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Berichtssaison schwacher als tblich — Gewinnrezession in den USA?

Die Aktienmarkte sind mit viel Schwung und positiver
Energie in das neue Jahr gestartet. War der Dezember
2018 aus Anlegersicht noch ein Monat des Grauens,
sieht die Entwicklung vier Wochen spéater deutlich er-
freulicher aus. So konnte das dicke Minus aus dem
Vormonat im Januar fast komplett wieder aufgeholt
werden. Dabei fallt auf, dass fast alle Verlierer des Vor-
jahres im Moment zu den groBen Gewinnern gehéren.
Im DAX gehdren beispielsweise die Deutsche Bank,
Continental, HeidelbergCement und Covestro zu den
Werten mit der besten Kursentwicklung in diesem Jahr,
wahrend sie 2018 mit Verlusten zwischen 40 und
56 Prozent das Ende des Kurszettels schmiickten. Aber
wird sich diese Entwicklung auch so fortsetzen?

Die Kursverluste des Vorjahres schienen nicht nur aus
unserer Sicht Ubertrieben zu sein. Denn derartige Ent-
wicklungen spielen sich normalerweise nur dann ab,
wenn es grofie wirtschaftliche Probleme gibt. Vor allem
in Rezessionen muss man als Anleger mit deutlichen
Kursverlusten rechnen — doch 2018 ist die Weltwirt-
schaft trotz aller Probleme solide gewachsen. Allerdings
war zu beobachten, dass die konjunkturellen Probleme
im Verlauf des letzten Jahres kontinuierlich zugenom-
men haben. Vor allem in China und in Europa lief die
Wirtschaft nicht mehr rund, weil die politischen Unsi-
cherheiten, die vom Handelsstreit zwischen den USA
und China sowie den chaotischen Brexit-Verhandlungen
herriihren, zu einer massiven Verunsicherung der Un-
ternehmen und Konsumenten gefiihrt haben. Die deut-
sche Wirtschaft ist im zweiten Halbjahr nur knapp an
einer Rezession vorbeigeschrammt, wahrend Italien
weniger Glick hatte: die dortige Wirtschaft ist sowohl
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im dritten als auch im vierten Quartal 2018 ge-
schrumpft.
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Auch zu Beginn des Jahres 2019 ist leider nicht zu er-
kennen, dass der Tiefpunkt der wirtschaftlichen Ent-
wicklung erreicht ist. Da sich fast alle wichtigen Kon-
junkturdaten weiter abgeschwacht haben, steht die Akti-
enmarkterholung auf einem fundamental wackligen
Fundament. Unsere Konjunkturmodelle signalisieren
jedenfalls, dass die Prognosen fir das wirtschaftliche
Wachstum in diesem Jahr vielfach noch zu optimistisch
sind. Die Aktienkurse kénnen zwar auch dann steigen,
wenn die Wirtschaft schwéchelt. Allerdings sollten die
Erwartungen fir die Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen schon hinreichend skeptisch sein und die Frih-
indikatoren miussen erkennen lassen, dass die wirt-
schaftliche Talfahrt bald beendet ist.

Wie es um die Unternehmensgewinne bestellt ist, zeigt
die Berichtssaison fur das vierte Quartal 2018. Aus dem
S&P 500 haben mittlerweile gut 200 Firmen ihr Zah-
lenwerk vorgelegt. 74% der Firmen konnten die Ge-
winnprognosen Ubertreffen. Das ist ein etwas besserer
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Wert als im langjahrigen Mittel (71%), jedoch deutlich
weniger als in den vergangenen Quartalen. Bei der Um-
satzentwicklung konnten 60% der Unternehmen positiv
tiberraschen, verglichen mit 62% im langjahrigen Mit-
tel. Dabei darf man nicht vergessen, dass die Unterneh-
mensanalysten ihre Schatzungen im Vorfeld der Be-
richtssaison deutlich reduziert haben: Im Oktober 2018
wurde noch ein Gewinnanstieg gegentiber dem Vorjah-
resquartal von knapp 18 Prozent prognostiziert, mittler-
weile zeichnet sich ab, dass das Plus bei rund
12 Prozent liegen drfte.

Allerdings werden die Prognosen fiir die kommenden
Quartale weiter nach unten revidiert: Fir Q1 2019 wird
nur noch mit einem Gewinnzuwachs von rund einem
Prozent gerechnet, fir Q2 und Q3 mit jeweils drei Pro-
zent und fur Q4 mit elf Prozent. Da aber die Gewinner-
wartungen zu Beginn eines Jahres fast immer zu opti-
mistisch sind — vor allem in Jahren mit nachlassender
Konjunkturdynamik — besteht ein erhebliches Risiko flr
eine sogenannte "Gewinnrezession". Darunter versteht
man, dass die Gewinne in mindestens zwei aufeinander-
folgenden Quartalen unter dem Vorjahreswert liegen.

S&P 500 Quartalsgewinnschatzungen ggu. Vorjahr
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Beim S&P 500 kam es das letzte Mal zwischen dem
zweiten Quartal 2015 und dem zweiten Quartal 2016 zu
einer Gewinnrezession, davor war dies zwischen dem
vierten Quartal 2007 und dem dritten Quartal 2009 acht
Quartale in Folge zu beobachten. Meistens gehen Ge-
winnrezessionen mit einer negativen Aktienmarktent-
wicklung einher. So legte der S&P 500 zwischen Okto-
ber 2007 und Mérz 2009 den Rickwartsgang ein, und
auch zwischen Februar 2015 und Februar 2016 gingen
die Kurse zuriick. 2019 konnte es Uber drei Quartale
(Q1 - Q3 2019) hinweg zu sinkenden Gewinnen kom-
men. Auf Sektorebene gibt es vier Branchen, in denen
die Analysten schon jetzt eine Gewinnrezession prog-
nostizieren: fur Energie (Q1 - Q4 2019), Technologie
(Q1 - Q3 2019), Rohstoffe (Q4 2018 - Q2 2019) und fiur
Versorger (Q4 2018 - Q2 2019).

M.M.WARBURG & CO

Wahrend fur den S&P 500 auf Gesamtjahressicht fur
dieses Jahr ein Gewinnanstieg von sechs Prozent (2020:
11 Prozent) erwartet wird, sind die Prognosen fir den
DAX mit einer Zuwachsrate von neun Prozent in die-
sem Jahr (2020: 10 Prozent) sogar noch optimistischer.
Die langfristig erwarteten Steigerungsraten liegen flr
den S&P 500 bei sechszehn und beim DAX bei
10 Prozent. Angesichts der derzeitigen makrodkonomi-
schen Entwicklungen féllt es uns aber schwer, diesen
Optimismus fir die Mikrookonomie zu teilen. So erwar-
ten wir fur die deutsche Wirtschaft in diesem Jahr eine
reale Wachstumsrate des BIP von rund einem Prozent,
wéhrend die USA etwa doppelt so stark wachsen soll-
ten. Vor einem Jahr wurde fiir die 2018er Gewinne der
DAX-Unternehmen ebenfalls ein Zuwachs von neun
Prozent gegeniiber dem Vorjahr prognostiziert, mittler-
weile weill man, dass die Firmenertrage im letzten Jahr
sogar gesunken sind. Auch wenn wir nicht davon aus-
gehen, dass sich dies 2019 wiederholen wird, wirden
wir im Moment allenfalls eine Gewinnsteigerungsrate
von finf Prozent fiir dieses und nachstes Jahr erwarten.

Um unser Jahresendziel von 11.800 DAX-Punkten zu
erreichen, misste in diesem Szenario das KGV von
derzeit knapp 12 auf 12,5 Punkte ansteigen. Ein leichter
Gewinnanstieg zuzuglich eines etwas hoheren Bewer-
tungsmultiplikators wirde aber das Eintreten unseres
Basisszenarios voraussetzen: keine globale Rezession,
sondern ,,nur” eine wirtschaftliche Abschwichung in
den Industrie- und in den meisten Schwellenlandern.
Eine entscheidende Annahme ist hierbei, dass es zu
einem Handelsabkommen zwischen den USA und Chi-
na kommt, sodass sich die wirtschaftliche Lage im
Reich der Mitte stabilisiert. Dies ware gerade flir groRRe
Exportnationen wie Deutschland und Japan, fur die
China mittlerweile der wichtigste Handelspartner ist,
eine gute Nachricht. Zudem misste ein harter Brexit
vermieden werden, unter denen alle europdischen
Volkswirtschaften stark leiden wirden.

Solange diese beiden politischen Hurden nicht gemeis-
tert sind, dirfte einerseits die konjunkturelle Schwache-
phase anhalten und andererseits weiterer Revisionsbe-
darf bei den Unternehmensgewinnen bestehen. Von
daher werten wir die derzeitige Erholung an den Ak-
tienmarkten vor allem als technische Gegenreaktion auf
die starken Kursverluste des Jahres 2018. Aus funda-
mentaler Sicht kann jedoch keine Entwarnung gegeben
werden, sodass Anleger noch nicht zu euphorisch wer-
den sollten.
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Wochenausblick fiir die Zeit vom 4. Februar bis 8. Februar 2019
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D: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 55,9 54,7 53,3 51,8 53,1 . Februar
D: Auftragseingange, m/m 0,0% 0,2% -1,0% 0,3% 6. Februar
D: Auftragseingange, y/y -2,5% -3,1% -4,3% -6,6% 6. Februar
D: Industrieproduktion, m/m -0,1% -0,8% -1,9% 0,5% 7. Februar
D: Industrieproduktion, y/y -0,2% 0,5% -4,6% -3,8% 7. Februar
D: Exporte, m/m -0,3% 0,9% -0,3% 0,1% 8. Februar
D: Exporte, y/y 2,0% 3,3% -0,1% 0,0% 8. Februar
D: Importe, m/m 0,6% 0,8% -1,3% 0,2% 8. Februar
D: Importe, y/y 7,8% 7,0% 3,8% 3,0% 8. Februar
E-19: Sentix 12,0 11,4 8,8 -0,3 -1,5 -1,1% 4. Februar
E-19: Produzentenpreise m/m 0,6% 0,8% -0,3% -0,4% 4. Februar
E-19: Produzentenpreise y/y 4,6% 4,9% 4,0% 3,4% 4. Februar
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl., final 54,7 53,7 53,4 51,2 50,8 5. Februar
E-19: Einzelhandelsumsatze m/m -0,5% 0,6% 0,6% 0,4% 5. Februar

MMWB-Schatzungen in rot

Chart der Woche: Fed unerwartet ,,dovish®

Bilanzsumme Fed
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Wie erwartet hat die Fed auf ihrer gestrigen Sitzung den
Leitzins unverandert bei einer Spanne von 2,25-2,50%
belassen. Schwaéchere volkswirtschaftliche Daten und
der nachlassende Inflationsdruck hatten dazu gefihrt,
dass nahezu sdmtliche Marktteilnehmer von dieser Ent-
scheidung ausgingen. Es war aber dennoch uberra-
schend, wie deutlich sich der Tonfall in der offiziellen
Erklarung und der anschlieBenden Pressekonferenz im
Vergleich zur vorherigen FOMC-Sitzung gedndert hat.
So wird etwa die wirtschaftliche Aktivitat nur noch mit
,solide statt ,.stark” beschrieben. AuBlerdem werden
mehr wirtschaftliche Risiken gesehen, womit auch die
Argumente fir weitere Zinserhéhungen abgenommen
haben. Uberdies wurde immer wieder betont, dass die
Fed in ihrer Ausrichtung ,,geduldig* agieren werde, was
auch neu in die offizielle Erkldrung aufgenommen wur-
de. Noch groRer aber war die Uberraschung, dass der
Bezug zu ,,weiteren graduellen Zinserhohungen* fallen
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gelassen und stattdessen die Phrase aufgenommen wur-
de, man werde warten und sehen ,,welche zukiinftigen
Anpassungen zur Zielspanne der Leitzinsen angemessen
sein werden®. Gerade dieser sehr neutral gefasste Satz
ist ein Hinweis darauf, dass die Fed in ihrem Zinszyklus
bereits am Ende angelangt sein konnte. Aber nicht nur
in Bezug auf den Leitzins, sondern auch zur Bilanzver-
kirzung duRerte sich die Fed unerwartet ,,dovish. Das
Statement und Powells AuBerungen zeigen Klar, dass
man bei der Reduktion nicht mehr per Autopilot agieren
wird, sondern das Programm an die Marktgegebenhei-
ten anpassen werde. Auflerdem wolle man die ,,post-
crisis“ Geldpolitik mit umfangreichen Reserven fortfiih-
ren. Dies l&sst erwarten, dass die Bilanzverkiirzung
schon weit fortgeschritten ist. In Anbetracht dieser Au-
Rerungen dirften die Renditen von US-Treasuries wei-
ter sinken.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum
31.01.2019 24.01.2019 28.12.2018 30.10.2018 30.01.2018 31.12.2018

Aktienmarkte 17:01 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 24964 1,7% 8,2% 0,4% -4,3% 7,0%
S&P 500 2698 2,1% 8,5% 0,6% -4,4% 7,6%
Nasdagq 7276 2,9% 10,5% 1,6% -1,7% 9,7%
DAX 11113 -0,2% 5,2% -1,5% -15,8% 5,2%
MDAX 23633 0,3% 9,5% -0,2% -11,5% 9,5%
TecDAX 2578 -1,8% 5,2% 0,2% -2,3% 5,2%
EuroStoxx 50 3146 0,6% 5,3% 0,0% -12,8% 4,8%
Stoxx 50 2886 1,0% 4,7% -0,3% -10,5% 4,6%
SMI (Swiss Market Index) 8943 0,1% 6,1% 1,0% -5,2% 6,1%
FTSE 100 6971 2,2% 3,5% -0,9% -8,1% 3,6%
Nikkei 225 20773 1,0% 3,8% -3,2% -10,8% 3,8%
Brasilien BOVESPA 98250 0,6% 11,8% 13,1% 16,3% 11,8%
Russland RTS 1214 2,2% 13,9% 9,9% -4,7% 13,9%
Indien BSE 30 36257 0,2% 0,5% 7,0% 0,6% 0,5%
China Shanghai Composite 2585 -0,3% 3,6% 0,6% -25,9% 3,6%
MSCI Welt (in €) 2011 0,3% 7,3% -0,2% -1,6% 6,6%
MSCI Emerging Markets (in €) 1037 0,5% 7,5% 9,8% -10,0% 7,1%
Zinsen und Rentenmaérkte
Bund-Future 165,18 -14 164 474 627 164
Bobl-Future 132,93 -7 41 141 244 41
Schatz-Future 111,88 -4 -6 -11 6 -6
3 Monats Euribor -0,31 0 0 1 2 0
3M Euribor Future, Dez 2019 -0,25 0 0 -10 -44 0
3 Monats $ Libor 2,74 -3 -6 20 96 -7
Fed Funds Future, Dez 2019 2,36 -7 -5 -45 0 0
10-jahrige US Treasuries 2,65 -6 -7 -46 -8 -4

hrige Bunds 0,16 3 -8 -22 -47 -9
10-jéhrige Staatsanl. Japan 0,01 0 1 -11 -9 1
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,27 0 -3 -25 -31 -3
US Treas 10Y Performance 582,77 0,2% 0,6% 4,7% 2,9% 0,4%
Bund 10Y Performance 634,18 -0,1% 1,0% 2,4% 6,4% 1,1%
REX Performance Index 488,86 0,0% 0,2% 0,9% 2,6% 0,2%
IBOXX AA, € 0,80 -1 -8 -2 4 -8
IBOXX BBB, € 1,92 -3 -14 11 65 -14
ML US High Yield 7,15 -10 -88 14 99 -86
JPM EMBI+, Index 823 -0,1% 3,9% 5,5% -0,8% 4,0%
Wandelanleihen Exane 25 7038 0,0% 2,2% -1,7% -5,1% 2,1%
Rohstoffmarkte
CRB Spot Index 413,66 0,6% 1,2% -0,4% -6,7% 1,1%
MG Base Metal Index 306,20 2,4% 3,1% 0,4% -15,9% 3,9%
Rohol Brent 62,30 2,1% 17,3% -18,2% -9,2% 17,3%
Gold 1322,11 3,1% 3,5% 8,0% -1,4% 3,2%
Silber 15,93 3,9% 3,9% 10,1% -6,8% 2,7%
Aluminium 1890,75 0,9% 1,8% -2,9% -14,1% 1,5%
Kupfer 6120,25 3,8% 2,2% 0,7% -12,7% 2,9%
Eisenerz 75,60 1,3% 9,2% 4,0% -0,5% 9,2%
Frachtraten Baltic Dry Index 721 -23,2% -43,3% -52,3% -39,5% -43,3%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1470 1,1% 0,1% 0,9% -7,7% 0,2%
EUR/ GBP 0,8718 0,2% -3,3% -2,3% -0,8% -2,9%
EUR/ JPY 124,83 0,3% -1,2% -2,7% -7,5% -0,8%
EUR/ CHF 1,1386 0,9% 1,4% 0,0% -1,8% 1,0%
USD/ CNY 6,6958 -1,4% -2,6% -3,9% 5,8% -2,6%
UsD/ JPY 109,04 -0,6% -1,1% -3,6% 0,2% -0,5%
USD/ GBP 0,7605 -0,8% -3,5% -3,2% 7,4% -3,1%
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