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Aktien: Fallende Preise, fallende Margen?

Nimmt der Druck auf die Margen weiter zu? Zu dieser
Schlussfolgerung kénnte zumindest gelangen, wer die Ent-
wicklung der Erzeuger- bzw. Produzentenpreise verfolgt
hat: Diese sind in der Eurozone im Dezember 2014 um
immerhin 2,7% gegenuber dem Vorjahr gefallen, soviel wie
zuletzt im Jahr 2009. International ist der Ruckgang bei den
Produzentenpreisen bei weitem kein Einzelfall: So fielen
die Erzeugerpreise in den USA zuletzt um 0,7%, in GroR-
britannien um 0,8% und in China betrug das Minus 1,9%
gegeniber dem Vorjahr. In der Berichterstattung spielte
dies jedoch lediglich eine untergeordnete Rolle.

Dabei zdhlen die Produzentenpreise mit zu den wichtigsten
Indikatoren, wenn es um die Gewinnentwicklung der Un-
ternehmen geht, weil sie direkte Konsequenzen vor allem
fur die Umsatz- und Margenentwicklung haben kdnnen.

‘E—lB: Konsumenten-, Produzenten und Importpreisel
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Unternehmen kénnen vor allem unter Druck geraten, wenn
ihre Verkaufspreise kaum von der allgemeinen Preisent-
wicklung abweichen. Bei einer unverdnderten Produktion
ergeben sich bei fallenden Erzeugerpreisen sinkende Um-
sétze. Bleibt die Kostenbasis uUberdies konstant, dann gera-
ten auch die Marge und der Gewinn unter Druck.

Vier Faktoren bestimmen malgeblich, ob es so weit
kommt:

1. Die Angebotsstruktur: Wenig regulierte Monopole sind
im Vorteil, weil deren Verkaufspreise an andere Unterneh-
men kaum der allgemeinen Preisentwicklung folgen miis-
sen. Dies gilt auch fir Sektoren, in denen es nur wenige
Unternehmen gibt, die sich untereinander keinen Preiswett-
bewerb liefern.

2. Die Nachfragestruktur: Mdéglichst wenig Einkaufsmacht
bei den Abnehmern. Dies reduziert den Druck, die Preise
Zu senken.

3. Das Produkt oder die Dienstleistung: Je mehr Alleinstel-
lungsmerkmale das Produkt oder die Dienstleistung bietet,
desto geringer ist tendenziell der Preisdruck. Bei den Al-
leinstellungsmerkmalen kann es sich um die Stérke einer
Marke handeln, die es leichter macht, hohe Preise zu hal-
ten, oder etwa um Technologieflihrerschaft. Wenig Preis-

macht haben dagegen Unternehmen, die weitgehend aus-
tauschbare Guter oder Dienstleistungen anbieten.

4. Die Kosten: Je flexibler die Kosten, desto einfacher kann
auf fallende Preise reagiert werden.

Diese vier Punkte werden bei einer fachgerechten Aktiense-
lektion ohnehin beachtet. Im derzeitigen Umfeld, in dem
die Erzeugerpreise in vielen Landern der Welt mitunter
deutlich rucklaufig sind, muss diesem Thema jedoch noch
mehr Aufmerksamkeit eingerdumt werden als in normalen
Zeiten. Es gilt Unternehmen zu selektieren, deren Abh&n-
gigkeit von den Erzeugerpreisen gering ist. Wir geben an
dieser Stelle einige Hinweise, wie Anleger sich grundsétz-
lich positionieren kdnnen.

Dazu haben wir im Rahmen einer Korrelationsanalyse die
Unternehmen aus dem Stoxx 1800 Global Aktienindex
daraufhin untersucht, wann und wie stark die Gewinnschét-
zungen, Umsatze und Margen von Unternehmen reagieren,
wenn sich die Erzeugerpreise andern. Unsere technisch
interessierten Leser seien auf den Anhang verwiesen, in
dem wir unsere Vorgehensweise etwas detaillierter be-
schreiben. Die Ergebnisse der einzelnen Unternehmen
haben wir nach Sektoren zusammengefasst.

Unsere Korrelationsanalyse zeigt, dass Anderungen der
Erzeugerpreise grundsétzlich die erwartete Wirkrichtung
aufweisen: Die Umsatze, Gewinnschéatzungen und auch die
Marge steigen, wenn die Erzeuger die Preise im Mittel
anheben.

Korrelation zwischen den Produzentenpreisen und Gewinnschatzungen,
Umsatz und Nettomarge
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Die Korrelationen selbst fallen zwar nicht besonders hoch
aus, sie sind allerdings aus unserer Sicht ausreichend hoch,
um valide Schlussfolgerungen ziehen zu kdnnen. Dies gilt
insbesondere, weil die Zahl der von uns analysierten Unter-
nehmen sehr hoch ist (Uber 1500 Unternehmen) und die
Historie im Mittel aller Zeitreihen und Unternehmen Uber
mehr als 250 Monate reicht. Zudem sind in dieser Auswer-
tung auch Sektoren enthalten, die bei einer reinen Sektor-
Betrachtung nur einen geringen Zusammenhang zwischen
Erzeugerpreisen und Gewinn, Marge und Umsatz zeigen.
Wir halten dies daher fir einen belastbaren Zusammen-
hang.

Aufféllig ist, dass der Umsatz erst mit einer Zeitverzoge-
rung von vier Monaten am stérksten auf VVerdnderungen der
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Erzeugerpreise reagiert: Es dauert also, bis die Mehrheit der
Unternehmen steigende oder fallende Preise weitergibt,
nicht alle profitieren unmittelbar. Die Gewinnschétzungen
reagieren nach rund zwei Monaten am stérksten auf eine
Anderung der Erzeugerpreise. Bei der Marge ist die Korre-
lation mit den Erzeugerpreisen im selben Monat am stérks-
ten, in den darauffolgenden zwdlf Monaten nehmen die
positiven Effekte steigender Preise auf die Marge kontinu-
ierlich ab.

Bei den Sektoren féllt das Ergebnis aus unserer Sicht insge-
samt nicht besonders 0berraschend aus: Die Unterneh-
menskennzahlen aus den Sektoren Grundstoffe, Chemie,
Autos sowie Ol und Gas zeigen eine besonders hohe (posi-
tive) Korrelation zum Erzeugerpreis. Ebenfalls anfallig:
Industrie, Technologie, Bau und Banken. Diese Sektoren
sollten unseres Erachtens verstarkt im Portfolio beriicksich-
tigt werden, wenn die Produzentenpreise steigen. Eine
geringe Korrelation zwischen den Unternehmenskennzah-
len und den Erzeugerpreisen zeigen dagegen die Sektoren
Versicherungen, Immobilien, Lebensmittel und Getranke
sowie der Gesundheitssektor. Investoren, die vor dem Hin-
tergrund sinkender Erzeugerpreise eine Margen- und Ge-
winnerosion bei den Unternehmen befiirchten, sollten ver-
starkt in diesen Sektoren investieren. Ein gewisser Konflikt
besteht allerdings im derzeitigen Umfeld: Die Erzeuger-
preise sind zwar riicklaufig, grundsétzlich besteht aber eine
Chance auf ein etwas héheres Wachstum. Unter konjunktu-
rellen Gesichtspunkten empfiehlt sich derzeit unseres Er-
achtens ein ausgewogener Mix zwischen defensiven und
zyklischen Titeln. Unsere Auswertung ergibt jedoch, dass
die Mehrheit der zyklischen Sektoren in der Tendenz stér-
ker unter dem allgemeinen Preisdruck leiden kénnte.

Abhangigkeit der EPS-Schatzungen, Umsétze und Marge von den
Produzentenpreisen (5=hoch, 1=gering)

Grundstoffe

Olund Gas
Industriegiiter
Technologie

Bau und Baustoffe
Banken
Konsumgtiter
Reise und Freizeit
Medien
Finanzdienstleistungen
Einzelhandel
Telekommunikation
Versorger
Gesundheit
Immobilien
Versicherungen

Lebensmittel und Getrénke

Madglicherweise l&sst sich dieses Dilemma jedoch l6sen,
indem man starker auf die einzelnen Unternehmen schaut.
Dies ist eine Aufgabe, die vor allem den Unternehmensana-
lysten und Portfoliomanagern zuféllt. Nichtsdestotrotz
wollen auch wir hier zumindest erste Ansatzpunkte geben.
Wir haben auch untersucht, bei welchen Unternehmen eine
sehr geringe Korrelation zwischen den Erzeugerpreisen auf
der einen und Umséatzen, Margen und Gewinnschétzungen
auf der anderen Seite besteht. Bei Unternehmen, wo es nur
einen sehr schwachen Zusammenhang gibt, dirften vor
allem unternehmensspezifische Preistrends ausschlagge-
bend sein. Ob diese unternehmensspezifischen Preistrends
aus Investorensicht positiv oder negativ zu bewerten sind,
das zeigt unsere Analyse allerdings nicht. Wir mahnen

daher ausdriicklich zur Vorsicht, dass unsere Vorselektion
keinesfalls als Kaufliste zu verstehen ist. Vielmehr handelt
es sich um Unternehmen, bei denen wir erwarten, dass die
negative Entwicklung bei den Erzeugerpreisen keine Aus-
wirkungen auf die Gewinnschatzungen, Margen und den
Umsatz haben wird.

Unternehmen mit geringer Korrelation von Marge, Umsatz und
Gewinnschéatzungen zu den Erzeugerpreisen
Rang Internationale Titel inkl. Titel mit Armensitz
Eurozone ausschlief3lich in der Eurozone
1 Bank Of Montreal Koninklijke Vopak N.V.
2 Koninklijke Vopak N.V. Koninklijke Boskalis
3 Crown Holdings, Inc. Lagardere SCA
4 Ebara Corp Atlantia S.p.A.
5 Suncor Energy Essilor International
6 Koninklijke Boskalis Edp - Energias De Portugal
7 Lagardere SCA NeopostS.A
8 Atlantia S.p.A. Alstom S.A
9 Essilor International Sampo Oyj
10 Calnc. Remy Cointreau S.A.
11 Nestle S.A Electricit De France
12 Edp - Energias De Portugal Group Bruxelles
13 Power Financial Corp Enel S.p.A
14 Encana Corp Anheuser-Busch
15 National Bank/Canada Casino Guichard-Perrachon
Anhang:

Wir haben fur die Gewinnschétzungen die 12-Monats For-
ward und Trailing-EPS verwendet und sie zu einer GroRe
zusammengefasst. Bei der Marge haben wir die Nettomarge
und die operative Marge zu einer GroRe zusammengefasst.
Bei den Umsétzen haben wir den Umsatz je Aktie verwen-
det. Alle GréRen wurden standardisiert. Bei den Erzeuger-
preisen haben wir fur die Untersuchung jeweils die Jahres-
verdnderungsrate der Erzeugerpreise des entsprechenden
Landes verwendet, also US-Erzeugerpreise fiir US-
Unternehmen, fiir deutsche Unternehmen deutsche Erzeu-
gerpreise usw. Die gemeinsame Historie aller Daten betrégt
— je nach Datenverfligbarkeit — maximal 30 Jahre. Um den
Gesamteffekt von Erzeugerpreisdnderungen auf die Bran-
chen zu berechnen, haben wir zunéchst bestimmt, mit wel-
cher Zeitverzégerung die Korrelation zwischen Erzeuger-
preisen und Gewinnschatzungen, Margen und Umsatz
jeweils am hochsten ist. Fir diesen Zeitpunkt haben wir in
jeder GroRe eine Rangfolge erstellt: Je hoher die Korrelati-
on, desto niedriger der Rang. Die Rangplatze fir die zwei
MargengroRen und Gewinnschatzungen wurden gemittelt,
die Rangplatze fur Umsatz, Marge und Gewinne anschlie-
Rend multipliziert. Die Unternehmen mit niedrigen Rangen
zeigen dementsprechend eine hohe Korrelation zwischen
Erzeugerpreisen auf der einen und, Gewinnschdtzungen,
Margen und Umsétzen auf der anderen Seite.

Um auf der Unternehmensseite zu zeigen, welche Unter-
nehmen maglichst unabhéngig von Erzeugerpreisénderun-
gen sind, haben wir eine andere VVorgehensweise gewéhit:
Hier zahlt die Abweichungen von Null. Je geringer die
Korrelation ist, desto weniger reagieren die Unternehmens-
kennzahlen auf die VVerédnderungen der Erzeugerpreise. Um
aussagekraftige Ergebnisse zu bekommen haben wir alle
Unternehmen ausgeschlossen, bei denen es (ber alle Kenn-
zahlen hinweg im Mittel weniger als 200 Beobachtungen
gab.
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Wochenausblick fir die Zeit vom 9. bis 13. Februar 2015

Aug Sep
D: Exporte, m/m -5,8% 5,5%
D: Exporte, yly 1,6% 5,8%
D: Importe, m/m -1,3% 5,2%
D: Importe, yly -0,5% 6,4%
D: Handelsbilanzsaldo, in Mrd € 17,4 18,6
D: Konsumentenpreise, m/m 0,0% 0,0%
D: Konsumentenpreise, y/y 0,8% 0,8%
E-19: Industrieproduktion, m/m -1,1% 0,5%
E-19: Industrieproduktion, y/y -0,6% 0,1%

Q22014

D: reales BIP, g/q -0,1%
D: reales BIP, yly 1,4%
E-18: reales BIP, g/q 0,1%
E-18: reales BIP, yly 0,8%

Okt Nov Dez Jan Veroffentlichung
-0,5% -1,9% 1,7% 9. Februar
5,0% 2,4% 5,3% 9. Februar
-3,3% 1,6% 0,4% 9. Februar
0,6% 2,3% 4,3% 9. Februar
20,8 17,7 19,0 9. Februar
-0,3% 0,0% 0,0% -1,0% 12. Februar
0,8% 0,6% 0,2% -0,3% 12. Februar
0,4% 0,1% 0,4% 12. Februar
1,0% -0,3% 0,5% 12. Februar
Q32014 Q42014
0,1% 0,25% 13. Februar
1,2% 1,0% 13. Februar
0,2% 0,2% 13. Februar
0,8% 0,7% 13. Februar

MMWAB-Schétzungen in rot

Chart der Woche: Deutsche Industrie im Aufwind

‘ Deutschland: Auftragseingang aus dem Ausland und ExporteI
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Die deutsche Industrie scheint ihre Durststrecke hinter sich zu
lassen. Nachdem sich in den vergangenen Monaten schon die
wichtigsten Frihindikatoren, wie der Ifo- oder der ZEW-
Index, deutlich erholt haben, kommen nun auch von der real-
wirtschaftlichen Seite Signale, die diese Tendenz bestétigen.
So sind die deutschen Auftragseingdnge im Dezember um
4,2% gegenlber dem Vormonat angestiegen. Dabei gingen
sowohl aus dem Inland (+3,4% m/m) als auch aus dem Aus-
land (+4,8%) mehr Bestellungen ein. Besonders erfreulich ist
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dabei die Tatsache, dass vor allem aus der Eurozone mehr
Auftrédge eingingen — und das zum zweiten Mal in Folge.
Insofern sieht es so aus, als ob der konjunkturelle Tiefpunkt
durchschritten wurde und sich die konjunkturelle Dynamik in
der néchsten Zeit wieder verbessert. Unsere Prognose fiir das
Wachstum des realen Bruttoinlandsproduktes in Deutschland
von 1,6% lassen wir derzeit noch unverdndert, aber dank des
gesunkenen Olpreises und des niedrigeren Euro kénnte das
Wachstum in diesem Jahr auch eine Rate von 2% erreichen.
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Finanzmirkte im Uberblick

Stand Veranderung zum
05.02.2015 29.01.2015 02.01.2015 04.11.2014 31.12.2014
Aktienmarkte 17:52 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 17830 2,4% 0,0% 2,6% 0,0%
S&P 500 2059 1,9% 0,0% 2,3% 0,0%
Nasdaq 4717 0,7% -0,2% 2,0% -0,4%
DAX 10905 1,6% 11,7% 19,0% 11,2%
MDAX 19105 2,4% 12,7% 19,2% 12,8%
TecDAX 1508 1,3% 9,1% 21,4% 9,9%
EuroStoxx 50 3409 1,1% 8,6% 12,3% 8,3%
Stoxx 50 3253 1,1% 8,7% 10,7% 8,3%
SMI (Swiss Market Index) 8544 1,3% -4,9% -2,0% -4,9%
Nikkei 225 17505 -0,6% 0,3% 3,8% 0,3%
Brasilien BOVESPA 49578 3,8% 2,2% -8,8% -0,9%
Russland RTS 805 7,6% 1,7% -25,4% 1,7%
Indien BSE 30 28851 -2,8% 3,5% 3,6% 4,9%
China Shanghai Composite 3137 -3,8% -3,0% 29,1% -3,0%
MSCI Welt (in €) 1715 0,3% 6,0% 10,6% 6,6%
MSCI Emerging Markets (in €) 981 -0,2% 8,4% 6,7% 9,0%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 158,64 -8 216 728 277
Bobl-Future 130,82 12 47 268 54
Schatz-Future 111,27 4 17 30 17
3 Monats Euribor 0,06 0 -2 -3 -2
3M Euribor Future, Dez 2015 0,03 0 -1 -6 0
3 Monats $ Libor 0,26 0 0 2 0
Fed Funds Future, Dez 2015 0,44 2 -17 34 0
10-jahrige US Treasuries 1,81 6 -31 -53 -36
10-jéhrige Bunds 0,36 4 -14 -45 -18
10-jahrige JGB 0,37 7 3 -8 3
US Treas 10Y Performance 577,87 -0,3% 3,1% 5,5% 3,6%
Bund 10Y Performance 588,89 -0,1% 1,6% 4,6% 2,0%
REX Performance Index 473,48 0,1% 0,2% 1,4% 0,4%
Hypothekenzinsen USA 3,66 0 -21 -32 -17
IBOXX AA, € 0,77 0 -10 -23 -12
IBOXX BBB, € 1,54 -4 -21 -26 -25
ML US High Yield 6,71 -17 -24 35 -24
JPM EMBI+, Index 698 0,4% 1,1% -1,4% 0,9%
Wandelanleihen Exane 25 6739 0,0% 4,3% 7,8% 4,3%
Rohstoffmérkte
CRB Index 432,08 1,8% -3,4% -9,8% -3,4%
MG Base Metal Index 290,82 4,0% -3,9% -10,0% -4,3%
Rohél Brent 55,88 15,1% -0,9% -34,5% -2,5%
Gold 1262,76 -0,2% 6,2% 7,9% 6,4%
Silber 17,49 3,0% 9,8% 9,0% 11,0%
Aluminium 1862,00 3,0% 3,1% -9,7% 2,0%
Kupfer 5732,75 5,5% -9,3% -14,6% -10,0%
Eisenerz 62,50 -3,8% -13,2% -21,9% -13,2%
Frachtraten Baltic Dry Index 569 -10,0% -26,2% -61,7% -27,2%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1427 1,0% -5,1% -8,7% -5,9%
EUR/ GBP 0,7472 -0,6% -4,4% -4,9% -3,7%
EUR/ JPY 134,13 0,5% -7,6% -5,5% -7,6%
EUR/ CHF 1,0568 1,9% -12,1% -12,3% -12,1%
usD/ JPY 117,28 -0,9% -2,7% 3,2% -2,0%
Carsten Klude +49 40 3282-2572 cklude@mmwarburg.com
Dr. Christian Jasperneite +49 40 3282-2439 cjasperneite@mmwarburg.com
Matthias Thiel +49 40 3282-2401 mthiel@mmwarburg.com
Martin Hasse +49 40 3282-2411 mhasse@mmwarburg.com
Rebekka Haller +49 40 3282-2452 rhaller@mmwarburg.com

Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung
von moglichen geschéftlichen Aktivitaten. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen Informationen erheben nicht den Anspruch auf Vollstdndigkeit und sind
daher unverbindlich. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und ent-
halten keine Aussage uber die zukiinftige Entwncklung, msbesondere mcht hinsichtlich zukunﬁlger Gewmne oder Verluste Diese Ausarbeltung stellt ferner
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