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GEWINNSCHMELZE

Die Schatzungen der 2020er Unternehmensgewinne durften demnachst drastisch
nach unten revidiert werden. Wie hart kdnnte es den S&P 500 treffen?

Wie schlecht kann es um die Unternehmensgewinne in den
USA und dem Rest der Welt wohl bestellt sein? Angesichts
des globalen Gesundheitsnotstands ist die kurze Antwort:
schwer zu sagen. Grol3e Teile der Welt befinden sich im Co-
vid-19-Lockdown, was zu enormen kurzfrisitgen Schocks
beim Warenangebot fiihrt und die Nachfrage auch langerfris-
tig massiv drosseln konnte. Die Verwerfungen konnten
schlimmer sein als jene nach dem 11. September 2001 und
nach dem Ausbruch der Finanzkrise 2008.

Die Historie kann jedoch eine gewisse Orientierung bieten.
Wie unser "Chart of the Week" zeigt, lage ein Rickgang bei
den Unternehmensgewinnschétzungen von etwa 30 Prozent
bereits drei Standardabweichungen vom historischen Mittel-
wert fur den S&P 500 entfernt. Aktuell sind wir bei minus 10
Prozent. Darlber hinaus hat sich der Index zunehmend in
Richtung Unternehmen der virtuellen Wirtschaft wie Techno-
logie, Kommunikation und Internet-Einzelhandel verlagert.
Diese Sektoren machen zusammen mit dem Gesundheits-,
Versorger- und Konsumgutersektor etwa die Halfte der S&P-
Gewinne aus. Starke Bilanzen und relativ widerstandsfahige
Cashflows lindern zudem die Auswirkungen der Krise auf den

amerikanischen Technologiesektor, der im S&P 500 stark ge-
wichtet ist. Im Gegensatz dazu sind die Bereiche Energie,
Schwerindustrie und Finanzdienstleistungen geringer ge-
wichtet als in friheren Abschwungphasen.

Leider gilt dies nicht unbedingt fur den Rest der Welt. "Allein
auf den Olsektor entfielen 2019 rund 6 Prozent der weltwei-
ten Gewinne. Im Jahr 2020 konnte dieser Anteil angesichts
des Einbruchs der Olpreise auf Null sinken", betont Thomas
Bucher, globaler Aktienstratege der DWS. Auch die Banken
dirften darunter leiden, da die Ruckstellungen fiir notlei-
dende Kredite wahrscheinlich erhéht werden miissen. Insge-
samt wird das Ausmalf3 der Gewinnrlickgénge davon abhén-
gen, wie lange die verschiedenen VorsichtsmaRnahmen wie
Ausgangssperren und Qurantdnen andauern werden. Ande-
rerseits sollte man in der kommenden Berichtssaison aber
auch darauf achten, wie widerstandsfahig die Gewinne eini-
ger Sektoren sein werden. Virtuelle Dienstleistungen werden
ein Schliisselbereich sein, den es zu beobachten gilt, da sie
sowohl in den USA als auch an den globalen Aktienmérkten
ein groRes Gewicht haben.
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GLOSSAR

Finanzmarktkrise (2007)
Die im Jahr 2007 beginnende und sich danach verstéarkende Krise an den internationalen Finanzmarkten, die zu extrem hohen Kreditausfal-
len und Abschreibungen auf spekulative Anlagen bei Banken und Finanzinstituten fuihrte

S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 fuhrenden bdrsennotierten Unternehmen der USA abbildet

WICHTIGE HINWEISE

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschéfte betreiben. Die jeweils
verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechenden Ver-
tragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle Meinungséauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern
kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten
und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Veroffentli-
chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.

DWS Investment GmbH 2020
Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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