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Berichtssaison: Bewahrungsprobe
fur den Kl-Boom

Die internationalen Kapitalmérkte bewegen sich derzeit
in einem sehr fordernden Zins- und Wachstumsumfeld.
Die Renditen 10-jdhriger Staatsanleihen sind in den
meisten Landern in den vergangenen Monaten deutlich
angestiegen und haben mittlerweile ein Niveau erreicht,
das zuletzt vor der Finanz- und Wirtschaftskrise von
2008 als ,,normal* galt. Dieses Umfeld erhoht den Refi-
nanzierungsdruck tiber alle Anlageklassen hinweg und
verlangt von Investoren einen genauen Blick auf die fun-
damentale Tragféhigkeit kapitalintensiver Geschéftsmo-
delle.
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Berichtssaison: Gut, aber nicht gut genug?

Unsere aktuelle Auswertung der Factset-Datenbank per
29. Oktober 2026, in der inzwischen 263 Unternechmen
des S&P 500 sowie 149 Konzerne des europdischen
Stoxx 600 erfasst sind, liefert ein beeindruckendes Zeug-
nis flir die Ertragskraft der US-Wirtschaft. Im S&P 500
haben 216 Unternehmen die Gewinnschéitzungen iiber-
troffen und nur 47 verfehlt, das entspricht einer positiven
Surprise-Ratio von 82 Prozent. Diese Quote iibertrifft
den langfristigen Durchschnittswert der letzten fiinf (78
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Prozent) und zehn Jahre (77 Prozent). Im zweiten Quartal
war die Anzahl der positiven Uberraschungen mit 87 Pro-
zent jedoch noch etwas hoher. Noch wichtiger fiir die
Einschétzung der realen Nachfrage: Auch beim Umsatz
iibertreffen 71 Prozent der S&P 500-Unternehmen die
Erwartungen und lassen das historische Mittel von 68
Prozent hinter sich.

Im internationalen Vergleich zeigt sich eine deutliche
Wachstumsdivergenz zugunsten der USA: Wéahrend der
S&P 500 mit 82 Prozent bei den positiven Gewinn-Uber-
raschungen (Dow Jones 30: 79 Prozent bei 19 Berichten,
Nasdaq 100: 93 Prozent bei 43 Unternehmen) und einem
aggregierten Gewinnwachstum von 35 Prozent gegen-
iiber dem Vorjahresquartal auftrumpft, kommt der breite
europdische Stoxx 600 aktuell lediglich auf eine Gewinn-
Surprise-Ratio von 58 Prozent und 63 Prozent beim Um-
satz. Zwar schlagen sich der DAX (78 Prozent Gewinn-
und 73 Prozent Umsatz-Beats bei neun Berichten) sowie
der Euro Stoxx 50 (58 Prozent positive Gewinn- und 72
Prozent Umsatz-Uberraschungen bei 19 Berichten) acht-
bar, dagegen fallen Indizes wie der MDAX (57 Prozent
Gewinn-und nur 25 Prozent Umsatz-Beats), der franzo-
sische CAC 40 (43 Prozent Gewinn-Beats) und der spa-
nische IBEX (62 Prozent) im Vergleich ab. An die Dy-
namik der US-Technologie- und Wachstumsindizes
reicht Europa nicht heran.

Ein Blick auf die US-Sektoren und Technologie-Indizes
offenbart operative Spitzenwerte: Im 30 Unternehmen
umfassenden Philadelphia Semiconductor Index (SOX)
haben alle zehn bisher berichtenden Chiphersteller die
Gewinnerwartungen geschlagen. Auch beim Umsatz
liegt die Trefferquote im SOX bei herausragenden 90
Prozent. Flankiert wird dies durch eine Rekord-Gewinn-
Marge der Halbleiterbranche von 31,9 Prozent. Im S&P
500 Information Technology Sektor {ibertrafen 26 von 28
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Unternechmen sowohl die Gewinn- als auch die Umsatz-
schitzungen (jeweils 93 Prozent Surprise-Ratios), und im
Nasdaq 100 stehen nach 39 Berichten 92 Prozent Ge-
winn-Beats sowie 79 Prozent Umsatz-Beats zu Buche.

Umso bemerkenswerter ist die kurzfristige Borsenreak-
tion: Obwohl die Zahlen fundamental sehr gut ausfallen,
wurden im S&P 500 nur 47 Prozent der Berichte mit un-
mittelbaren Kursgewinnen belohnt. Im Nasdaq 100 lag
die positive Kursreaktion bei 45 Prozent, im IT-Sektor
bei 41 Prozent und im Halbleiterindex SOX sogar bei nur
14 Prozent. Ausloser dieses ,,Sell on good news*“-Verhal-
tens konnte neben der geringeren aggregierten Uberra-
schungshohe vor allem die Sorge dariiber sein, dass die
groBBen US-Technologieunternehmen ihre KI-Investitio-
nen (CapEx) weiter hochfahren wollen und dafiir auch
einen negativen Free Cash Flow in Kauf nehmen.

US-Wachstumsaktien attraktiv bewertet

Genau diese Diskrepanz zwischen steigenden Unterneh-
mensgewinnen und konsolidierenden Kursen hat zu einer
attraktiven Bewertungsbereinigung gefiihrt. So weist der
S&P 500 aktuell ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)
von moderaten 18,8 auf. Die eigentliche Uberraschung
findet sich jedoch im Technologiesektor: Der Halbleite-
rindex SOX weist trotz einer Jahresperformance von 65
Prozent ein KGV von lediglich 16,6 auf und ist damit
giinstiger bewertet als der breite S&P 500. Auch der Sek-
tor Information Technology ist mit einem KGV von 19,5
nur etwas hoher bewertet als der Gesamtmarkt, jedoch
bei einem deutlich hdheren Gewinnwachstum. Aber auch
die Breite des US-Marktes (S&P 493) kann bislang iiber-
zeugen: Drei Sektoren glédnzen mit einer 100-prozentigen
Gewinn-Surprise-Ratio: Consumer Staples, Energy so-
wie Healthcare. Auch die Branchen Industrials, Finan-
cials, Utilities und Materials untermauern die exzellente
Verfassung der US-Unternehmen.

Anthropic-Bdérsengang im November

Warum es sich lohnt, hinter die Schlagzeilen zu blicken,
zeigt exemplarisch die Debatte um den fiir November ge-
planten Borsengang von Anthropic. Die Bewertung des
Unternehmens wird auf 1,5 bis 2,0 Billionen US-Dollar
geschitzt, das Emissionsvolumen diirfte bei bis zu 100
Milliarden US-Dollar liegen. Im S-1-Prospekt, einer Art
Selbstauskunft des Unternehmens, der bei der SEC ein-
gereicht wurde, wies der Claude-Entwickler fiir das erste
Halbjahr 2026 nach GAAP einen Nettoverlust von 80,7
Milliarden US-Dollar aus. Dieser Buchverlust ist die
Kehrseite der gigantischen Beteiligungsgewinne, die
Amazon und Alphabet im Vorquartal verbuchten und die
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im 2. Quartal allein rund 15 Prozent aller S&P 500-Ge-
winne ausmachten. Wahrend Analysten diese nicht-ope-
rativen Buchgewinne bei Amazon und Alphabet in den
Konsenszahlen belassen (anders als bei Nvidia), klam-
mert Anthropic fiir seinen bereinigten Nettogewinn von
+2,7 Milliarden US-Dollar rund 72 Milliarden US-Dollar
an Verlusten aus der Hoherbewertung von Wandel-
schuldverschreibungen, neun Milliarden US-Dollar aus
sonstigen Finanzinstrumenten sowie zwei Milliarden
US-Dollar an Aktienvergilitungen, aus.

So berechtigt die Kritik an der inkonsistenten Non-
GAAP-Praxis der Wall Street ist: Fiir die Bewertung von
Anthropic ist entscheidend, dass die Wandelanleihen
beim Borsengang in Stammaktien getauscht werden und
der bilanzielle Bewertungs-Hokuspokus damit endet.
Operativ liefert Anthropic durchaus ansehnliche Zahlen:
Der Umsatz vervierzehnfachte sich fast im ersten Halb-
jahr 2026 von 1,2 auf 16,3 Milliarden US-Dollar. Der
operative Verlust (EBIT) sank von 2,1 Milliarden auf 693
Millionen US-Dollar, wobei im 2. Quartal erstmals ein
operativer Gewinn verzeichnet wurde. Uber 1.000 GroB-
kunden zahlen jahrlich mehr als 100.000 US-Dollar an
Anthropic. Mit fast 132 Milliarden US-Dollar Liquiditéit
und bis zu 100 Milliarden US-Dollar IPO-Erl6s sind
selbst die unkiindbaren Infrastrukturvertrige iiber 475
Milliarden US-Dollar mit Google, Amazon und SpaceX
finanziell untermauert.

Fazit: US-Aktien mit starkem Fundament
und attraktiven Bewertungen

Die Umsatz- und Ertragszahlen der borsennotierten US-
Unternehmen rdumen mit dem Vorurteil auf, US-Tech-
nologie- und KI-Aktien seien heiflgelaufen. Wenn im
Halbleiterindex SOX und im US-Technologiesektor fast
alle Unternehmen die Gewinnerwartungen {iibertreffen,
die Aktienkurse aber aus kurzfristiger Skepsis iiber die
Investitionsprogramme der Magnificent 7 konsolidieren,
entsteht eine seltene Bewertungsanomalie: Mit einem
KGV von 16,6 im SOX und 19,5 im IT-Sektor ist die
technologische Speerspitze heute kaum teurer, teilweise
sogar giinstiger, als der Gesamtmarkt (S&P 500 KGV:
18,8). Flankiert vom geplanten, operativ herausragenden
Anthropic-Borsengang und einer US-Notenbank, die den
KI-Produktivititsboom wiirdigt, bieten US-Technolo-
gie-, Halbleiter- und KI-Anwender-Aktien aus unserer
Sicht weiterhin ein sehr gutes Chance-Risiko-Profil.

Carsten Klude



Konjunktur und Strategie

Uberblick liber die

Auswertung der Berichtssaison Q3 2026 (Quelle: Factset) ‘

29.10.2026 positives 120.10.2026
berichtende davon: Surprise- Jurchschnitt!
Unternehmer positiv negativ Ratio pos. S-R
S&P 500 Gewinn 263 216 47 82% 73% Consumer
Umsatz 187 75 71% 62% | Discretionaries
Kursreaktion 95 108 47% 51%
Dow Jones Gewinn 19 15 4 79% 80% Consumer
Umsatz 12 7 63% 63% Staples
Kursreaktion 5 10 33% 50%
SOX Gewinn 10 10 0 100% 76%  |Energy
Umsatz 9 1 90% 71%
Kursreaktion 1 7 13% 54%
Nasdag 100 Gewinn 43 39 3 93% 76% Financials
Umsatz 34 9 79% 69%
Kursreaktion 14 17 45% 54%
DAX Gewinn 9 7 2 78% 58% Healthcare
Umsatz 8 3 73% 54%
Kursreaktion 8 3 73% 49%
CAC 40 Gewinn 7 3 4 43% Industrials
Umsatz 20 5 80%
Kursreaktion 14 11 56%
MDAX Gewinn 7 4 3 57% 55% Information
Umsatz 2 6 25% 50% Technology
Kursreaktion 4 7 36% 41%
SDAX Gewinn 0 0 0 " #DIV/O! Materials
Umsatz 1 2 33%
Kursreaktion 2 4 33%
IBEX Gewinn 13 8 5 62% 76% Communication
Umsatz 9 8 53% 75% Services
Kursreaktion 9 8 53% 62%
SMI Gewinn 11 4 2 67% 51% Utilities
Umsatz 9 2 82% 53%
Kursreaktion 5 5 50% 50%
Euro Stoxx Gewinn 19 11 8 58% 59% Real
50 Umsatz 21 8 72% 59% Estate
Kursreaktion 15 115 54% 51%
Stoxx 50 Gewinn 16 8 8 50% 56% S&P 500
Umsatz 21 6 78% 60%
Kursreaktion 14 14 50% 51%
Italy Gewinn 5 4 1 80% Philadelphia
Umsatz 7 2 78% Semis SOX
Kursreaktion 6 2 75%
UK Gewinn 15 7 5 58% Nasdaq
Umsatz 10 8 56% Composite
Kursreaktion 68 64 52%
Stoxx 600 Gewinn 149 84 61 58% 55% Nasdag
Umsatz 133 77 63% 56% 100
Kursreaktion 133 117 53% 51%
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Aktuelle Berichtssaison US-Indizes Q3 2026 (Quelle: Factset)
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9
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davon:
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173

17
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Wertentwicklung
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berblick tiber Marktdaten

Stand Verinderung zum

29.10.2026 22.10.2026 28.09.2026 28.07.2026 28.10.2025 31.12.2025
Aktienmiirkte (in lokaler Wiihrung) 15:07 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
S&P 500 7735 0,9% 0,7% 4,1% 12,2% 13,0%
Nasdaq 26121 0.4% -2,6% 5,0% 9.6% 12,4%
Russell 2000 2857 2,6% 1,4% -3,3% 14,0% 15,1%
DAX 26082 2.8% 2.8% 2,4% 7.4% 6.5%
MDAX 30830 2,5% -0,2% -4,8% 2,0% 0,7%
TecDAX 4148 22% 4,5% 8.1% 11,6% 14,5%
EuroStoxx 50 6210 2,0% -1,5% -1,3% 8,9% 7.2%
Stoxx 50 5425 1.4% 13% 0,3% 13,3% 10,3%
Nikkei 225 64659 2.8% -1,8% 3,7% 28.8% 28.4%
MSCI Welt 4937 0,9% 0,3% 2,9% 11,5% 11,4%
MSCI Welt SRI 4500 1,5% 1,2% 5,0% 12,8% 14,2%
MSCI Emerging Markets 1608 2,0% -6,0% 1,6% 14,6% 14,5%
Zinsen und Rentenmérkte
Bund-Future 121,80 -41 252 -335 =777 -577
Bobl-Future 113,16 -4 158 -104 =511 -300
Schatz-Future 105,00 -6 56 -56 -207 -179
3 Monats Euribor 2,62 -6 2 17 54 59
3M Euribor Future, Dez 2026 2,87 0 -12 13 92 77
3 Monats $ Libor 4,18 -4 -10 28 29 51
Fed Funds Future, Dez 2026 4,04 0 -17 3 107 97
10-jahrige US Treasuries 525 28 1 65 129 111
10-jéhrige Bunds 334 3 -28 26 76 52
10-jéahrige Staatsanl. Japan 2,84 -3 =21 10 121 80
10-jéhrige Staatsanl. Schweiz 0,50 1 -15 9 36 18
IBOXX AA, € 4,18 5 -14 43 116 85
IBOXX BBB, € 4,60 7 -4 64 129 104
Rohstoffmirkte
S&P Commodity Spot Index 755,34 0,7% 3,1% 13,3% 372% 37,7%
MG Base Metal Index 578,85 2,6% -1,2% 3.4% 23,0% 12,2%
Rohd] Brent 113,52 0,2% 7.8% 34,9% 76,7% 86,6%
Gold 4022,19 -0.8% -24% -0.3% 1.5% -7.0%
Silber 54,00 -1,0% -11,5% -5,5% 14,7% -24.3%
Aluminium 3093,07 2,0% -4,7% -2.2% 7,0% 4.2%
Kupfer 14682,16 3.4% 1,7% 7,1% 33.2% 17,9%
Eisenerz 90,70 0,0% -6,4% -7,7% -14,1% -15,3%
Frachtraten Shanghai SCFI 3681 0,0% -0,1% 20,2% 162,3% 122,3%
Devisenmérkte
EUR/ USD 1,1137 -0,6% -2,1% -2,0% -4.2% -5.2%
EUR/ GBP 0,8355 -0,3% -2,6% -2,5% -4,8% -4,3%
EUR/ JPY 175,81 -0,1% -1,5% -5,6% -0,7% -4.5%
EUR/ CHF 0,9226 0,2% -2,5% -1,0% -0,4% -0,9%

Quelle: LSEG D:
Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter

des Jahres 2024
GESAMT-SIEGER

Uber drei Auswertungszeitriume

Basis: SherpeRatio in deel Akikcklassen

firstfiveo

Carsten Klude
+49 40 3282-2572
cklude@mmwarburg.com

Dr. Christian Jasperneite
+49 40 3282-2439
cjasperneite@mmwarburg.com

des Jahres 2025

2. Platz Gesamtwertung

Uber drei Auswertungszeitriume

Bosis: Sharpe Fatio in drel Risikcklnssen

firstfiveo
GESAMT-
SIEGER
2024
Dr. Rebekka Haller Martin Hasse
+49 40 3282-2452 +49 40 3282-2411
rhaller@mmwarburg.com mhasse@mmwarburg.com

Jan Mooren
+49 40 3282-2132
jmooren@mmwarburg.com

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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