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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Quartalsreports: Das Tuipfelchenaufdemi

Die Aktienmarkte prasentieren sich zum Ende die-
ser Woche hin mit deutlicher Schlagseite. Ausloser
sind — dhnlich wie im Marz 2023 — Sorgen um For-
derungsausfalle im Bereich der amerikanischen Re-
gionalbanken. Die grofRen US-Finanzinstitute pra-
sentieren sich zu-

Im S&P 500 hat sich in den vergangenen Quartalen
ein typisches Muster herausgebildet: Die Verdnde-
rung der Unternehmensgewinne (gelbe Punkte)
war regelmalig besser als es im Vorfeld erwartet
worden war (blaue Balken). Die Grafik zeigt tGber-
dies, dass fur die kommenden Quartale zunachst
eine weitere Abschwachung und im kommenden

Jahr dann wieder

nachst unbeein-
druckt. JP Morgan,
Goldman Sachs &
Co. konnten die An-
leger in den vergan-

Mit der aktuellen Berichtssaison diirfte sich das Gewinn-
wachstum in den USA weiter verlangsamen. Europdische
Firmen suchen derweil den Weg aus der Gewinnrezession.

eine Beschleunigung
des Gewinnwachs-
tums erwartet wird
(rote Balken).

genen Tagen mit ih-

ren Quartalsberichten Uberzeugen. Auch in
Deutschland und Europa nimmt die Quartalsbe-
richtssaison ab kommender Woche wieder Fahrt
auf. Was erwarten die Analysten? Und reichen gute
Unternehmenszahlen aus, die Aktienmarkte wie-
der zu stabilisieren?

Im Vorfeld einer Berichtssaison wiinschen sich An-
leger von Unternehmen in der Regel einen Gewinn-
ausweis. Noch besser ist es, wenn das Unterneh-
men einen Zuwachs seiner Gewinne im Vergleich
zum Vorjahresquartal prasentieren kann. Und am
besten ist es, wenn dieser Gewinnzuwachs starker
ausfallt, als es von Analysten erwartet wird. Glei-
ches gilt fir den Unternehmensausblick: Gewinne
sind gut, Gewinnwachstum ist besser, Gewinn-
wachstum Uber den Erwartungen ist am besten.

S&P 500: Vorerst geringerer Gewinnzuwachs
Gewinnentwicklung im S&P 500

M Erwartetes Gewinnwachstum ggu. Vj.

Tatsachliches Gewinnwachstum ggu. Vj.

20% | Erwartungen 20%
i 15%
15% | 12% 13%  15%
10%

10%
5%

10%

5%
0% 0%
-5% -5%

-10% i -10%

1Q23
2Q23
3Q23
4Q23
1Q24
2Q24
3Q24
4Q24
1Q25
2Q25
3Q25
4Q25
1Q26
2Q26
3Q26
4Q26

Quelle: Bloomberg, antea

Haufig wird unter-

stellt, die Unterneh-
men oder die Analysten wiirden ein entsprechen-
des Erwartungsmanagement betreiben: Stelle ein
geringes Gewinnwachstum in Aussicht und Uber-
biete dieses mit den echten Zahlen, um dadurch
den Aktienkurs zu pushen. Ein solcher Ansatz ware
nicht verwerflich, und er ware in jedem Fall besser,
als umgekehrt zu verfahren (hohe Erwartungen zu
schiren und diese dann nicht erfillen zu kénnen).

Eine der treibenden Krafte hinter der Gewinnent-
wicklung im S&P 500 sind die als , Magnificent-7“
bezeichneten groRen Technologieunternehmen:
Alphabet, Amazon, Apple, META, Microsoft,
NVIDIA und Tesla. Auch diese Unternehmen Uber-
treffen im Paket betrachtet in schoner RegelmaRig-
keit die Erwartungen der Analysten.

Mag-7: Verlangsamung des Gewinnwachstums
Gewinnentwicklung der Magnificent-7
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Die Gewinnentwicklung der Mag-7 war Ende 2023
/ Anfang 2024 mit Zuwachsraten von bis zu fast ein-
hundert Prozent auflerordentlich stark. Fir die
kommenden Quartale werden fur die Mag-7 teil-
weise nur noch einstellige Gewinnanstiege erwar-
tet. Ahnlich wie beim S&P 500 sollen die Gewinne
im Verlauf von 2026 dann wieder mit zweistelligen
Raten ansteigen.

Wenn die Gewinnentwicklung positiv ist und das
tatsachlich berichtete Gewinnwachstum starker
ausfallt, als es im Vorfeld erwartet worden war,
entsteht bei dieser Form der grafischen Darstellung
ein charakteristisches ,i“. Es ist dieses ,i“, welches
bei der Gewinnentwicklung europaischer Indizes
seit einiger Zeit vermisst wird.

Im Euro STOXX 50 beispielsweise gab es in den ver-
gangenen vier Quartalen einen Riickgang der Ge-
winne. Zwar fiel dieser zuletzt geringer aus als be-
flrchtet, flr ein ,,i“ ist eine positive Gewinnent-
wicklung aber die Grundvoraussetzung. Fir das
dritte Quartal 2025 gehen die Analysten von einem
erneuten Riickgang der Gewinne um rund vier Pro-
zent aus. Erst vom Schlussquartal an wird wieder
mit steigenden Gewinnen gerechnet. Dabei sind
die Erwartungen fir die einzelnen Quartale im Jahr
2026 ziemlich erratisch. Ein Grund hierfir dirfte
die im Vergleich zu den Unternehmen im S&P 500
deutlich geringere Anzahl an individuellen Analys-
ten-Prognosen sein.

Eurozone: Anhaltende Gewinnrezession

Gewinnentwicklung im Euro STOXX 50
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Die gleiche Analyse auf den DAX angewandt zeigt
fiir das letzte Berichtsquartal 2Q25 wenigstens ein
kleines ,,i“. Flr das dritte Quartal antizipieren die

02 antea

Analysten ein Gewinnplus von neun Prozent. Ein
Grund fir den doch recht kraftigen Gewinnanstieg
dirfte die niedrige Vergleichsbasis sein, nachdem
es im dritten Quartal des Vorjahres zu einem uner-
wartet starken Einbruch der Gewinne gekommen
war. Im kommenden Jahr soll ein positives Gewinn-
wachstum dann wieder die Regel sein, wobei die
Erwartungen fiir die einzelnen Quartale auch hier
einige Ausschlage aufweisen.

Deutschland: Hoffen auf das i-Tiipfelchen
Gewinnentwicklung im DAX

M Erwartetes Gewinnwachstum ggu. Vj.
Tatsdchliches Gewinnwachstum ggii. Vj.
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Conclusio: Die Ursache fiir die derzeitige Volatilitat
an den Aktienmarkten liegt fernab der Quartalser-
gebnisse. Nachdem zwei hochverschuldete US-
Unternehmen Insolvenz anmelden mussten, wird
beflrchtet, dass im Bereich der amerikanischen Re-
gionalbanken grofRere Wertberichtigungen erfor-
derlich sein kdénnten. Vor zweieinhalb Jahren wur-
den dhnliche Probleme gel6st, indem kleinere Ban-
ken von groReren Instituten geschluckt wurden
und die Fed eine spezielle Kreditfazilitdt bereit-
stellte. Mit guten Quartalsberichten alleine diirfte
der aktuelle Volatilitdtsschub an den Aktienmark-
ten kaum aufzufangen sein. Eine erfreulich verlau-
fende Quartalsberichtssaison kénnte aber das Fun-
dament fir eine Kurserholung bilden, sobald die
Ursachen der derzeitigen Verunsicherung mit an-
deren Instrumenten behoben sind. In Europa wird
es darum gehen, Uberhaupt erst einmal eine posi-
tive Gewinndynamik zu etablieren. Sollten die DAX-
Unternehmen mit einem zweistelligen Gewinnplus
die Erwartungen der Analysten sogar Ubertreffen,
ware das zumindest grafisch betrachtet das Tipfel-
chen auf demi.
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