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ANLEGER SETZEN HOHE ERWARTUNGEN IN DIE US-
BERICHTSSAISON

Der Ausstieg des amtierenden Prasidenten Joe Biden aus dem Wahlkampf hat die politische Debatte in dieser
Woche gepragt. An den US-Boérsen jedoch hat dieses Ereignis kaum Reaktionen hervorgerufen. Auch die
wahrscheinliche Nominierung der Vizeprasidentin Kamala Harris als Prasidentschaftskandidatin der
Demokraten hat wenig Spuren an den Markten hinterlassen. Die Investoren in den USA sind relativ rasch zu
jenem Thema zurlickgekehrt, das sie derzeit stark beschiftigt. Das ist die Berichtssaison U(iber den
Geschéftsverlauf der US-Unternehmen im zweiten Quartal 2024. Noch ist sie in vollem Gange. Doch erste
Aussagen lassen sich bereits treffen.

Die erste und wichtigste Erkenntnis ist: Die Gewinnentwicklung an den amerikanischen Aktienbdrsen ist im
abgelaufenen Quartal robust verlaufen. Fiir die 500 Aktien, die im Aktienindex S&P 500 einbezogen sind, rechnet
das Researchhaus Factset mit einem Gewinnanstieg von 10,2 Prozent im zweiten Quartal gegeniiber dem
Vorjahr. In diese Zahl lasst Factset simtliche Gewinne jener Unternehmen einflie3en, die schon berichtet haben
(bisher 23 Prozent der Unternehmen), und fiir die Gbrigen die geschiatzten Gewinne der Analysten. Fir die
europdischen Markte, gemessen am Aktienindex Euro Stoxx, rechnet Factset im Ubrigen mit einem
Gewinnwachstumvon 8,6 Prozent gegentiber dem Vorjahr. Das ist nicht schlecht.

Die hohe Dynamik, die der amerikanische Aktienmarkt nach wie vor aufweist, lasst sich auch daran ermessen,
dass rund 80 Prozent der Unternehmensberichte bisher die Erwartungen der Analysten in Bezug auf die
Gewinnentwicklung tbertroffen haben. Insgesamt lagen die bisher berichteten Gewinne fast 5 Prozent (iber den
erwarteten Niveaus. Nun darf dieser Wert nicht Giberbewertet werden, da es ein beliebtes und bekanntes Spiel im
Vorfeld der Quartalssaison ist, dass Finanzvorstinde keine Ubertriebenen Erwartungen aufkommen lassen, so
dass die tatsachlichen Ertrage tber den Erwartungen der Analysten liegen - wie die Abbildung unten zeigt.



Abbildung: S&P 500 - Um wie viel Prozent wurden die Gewinnschitzungen libertroffen/verpasst?
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Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2014 —24.07.2024

Hohe Konzentration an den US-B6rsen

Eine zweite wichtige Erkenntnis ist aus unserer Sicht die Tatsache, dass sich das hohe Gewinnwachstum an den
US-Borsen auf eine relativ geringe Zahl an Unternehmen konzentriert. Damit bestdtigt sich bei den
Unternehmensgewinnen das Phianomen, das sich seit geraumer Zeit bei der Aktienkursentwicklung gezeigt hat.
Sieben Aktien - die ,Glorreichen Sieben“ - haben bekanntlich stark die amerikanischen Aktienmarkte getrieben:
Amazon, Meta, Apple, Microsoft, Alphabet, Tesla und Nvidia.

Dieses Phdnomen wiederholt sich in dhnlicher Form aktuell bei der Gewinnentwicklung: Finf dieser sieben
Kurstreiber werden am Ende der laufenden Berichtssaison voraussichtlich zu jenen Top zehn Aktien zdhlen, die
die Gewinnentwicklung unter den gelisteten US-Unternehmen am starksten getrieben haben. Ohne die Gewinne
der Top zehn Unternehmen ldge der Gewinnanstieg der Gbrigen Aktien im S&P 500 im zweiten Quartal nicht
mehr bei 10,2 Prozent, sondern nur noch bei 1,1 Prozent. Die Konzentration der Unternehmensgewinne ist im IT-
Sektor besonders ausgepragt. Und das ist nun einmal der groRRe Innovationstreiber nicht nur fir die US-
Wirtschaft, sondern fiir die gesamte Weltwirtschaft. In diesem Sektor sind US-amerikanische Unternehmen nach
wie vor fihrend.

Nichterner Blick tut not

Einer der gro3ten Fehler, den Anleger begehen kdnnen, ist es, sich von einer Welle der Euphorie an den Borsen
mitreiBen zu lassen. Deshalb gilt es auch beim amerikanischen Tech-Sektor mit Augenmaf3 und einem niichternen
Blick auf die Bewertungen zu investieren. Die derzeit hohe Bewertung einiger IT-Werte macht diese anfillig flir
hohere Kursschwankungen. Weder der derzeitige noch der frithere US-Prasident bereiteten Tech-Investoren in
der vergangenen Woche Freude. Die Nachrichtenagentur Bloomberg berichtete, dass die derzeitige Regierung
unter Prasident Biden weitere Handelsbeschrankungen fiir den Export von Halbleiter-Technologien nach China
erwage.



Donald Trump wiederum lie8 verlauten, dass Taiwan den USA Marktanteile in der Halbleiterindustrie ,gestohlen®
habe und Taiwan die USA firr seine Verteidigung vor China bezahlen solle. Diese Kommentare schickten die
Aktien von Tech-Unternehmen - wie die von ASML, TSMC und Nvidia - auf Talfahrt. Wir erwarten, dass die
Schwankungsanfalligkeit in den nachsten Wochen anhalten wird. Das 6konomische Programm von Kamala Harris
wird sich an dem von Prasident Biden orientieren. Wie ihre konkreten Plane zu Steuern, Regulierung und Handel
aussehen werden, wird sie in den nachsten Tagen erlautern.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschitzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann.
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