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Die Berichtssaison ist gut angelaufen. Bisher haben viele Unternehmen die Erwartungen
Uibertroffen. Trotzdem ist Vorsicht geboten. Die Auftragsbiicher fiillen sich langsamer und

der Ausblick triibt sich ein — ausser in China.

iHl) CHART DER WOCHE

Durchschnittlich, nicht giinstig
KGV des MSCI World Index
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Aktien sind nicht billig. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV) des Aktien-Weltindex (MSCI World) liegt aktuell
bei 16.8 und damit lediglich im langjahrigen Schnitt.
Seit der Corona-Pandemie hat sich die Situation am
Aktienmarkt zwar normalisiert. Angesichts der sich
abkuhlenden Konjunktur, der gestiegenen Zinsen und
der anhaltenden Rezessionsrisiken scheint das aber zu
hoch zu sein. Anleger zeigen sich somit von ihrer opti-
mistischen Seite. Denn wahrend der Finanz- oder der
Eurokrise lag die Bewertung mit einem KGV zwischen
10 und 11 deutlich unter dem heutigen Wert.

AUFGEFALLEN

Teures England

Die Verbraucherpreise in Grossbritannien sind im Marz
um 10.1% gestiegen. Trotz eines leichten Riickgangs
ist das der hochste Wert in Westeuropa.

AUF DER AGENDA

Berichtssaison auf Hochtouren

Die Berichtssaison nimmt kommende Woche Fahrt auf.
Mit ABB, Nestlé, Novartis, UBS, Credit Suisse und Roche
geben auch funf SMI-Unternehmen Einblick in den Ge-
schaftsverlauf des ersten Quartals.

Scheinbar entspannte Anleger: Der Swiss Market Index (SMI) hat sich in der abgelaufenen
Woche kaum bewegt. Die Anleger scheinen zurzeit tiefenentspannt: Die Volatilitat des SMI
pendelt um den niedrigsten Wert seit November 2021. Ein gemischtes Bild liefern die Quartals-
zahlen. So drlickten Wahrungsentwicklungen beim Bauzulieferer Sika den Umsatz in den ersten
drei Monaten um 3%. An der Jahresprognose halt das Unternehmen aber fest, dazu gehort
auch eine Verbesserung der Marge. Der Lifthersteller Schindler hat mit seinem Ergebnis zum
ersten Quartal zwar die Erwartungen des Marktes Ubertroffen, hinkt bei den Auftragseingangen
allerdings hinterher. Ebenfalls einen Riickgang bei den neuen Auftragen verzeichnete der
Komponentenhersteller Phoenix Mecano. Die Versandapotheke Zur Rose hat im ersten Quartal
weniger umgesetzt als im Vorjahr, halt aber an der Jahresprognose fest. Gefragt waren diese
Woche die Titel des arg gebeutelten Vermégensverwalters GAM. Grund dafir ist das Uber-
nahmeinteresse des britischen Asset Managers Liontrust. Zum ersten Mal Uberhaupt hat die
Industriegruppe Cicor diese Woche Quartalszahlen vorgelegt. Der Umsatz kletterte um 24.8%.
Dank unverminderter Auftragseingange verfligt das Unternehmen weiterhin tber einen hohen
Auftragsbestand.

Mehrheitlich positive Unternehmenszahlen aus den USA: Die Berichtssaison lauft auch

jenseits des Atlantiks auf Hochtouren. Bislang haben 16% der Unternehmen aus dem Leitindex

S&P 500 Uber das erste Quartal berichtet. Der Grundtenor ist positiv. 76% der Unternehmen

haben die Gewinnerwartungen des Marktes Ubertroffen. Das ist ein hoher Wert, dennoch ist
das Bild gemischt. Das Pharmaunternehmen Johnson & Johnson ist gut ins Jahr gestartet, hat
die Markterwartungen Ubertroffen und den Jahresausblick angehoben. Dass die Aktien trotz-
dem unter Druck gerieten, liegt an einer Einmalzahlung von 8.9 Milliarden US-Dollar zur Bei-

legung verschiedener Klagen um gewisse Kérperpflegeartikel. Trotz hoherem Umsatz hat der
Streaming-Dienst Netflix weniger verdient. Belastend wirkte, dass das Unternehmen weniger
neue Kunden gewonnen hat und im ersten Quartal keine Erfolgsproduktion vorweisen konnte.
Beim Elektroautobauer Tesla drlickt derweil der zunehmende Preiskampf auf die Marge. Wah-
rend der Umsatz im ersten Quartal um knapp ein Viertel gesteigert werden konnte, fiel der Ge-

winn 24% tiefer aus. Dabei geht der Preiskampf weiter: Am Tag vor der Publikation der Quartals-
zahlen wurden erneut Preissenkungen bekannt gegeben. Auch die Ergebnisse im US-Banken-
sektor haben sich gegentiber den Berichten aus der Vorwoche etwas eingetriibt. So rappor-
tierte die Bank of America Uber ein besseres erstes Quartal als erwartet. Getrieben wurde der
Zahlenkranz von hoheren Zinsen. Obwohl auch Goldman Sachs die Erwartungen des Marktes
Ubertroffen hat, Uberzeugte das Ergebnis nicht. Aufgrund eines schwachen Geschéftsverlaufs
im Investment Banking lag das Ergebnis deutlich unter dem des Vorjahres. Mit demselben Trend
kampft auch Konkurrentin Morgan Stanley. Zudem belasten Rickstellungen fir Kreditausfalle die
Ergebnisse.

Deutschlands Wirtschaftsausblick triibt sich ein: Das Konjunkturbarometer des Zent-
rums flr Européische Wirtschaftsforschung (ZEW) ist im April von 8.9 auf 4.1 Punkte gefal-
len und deutet fur die kommenden sechs Monate keine Verbesserung der Konjunktur in
Deutschland an. Ausschlaggebend fir den schwacheren Ausblick sind die restriktive Geldpo-
litik, die hohe Inflation und eine vorsichtigere Kreditvergabepolitik.

Chinas Wirtschaft brummt: Dank der Aufhebung der Corona-Massnahmen hat Chinas Brutto-
inlandsprodukt (BIP) im ersten Quartal gegentiber dem Vorjahr um 4.5% zugelegt. Erwartet
wurden 4.0%. Ein starker Schub kam dabei vom Konsum. Die Einzelhandelsumsatze kletterten
allein im Marz um 10.6%, was das starkste Wachstum seit zwei Jahren bedeutet und deutlich
Uber den Prognosen von 7.3% liegt. Dagegen erhdhte sich die Industrieproduktion bloss um
3.9% und hinkt damit den Schatzungen des Marktes von 4.7% etwas hinterher.

Jeffrey Hochegger, CFA
Anlagestratege
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