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AKTIENMARKTE: ZWISCHEN TRUMP-TRADES UND BERICHTSSAISON

Die Aktienmadrkte scheinen fest im Griff der politischen Entwicklungen zu sein. Befiirchtungen, dass die USA Taiwan weniger unter-
stiitzen kdnnten, haben zu einer deutlichen Korrektur im Technologiesektor gefiihrt, wdhrend insbesondere Finanzwerte als Gewin-
ner einer méglichen Wahl Donald Trumps gehandelt werden. Bei genauerer Betrachtung hdangen viele Trump-Trades von starken
Annahmen ab, die eher spekulativen Charakter haben. Anleger sollten daher bei Aktieninvestments weiterhin vor allem auf die
Umsatz- und Gewinnentwicklung achten. Die laufende Berichtssaison fiir das zweite Quartal zeigt zwar deutliche Unterschiede
zwischen einzelnen Branchen und Regionen, zeichnet aber insgesamt kein negatives Bild fiir die Aktienmarkte.

In die Aktienmarkte ist Bewegung gekommen. Nachdem
rund anderthalb Jahre lang die Performance einiger
weniger, aber hochkapitalisierter Wachstumswerte die
Aktienindizes nach oben getrieben hatte, kam es in den
letzten Wochen zu einer Gegenbewegung.

Auf den ersten Blick scheint die Entwicklung der
Aktienmdrkte eine logische Reaktion auf den US-
Wahlkampf zu sein. Donald Trump, dessen Vorsprung in
den Umfragen nach dem TV-Duell mit Joe Biden stark
angestiegen war, irritierte mit der Aussage, dass erim Falle
eines Wahlsieges die militarische Unterstiitzung Taiwans
durch die USA in Frage stellen wiirde. Auch hohere Zolle
auf chinesische und europdische Waren scheinen nach
einem moglichen Wahlsieg Trumps eine ausgemachte
Sache zu sein, wovon US-Unternehmen in der Breite
profitieren sollten. Folgerichtig legte der Russell 2000, der
die Aktien kleiner und mittelgroBer US-Unternehmen
zusammenfasst, nach dem TV-Duell um rund 12 Prozent
zu, wahrend der Technologieindex Nasdaq 100 rund 3,5
Prozent verlor. Auch der MSCI China gab nach.

Wahrend der breite S&P 500 seit dem TV-Duell leicht um
einen Prozentpunkt zulegen konnte, war die Entwicklung
der einzelnen Branchen heterogen. Am starksten legte der
Immobiliensektor mit einem Plus von neun Prozent zu,
gefolgt vom Finanzsektor, den Versorgern und dem
Industriesektor. Auch hier scheint ein Trump-Trade die
Ursache fiir die relative Sektorperformance zu sein. So
konnte der Finanzsektor einer der grofiten Gewinner einer
zweiten  Trump-Administration werden. Weniger
Regulierung, ein robustes BIP-Wachstum, mehr Fusionen
und Ubernahmen sowie eine steilere Renditekurve wiirden
dafiir sprechen.

Bis zur US-Wahl sind es allerdings noch knapp 100
Tage, in denen viel passieren kann. Mit dem Verzicht von
Prasident Biden auf eine erneute Kandidatur ist der
Wahlausgang wieder offener geworden. Und selbst wenn

Trump im November gewdhlt werden sollte, ist noch lange
nicht klar, welche seiner Plane politisch durchsetzbar
sind. Wahrend Z6lle ohne Zustimmung des Kongresses
beschlossen werden konnen, gilt dies nicht fir die
Steuergesetzgebung. Hier braucht Trump Mehrheiten im
Reprdsentantenhaus und im Senat. Ein solcher ,Red
Sweep“ ist alles andere als sicher.

Relativer Anteil der Unternehmen, die im zweiten
Quartal oberhalb der Gewinnschéatzungen lagen
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Entscheidend fiir die Entwicklung der Aktienmarkte ist
mittel- bis langfristig ohnehin weniger das politische
Umfeld als
Gewinnentwicklung. In der laufenden Berichtssaison
haben bereits 283 Unternehmen des S&P 5oo berichtet.
78 Prozent der Unternehmen konnten die

vielmehr die Umsatz- und

Gewinnerwartungen (ibertreffen, was leicht tber dem
langfristigen Durchschnitt liegt. Im Finanzsektor waren es
82 Prozent, der zweithdochste Wert nach dem Gesundheits-
und dem Grundstoffsektor. Und auch fiir die kommenden
drei Quartale erwarten die L/S/E/G-Analysten fiir den
Finanzsektor ein durchschnittliches EPS-Wachstum von
15,1 Prozent gegeniiber 8,6 Prozent fiir den S&P 500. Die
Rallye der Finanzwerte ist also keineswegs nur ein Trump-
Trade, sondern eine Reaktion auf die auBergewdhnlich
guten Ergebnisse in diesem Sektor.

Im Stoxx Europe 600 haben bereits 152 Unternehmen
berichtet und 183 Unternehmensberichte stehen noch
aus. 54 Prozent der berichtenden Unternehmen konnten




die Analystenschdtzungen iibertreffen, was in etwa dem
langjdhrigen Durchschnitt entspricht. Insbesondere die
Versorger und der Gesundheitssektor konnten
tiberzeugen, wdhrend der Immobiliensektor und der
nichtzyklische Konsum die Analystenschatzungen auf
Sektorebene deutlich verfehlten.

Seit Jahresbeginn wurden die 12-Monats-Schatzungen
fiir die Gewinne je Aktie im S&P 500 um acht Prozent
und im Stoxx Europe 600 um knapp drei Prozent
angehoben. Auf Sektorebene waren die grofiten
Aufwdrtsrevisionen im Stoxx Europe 600 mit achteinhalb
bzw. sieben Prozentpunkten im Gesundheits- und IT-
Sektor zu verzeichnen. Bei den Unternehmen des S&P 500
wurden die Schéatzungen fiir den |IT- und den
Kommunikationssektor um 16 bzw. 15 Prozentpunkte nach
oben angepasst, wahrend im Energiesektor sowohl fiir US-
amerikanische als auch fiir europdische Unternehmen mit
sinkenden Gewinnen gerechnet wird.

Einige Marktteilnehmer sehen den Energiesektor
dennoch als groflen Gewinner einer zweiten Trump-
Amtszeit an. Trump hat stets viel Sympathie fir
Olkonzerne gezeigt und lehnt griine Energiewende des
amtierenden Prdsidenten Biden ab. Allerdings hat Trump
bereits angekiindigt, nach einem Wahlsieg die
Energiepreise rasch senken zu wollen. Dies diirfte zwar die
Inflation etwas einddmmen und so die Sympathien der
Wadhler gewinnen, aber auch die Unternehmensgewinne in
diesem Sektor schmalern. Zum anderen sind die bislang
getroffenen Mafinahmen zur energiepolitischen Wende in
den USA nicht ohne weiteres riickgdngig zu machen. So ist
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beispielsweise der Inflation Reduction Act ein vom
Kongress verabschiedetes Gesetz, dessen vollstandige
oder teilweise Anderung bzw. Aufhebung entsprechende
Mehrheiten im Kongress voraussetzt.

12-Monats-EPS-Schéatzungen
(im Vergleich zu Beginn des Beginn des Jahres in %)
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So mancher ,,Trump-Trade“ ist daher auch kurzfristig
nicht so iiberzeugend, wie er auf den ersten Blick
erscheinen mag. Anleger sind weiterhin gut beraten, bei
ihren Anlageentscheidungen am Aktienmarkt vor allem
auf die Umsatz- und Gewinnentwicklung der Unternehmen
zu achten und sich nicht zu sehr von politischen Themen
beeinflussen zu lassen. Darliber hinaus spielt die
Guidance der Unternehmen eine wichtige Rolle fiir die
zukiinftige
tatsdachliche Umsatz- und Gewinnentwicklung ein Blick in
den Riickspiegel ist, wird der Aktienmarkt vor allem von
den erwarteten Gewinnen getrieben. Die Guidance der
einzelnen Unternehmen in der laufenden Berichtssaison

Geschaftsentwicklung. Wadhrend die

fallt zwar durchaus unterschiedlich aus, zeichnet aber
insgesamt kein negatives Bild fiir die Aktienmarkte.
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