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Marktkommentar 
Die Berichtssaison für das vierte Quartal erreicht in diesen Tagen ihren Höhepunkt. 

Wie so oft werden die zuvor gesenkten Erwartungen der Analysten mehrheitlich 

übertroffen. Wichtiger als die Vergangenheit ist aber der Blick nach vorne. 

 CHART DER WOCHE 
Was bringt die Berichtssaison? Die Berichtssaison für das vierte Quartal 2019 hat 

diese Woche weiter an Fahrt gewonnen. In den kommenden zwei Wochen erreicht der 

vierteljährliche Zahlenreigen seinen Höhepunkt. Und eine Tendenz lässt sich bereits zu 

diesem frühen Zeitpunkt feststellen: Auch diesmal wird wieder eine Vielzahl von Unter-

nehmen die Prognosen der Analysten schlagen. Die Gewinnüberraschung der US-

Grossbank JPMorgan, welche zum Auftakt der Zahlensaison einen Rekordgewinn vor-

legte, dürfte keine Eintagsfliege bleiben. Damit wiederholt sich ein Muster, das schon 

in den Vorquartalen zu beobachten war – zunächst werden die Analystenerwartungen 

sukzessive gesenkt, dann werden diese reihenweise übertroffen. Für das letzte Quartal 

2019 sind die Prognosen mit -1% in den USA und in Europa nun erneut so tief, dass 

positive Überraschungen fast zwangsläufig sind. 

Ob die Gewinnüberraschungen die Aktienmärkte kurzfristig noch weiter nach oben 

treiben können, steht freilich auf einem anderen Blatt. Gemessen an der Kursentwick-

lung der jüngsten Zeit scheint eine gehörige Portion an Vorschusslorbeeren bereits ein-

gepreist zu sein. Neben guten Zahlen für die Vergangenheit werden die Investoren da-

her vor allem auf die Ausblicke der Unternehmen achten. Angesichts der vorläufigen 

Beruhigung an der Handelskriegsfront und der leichten Stabilisierung bei den Konjunk-

turvorlaufindikatoren dürften diese mehrheitlich positiv ausfallen. Um den Ergebnis-

prognosen für das Gesamtjahr 2020 gerecht zu werden, ist eine solche Trendwende 

auch zwingend notwendig. Wie so oft sind die Gewinnerwartungen auf Jahresbasis mit 

einem Plus von 9% nämlich recht ambitioniert. 

Aber auch wenn die Erwartungen für dieses Jahr, dem typischen Muster folgend, bald 

wieder nach unten korrigiert werden – für den Aktienmarkt muss dies nicht zwangsläu-

fig ein Hindernis sein. Seit 2011 wurden die Gewinnschätzungen für den Weltaktien-

markt im Jahresverlauf im Schnitt um 7% nach unten revidiert. Trotzdem ist der Aktien-

markt, entsprechend seiner langfristigen Tendenz, in sechs von neun Fällen gestiegen. 

Was – zumindest kurzfristig – jedoch ein Hindernis für weitere unmittelbare Kursge-

winne sein könnte, sind die gute Anlegerstimmung und die heissgelaufene Charttech-

nik. Die Privatanleger und Börsenbriefschreiber sind momentan überaus optimistisch. 

Und insbesondere bei den Technologieaktien notieren die Momentum-Indikatoren der-

zeit im roten Bereich. Selbst wenn wir längerfristig für Aktien weiterhin aussichtsreiche 

Perspektiven ausmachen, sehen wir daher in der kurzen Frist Konsolidierungsbedarf. 

Davoser Wachstumserwartungen: Seit 2012 fragen die Wirtschaftsprüfer und Un-

ternehmensberater von PwC am Rande des Weltwirtschaftsforums (WEF) in Davos die 

Konzernlenker rund um den Globus betreffend ihrer Perspektiven für die globale Kon-

junktur. Doch so pessimistisch wie in diesem Jahr waren die Befragten noch nie. 53% 

sagten für das laufende Jahr einen Rückgang des Weltwirtschaftswachstums voraus, im 

letzten Jahr waren es noch 29%. Besonders prognosekräftig ist diese Beurteilung aller-

dings nicht. Denn die Konzernbosse vollziehen nur das nach, was die Auguren der Ban-

ken und Wirtschaftsforschungsinstitute in den letzten Monaten vorgemacht haben. 

Den Daumen weiter gesenkt hat auch der Internationale Währungsfonds (IWF). Im Ver-

gleich zum Oktober senkte er die Wachstumsprognose für 2020 um 0.1% auf 3.3% 

und für 2021 um 0.2% auf 3.4%. Eine leichte Stabilisierung der Konjunkturaussichten 

– nicht zuletzt dank der expansiven Geldpolitik der Notenbanken – erkennen aber auch

die Vertreter des Währungsfonds an.
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Hohe Zinsen waren einmal 
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Der Optimismus der Anleger zeigt sich derzeit nicht 

nur in rekordhohen Aktienpreisen. Auch im Bereich 

der festverzinslichen Wertpapiere widerspiegelt sich 

mitunter Euphorie, konkret bei den High-Yield-

Bonds. In den USA sind die Renditen der Hochzins-

anleihen jüngst auf ein neues 5-Jahrestief gefallen. 

Hohe Zinsen gibt es nur noch dem Namen nach 

und die Risiken werden immer schlechter entschä-

digt. 

 AUFGEFALLEN

Amerikanisch-französischer «Waffenstillstand» 

Im Streit um eine «Digitalsteuer», welche vor allem 

die Technologieriesen aus den USA treffen würde, 

hat der französische Präsident diese Woche vorläu-

fige Entwarnung getweetet. Bis Jahresende soll es 

einen «Waffenstillstand» und weitere Diskussionen 

geben. Damit drohen vorerst keine höheren US-

Zölle auf Käse und Wein aus Frankreich. 

 AUF DER AGENDA

Chinesisches Neujahrsfest 

Am Samstag, den 25. Januar, beginnt in China das 

Jahr der Ratte. Das chinesische Neujahrsfest ist ein 

Fest des Konsums und ein gutes Geschäft für den 

Einzelhandel. Die chinesischen Börsen bleiben 

nächste Woche hingegen weitgehend geschlossen. 
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