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Berichtssaison als Impulsgeber?

In dieser Woche ist wieder et-
was Zuversicht in die Aktien-
markte zuriickgekehrt. Die
angelaufene Berichtssaison
war bisher ein wichtiger
Impulsgeber.

Von Pascal Tschiitscher*

Die Aktienmaérkte liegen immer noch
rund 10 Prozent unter den Hochst-
standen von Mitte April. In den letzten
Wochen sind insbesondere die Immo-
bilien- und Arbeitsmarktindikatoren
in den USA hinter den Markterwar-
tungen zuriickgeblieben. Zudem
driickt seit Langerem die européische
Schuldenkrise auf die Stimmung der
Anleger. Die anlaufenden Sparmass-
nahmen der Europder werden das
Wirtschaftswachstum abschwichen.
Zudem scheinen erste Vorlaufindika-
toren wie die Einkaufsmanagerindi-
zes ihre zyklischen Hochststidnde er-
reicht zu haben.

Das Uberschreiten der Hochststin-
de signalisiert aber nicht den Beginn

einer neuen Rezession und ist kurz
nach Rezessionsende durchaus iiblich.
Bisher gibt es keine Anzeichen, die fiir
einen Riickfall in die Rezession — den
«Double-Dip» — sprechen. Im Gegen-
teil, die aktuellen Konjunkturdaten
gehen mit einem anhaltenden Wachs-
tum einher und iiberraschen auch po-
sitiv.

Erfreuliche Unternehmensergebnisse
Die Berichtssaison konnte daher in
diesenTagen erneut zum Impulsgeber
fiir eine positive Entwicklung der Ak-
tienmarkte werden. In den USA ha-
ben erste Unternehmen bereits iiber
ihren Geschiftsverlauf informiert und
bisher positiv iiberrascht: Die Ergeb-
nisse liegen meist noch iiber den
hochsten Analystenerwartungen.

Fiir das laufende Geschéftsjahr wird
noch einmal ein starkes Gewinn-
wachstum erwartet. So rechnen die
Analysten insgesamt mit einer Ge-
winnsteigerung von 33,4 Prozent, ge-
messen am «S&P-500»-Index. Davon
wurden lediglich 13,6 Prozentpunkte
im ersten Quartal verzeichnet. Wah-

rend der aktuellen Berichtssaison
diirften die Markteilnehmer ange-
sichts der konjukturellen Unsicherhei-
ten aber auch ein besonderes Augen-
merk auf die Aussagen der Unterneh-
men fiir die ndchste Zukunft richten.

Umfeld spricht fiir Aktien

Die Ergebnisse diirften iiber den Ni-
veaus ausfallen, welche die Aktien-
kurse vermuten lassen. Die Aktien-
mirkte sind mittelfrisitig iiberver-
kauft. Aktuell erwartet nur eine Min-
derheit der Privatinvestoren steigen-
de Aktienkurse. Die unterdurch-

schnittliche Bewertung, die solide Ver-
fassung der Unternehmen und die er-

wartete Gewinnerholung sprechen
daher fiir Aktien.

*Pascal Tschiitscher,
Investment Advisor
bei der VP Bank
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