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AKTIEN AUS
UBERZEUGUNG

Unternehmensgewinne unter Druck

In den vergangenen vier Wochen berichteten viele borsennotierte Unternehmen Uber
ihre Halbjahreszahlen. Dabei ist insgesamt der Eindruck eines schwieriger gewordenen
Umfeldes fur die Betriebe entstanden. Kein Unternehmen findet sich, welches nicht ex-
plizit die Inflation als wesentliches Problem fur das eigene Geschaft darstellt.

Damit aber nicht genug: Nach wie
vor verweisen viele Unternehmen
aus dem produzierenden Gewer-
be auf Lieferengpdsse und Kom-
ponentenknappheit. Vor allem in
Dienstleistungsbranchen fihrt ein
Arbeitskraftemangel zu ausfallen-
den Umsatzen. Die vielen abge-
sagten Flige an europaischen
Flughafen sind vor allem dem dor-
tigen Personalmangel geschuldet.
Zudem berichten Unternehmen
aus dem Konsumgutersektor von
einer Dampfung der Verbraucher-
nachfrage durch die gestiegenen
Preise. AuRerdem wird bisweilen
Klage geflihrt, dass Mitarbeiter
nicht Reisen kénnen, um notwen-
dige Wartungsarbeiten oder gar
Verkdufe im Ausland (vor allem
China angesichts der dortigen
Lockdowns) durchfiihren zu kdn-
nen. Ein Ubriges tut die nicht ver-
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schwinden wollende Corona-
Seuche und schlieRlich schwebt
das Menetekel einer lickenhaften
Energieversorgung Uber der euro-
paischen Wirtschaft.

Angesichts dieser Schilderungen
ist es nicht verwunderlich, dass
die Borse in den letzten vier Wo-
chen etliche Gewinnwarnungen
Zu registrieren hatte. Amerikani-
sche GroRRbanken, die regelmaldig
die Berichtssaison erdffnen, be-
richteten durchweg von schwieri-
ger werdenden Geschaften. Vor
allem das Investment-Banking litt
unter einer gesunkenen Anzahl
von Bdrsengangen und Un-
ternehmensidbernahmen bzw.
-Fusionen. Immerhin wurde von
einem lebhaften Geschéaft beim
Handel mit Anleihen, Wahrungen
und Aktien berichtet.

Der Software Sektor meldete
ebenfalls gedampftere Geschafte,
wenngleich auf hohem Niveau.
Bei Microsoft wurde mit Verweis
auf den starken US-Dollar die Ge-
winnerwartung nach unten ge-
setzt und bei SAP geschah dies
mit einem Hinweis auf den Rick-
bau der Russland Aktivitaten.

Far die Unternehmen aus dem
Internetsektor, die vorwiegend
mit Werbung ihr Geld verdienen,
hat sich das Umfeld ebenfalls ein-
getribt. Die zwei grofden der
Branche, Alphabet und Meta ver-
kindeten Zuruckhaltung bei Neu-
einstellungen. Ahnliches gilt fiir
Apple.

Im Investitionsglterbereich wur-
de von gut geflllten Auftragsbu-
chern gesprochen, aber daraus



lieRen sich aufgrund der oben ge-
nannten Schwierigkeiten weniger
Umsatze realisieren als gewdhn-
lich. Gleichwohl gab es aber auch
einige Lichtblicke, so z.B. bei SAF
Holland und Hermle Maschinen-
bau.

Bedroht flihlen sich Unternehmen
aus energieintensiven Branchen
wie etwa Chemie und Stahl. Hier
wird vieles darauf ankommen, in
welchem Umfang die Preiserho-
hungen der Vorprodukte an den
Endabnehmer weitergereicht
werden konnen. BASF berichtete
zum Halbjahr trotz aller Schwierig-
keiten von recht robusten Ge-
schaften. Weniger erfreulich la-
sen sich die Aussagen von
Covestro.

Kaum besser erging es Unterneh-
men aus dem Gesundheitsbe-
reich. Die ricklaufige Ertragssitu-
ation wird dort haufig mit Lohnin-
flation und fehlenden Arbeitskraf-
ten begrindet. Eine heftige Ge-
winnwarnung bei Fresenius Medi-
cal Care mag hier als pars pro to-
to herhalten.

Wenig Uberraschend besitzt die
Energiebranche derzeit Rucken-
wind. GrofRe Unternehmen des
Sektors wie z.B. Shell, Exxon, BP,
Chevron, OMV, TotalEnergies,
Shell und auch die deutsche RWE
meldeten deutlich angestiegene
Ertragszahlen zum Halbjahr. Auf
der Negativseite springt die Teil-
verstaatlichung der Uniper ins Au-
ge.

Demgegenuber werden beim E-
Commerce nach vielen rasanten
Aufschwungjahren inzwischen
kleinere Brotchen gebacken. Der
Modehandler Zalando und selbst
Amazon mussten von zurlckhal-
tenden Kunden berichten.

Insgesamt mag es nach monate-
langer Bédrsenbaisse ein gutes
Zeichen sein, dass viele Kurse
zuletzt ungeachtet der eingetrib-
ten Konjunkturlage nach oben
tendierten. Das spricht dafr,
dass die schlechten Nachrichten
in hohem Umfang bereits einge-
preist waren.
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