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Die Risiken wachsen, Marktkommentar von Thorsten Kramer

Frankfurt (ots) -

Die starke Performance der européischen Aktienmarkte im laufenden Bérsenjahr ist in allererster Linie
liquiditatsgetrieben: Diese Erkenntnis genieRt inzwischen den Status einer Binsenweisheit. Anleger, die sich jetzt
intensiv mit ihrer Strategie fur das Jahr 2014 beschéftigen, sollten sich dennoch an die steigenden Risiken
erinnern, die nun mit einem neuen Investment in Dividendenwerte verbunden sind - denn wie aktuelle Daten von
Thomson Reuters zeigen, ist die Entwicklung der Unternehmensgewinne in vielen Branchen nach wie vor sehr
enttduschend. Das Prekdre: Zuversichtlich argumentierende Marktanalysten verbinden in allererster Linie mit einer
Erholung der Weltwirtschaft und einem daraus folgenden Anstieg der Firmenertrége die Hoffnung auf frische
Impulse fir die Aktienkurse. SchlieBlich haben die maRgeblichen europdischen Indizes inzwischen vielfach ein
Niveau erreicht, das langst als véllig losgelst von der fundamentalen Basis auf der Unternehmensseite
einzustufen ist.

Seit Anfang September haben sich die Prognosen der Analysten fiir die Unternehmensgewinne im dritten Quartal
erheblich eingetriibt. Hatte sich der Konsens anfangs auf einen Riickgang der Ertrdge um etwas mehr als 4%
eingestellt, strichen viele Analysten ihre Schatzungen in den zuriickliegenden sechs Wochen mehr und mehr
zusammen. Inzwischen rechnet der Konsens damit, dass die Ertrage im Vergleich zum Vorjahr um 13,9% absacken.
Eine weitere Belastung fiir das Sentiment ist es, dass unverandert viele Unternehmen ihre Ausblicke sehr
zuriickhaltend formulieren.

Viele Firmen enttduschen

Wenig ermutigend ist es zudem, dass nur 46% der 235 Unternehmen aus dem Universum des Stoxx 600 Index, die
bisher schon ihre Geschéaftszahlen veroffentlicht haben, die Schatzungen tbertreffen konnten; der langjdhrige
Durchschnittswert dieser Quote liegt immerhin um drei Prozentpunkte héher. Anndhernd 46% der Unternehmen
verfehlten hingegen die Analystenerwartungen.

Besonders enttauschend entwickelten sich dabei die Gewinne der europaischen Versorger, bei denen bislang
rechnerisch betrachtet mehr als vier von fiinf Branchenmitgliedern schwacher abschnitten als gedacht. Auch
zyklische Konsumwerte sowie Energie- und Industriekonzerne blieben mehrheitlich hinter den Prognosen zuriick.
Besonders gut fielen die Geschéaftszahlen dagegen in den Sektoren Telekommunikation und Finanzen aus. Auch im
Technologiesektor iibertrafen die positiven Uberraschungen die Enttduschungen. Angesichts dieser insgesamt eher
triben statistischen Daten drangt sich nun die Frage auf, wie nachhaltig die Mittel an den Aktienmarkten der
Eurozone eigentlich angelegt sind, die seit Monaten zuflieRen. Eine Umfrage des Datenanbieters Lipper bestétigte
vor dem Wochenende, dass US-amerikanische Investmentfonds (inklusive Exchange Traded Funds) inzwischen
schon in der zwanzigsten Woche in Folge das Nettovolumen ihrer investierten Mittel erhéht haben. Seitdem
Lipper im Jahr 1992 damit begann, diese Daten zu erheben, gab es in Europa erst einmal - namlich vor sieben
Jahre - eine ebenfalls so lang anhaltende Phase mit Mittelzufliissen aus Ubersee.

Die jingste Zinssenkung, mit der die Europdische Zentralbank viele Marktteilnehmer tberrascht hat, sowie die
Ankiindigung der kiinftigen US-Notenbankchefin Janet Yellen einer anhaltend lockeren Geldpolitik dirften dazu
beitragen, dass die Perspektiven an Europas Aktienmdrkten zundchst weiterhin positiv sind. Mit Blick auf die naher
riickende nachste Runde im US-Budgetstreit, aber insbesondere in Erwartung einer ersten Drosselung der
Anleihenkdufe in den USA im Friihjahr zeichnet sich aber schon jetzt ab, dass sich das Borsenklima bald eintriiben
durfte. Mangels Alternativen werden 2014 Aktien weiterhin im Fokus der Anleger stehen. Es wird aber ungleich
schwieriger sein, wieder eine starke Performance zu erzielen.
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