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Ölpreisrally kommt für die EZB  zur Unzeit
Sie geht in ihren Inflationsprognosen von März noch von einem Preis von unter 80 US-Dollar je Barrel aus. Aktuell liegt er bei fast 90 Dollar. Hält die Ölpreisrally an, könnten die Verbraucherpreise bald wieder stärker steigen als von der Notenbank vorhergesagt. Experten führen die Entwicklung vor allem auf die Zuspitzung im Nahostkonflikt zurück. Nach dem mutmaßlich israelischen Angriff auf das iranische Botschaftsgelände in Syrien droht der Iran mit Vergeltung.
Für die EZB kommt der Ölpreisanstieg zu einem besonders ungünstigen Zeitpunkt. Aktuell verhandeln Arbeitgeber und Gewerkschaften in unzähligen Branchen über Lohnerhöhungen. Von den Ergebnissen hängt entscheidend ab, ob die EZB bald die Zinsen senkt. Da die Vergütungen zuletzt vergleichsweise stark gestiegen sind, sehen viele EZB-Vertreter eine Abschwächung der Lohndynamik als Voraussetzung für Zinssenkungen. Der deutliche Anstieg des Ölpreises aber liefert Argumente für höhere Tarifabschlüsse.
Hinzu kommt: Es zeichnet sich immer stärker ab, dass die US-Notenbank Fed mit einer Lockerung der Geldpolitik noch länger warten könnte. Für die EZB wird es dadurch komplizierter, die Zinsen zu senken, weil sie auf eigene Faust handeln müsste. Historisch hat sie meist im Gleichschritt mit der Fed agiert. Laut den am Freitag veröffentlichten Daten boomt der US-Arbeitsmarkt stärker als erwartet. Im März entstanden knapp über 300.000 neue Jobs. Investoren reduzierten daraufhin ihre Wetten auf eine Zinssenkung in den USA bereits im Juni, die an den Terminmärkten nur noch mit einer Wahrscheinlichkeit von 50% eingepreist wird. Dagegen gilt dies im Euroraum als relativ sicher. Verfolgen EZB und Fed einen unterschiedlichen Kurs, kann sich das auf den Euro-Kurs und die Kapitalflüsse niederschlagen. In diesem Umfeld kommt der hohe Ölpreis besonders ungelegen. jam
Neuer Treibstoff für die Börse?
Seine Spekulation schüttete ebenso wie der starke US-Arbeitsmarktbericht am Freitag Wasser auf die Mühlen der Skeptiker: Laut dem FedWatch-Tool der Chicago Mercantile Exchange positionieren sich Anleger mittlerweile nur noch für drei Zinssenkungen bis zum Jahresende – zu Jahresbeginn waren es bis zu sechs.
Fehlt dem Zaubertrank, der die globalen Börsen in diesem Jahr von einem Rekord zum anderen jagte (allein der DAX hat 28 Allzeithochs markiert), ohne Zinssenkungsfantasie ein wichtiges Elixier? Sicherlich. Denn weniger stark fallende Zinsen haben z.B. über höhere Zinskosten einen negativen Einfluss auf die Gewinne und damit das „G“ im Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV).
Es könnte aber auch anders kommen: Denn die Zinsen sinken wohl weniger stark, weil die Konjunktur besser läuft und die Unternehmensgewinne höher ausfallen könnten. Das hat zwei Auswirkungen: Zum einen werden künftige Gewinne bei der Berechnung des Unternehmenswerts bei steigenden Zinsen stärker abdiskontiert. Der Wert der Unternehmen fällt also. Fallen die Zinsen hingegen, steigt der Wert, weil Investoren bereit sind mehr zu bezahlen.
Zum anderen könnten Analysten die besser laufende Konjunktur bei der Kalkulation der aktuellen Gewinne unterschätzt haben. Laut Factset erwarten die Analysten für den Gewinn je Aktie der S&P 500-Unternehmen im Schnitt einen Zuwachs von 3,6% gegenüber Vorjahr. Damit haben die Analysten ihre Schätzungen seit Jahresende zwar um 2,5% gesenkt, doch in den vergangenen fünf Jahren (Schnitt: -3,7%) fiel die Revision deutlich stärker aus.
Liefern die S&P-Unternehmen bei der am kommenden Freitag beginnenden Berichtssaison sogar noch besser als erwartet ab, kontrahiert das 12-Monats-Forward-KGV des S&P 500 (aktuell: 20,9) in Richtung 5J-Schnitt (19,1). Was am Ende stärker wirkt – der negative Einfluss höherer Zinsen oder der positive Einfluss steigender Gewinne – wird sich zeigen. kdb
Cenit – 2024 wird Jahr der Wahrheit
Dabei stehen vor allem „Leistungsverbesserungen in der alten Organisation“ im Fokus, die sich jetzt auszahlen müssen. 2023 hatte der IT-Dienstleister den Umsatz um 13,9% (organisch: +9,2%) auf 184,7 Mio. Euro und die EBIT-Marge von 3,9% auf 5,0% erhöht. Das EPS fiel wegen hoher Fremdfinanzierungskosten für Akquisitionen von 0,75 auf 0,54 Euro.
2024 will der Vorstand einen Umsatz von 195 Mio. bis 202 Mio. Euro und eine EBIT-Marge von mind. 6% erzielen. Dieses Ziel dürfte aber nicht lange Bestand haben, da es keine der geplanten Übernahmen berücksichtigt, von denen laut Schneck zwei möglichst noch im Q2 abgeschlossen werden. Für das Gesamtjahr kann sich der Firmenlenker einen zusätzlichen Umsatzbeitrag zwischen 40 Mio. und 50 Mio. Euro vorstellen. Dass die potenziellen Zielfirmen zweistellige EBIT-Margen ausweisen sollen, ist mit Blick auf die angestrebte Profitabilitätssteigerung ein wichtiger Schritt.
Schneck sieht den Konzern hier „immer noch auf einem guten Weg“, der wegen der M&A-Pläne aber eine einmalige Kürzung der Dividende von 0,50 auf 0,04 Euro je Aktie vorsieht. tk
Wir halten die Aktie (12,90 Euro; DE0005407100) von Cenit trotzdem weiter für kaufenswert. Stopp: 8,95 Euro.
KLA – Qualität zum hohen Preis
Die Spezialität der Kalifornier sind Prozesskontrollanlagen, welche die Qualitätsstandards bei der Herstellung von u.a. Wafern oder Displays erhöhen. Dem Marktforschungsinstitut Gartner zufolge liegt der Marktanteil in diesem Bereich bei 57%. Die Technologieführerschaft wird mit hohen Ausgaben in Forschung und Entwicklung (12% vom Umsatz) abgesichert.
Die starke Marktstellung zeigt sich auch an der Aktienkursentwicklung. Der annualisierte Kurszuwachs inklusive der ausgeschütteten Dividende lag in den vergangenen fünf Jahren bei 42,5%, was die Performance des Nasdaq 100 (16,1% p.a.) deutlich in den Schatten stellt. Unterfüttert wird der Kursanstieg von einer historisch starken Umsatz- und Gewinnentwicklung. Zwischen den Gj. 2017/2018 und 2022/2023 (per 30.6.) stiegen die Erlöse in Schnitt um 21% auf zuletzt 10,5 Mrd. US-Dollar und das EPS sogar um jährlich 36% auf 24,15 Dollar.
Perspektivisch zeichnet sich nun eine Abschwächung ab. Mit Blick auf den 2026er-Ausblick wird ein Umsatz von 14 Mrd. Dollar bzw. ein EPS von 38 Dollar erwartet, was einem Umsatz- und Gewinnzuwachs von 10% p.a. bzw. 16% p.a. entsprechen würde. Der Konsens (Umsatz: +5% p.a.; EPS: +9% p.a.) ist sogar pessimistischer.
Denn aufgrund des wirtschaftlichen Gegenwinds ist die Lage in der Halbleiterindustrie unklar, was die Visibilität kurzfristig erschwert. Insbesondere betrifft dies die Produktion von Wafern, die als Grundlage für die Herstellung von integrierten Schaltkreisen wie z.B. Speicherchips dient. Das 2024/25er-KGV von 27 ist vor dem Hintergrund des zehnjährigen Schnittes von 17 daher nicht attraktiv. Aufgrund der dominanten Marktstellung und der strukturellen Treiber erscheint uns ein Einstieg bei einem möglichen Rücksetzer der Aktie (683,72 Dollar; US4824801009) jedoch gerechtfertigt. pk
Kaufen Sie KLA bis 600,00 Dollar. Stopp: 435,00 Dollar.
Platow-Fonds März – It‘s the Old Economy, stupid
Traton stieg in Folge der überproportionalen Kursgewinne nicht nur auf ein neues Allzeithoch empor, sondern auch in den Kreis der zehn größten Beteiligungen auf (siehe Tabelle). Ebenfalls neue Rekordkurse erreichten Krones, Münchener Rück und Talanx, mithin drei der vier größten Positionen. Mit KSB markierte ein weiteres Top-Five-Mitglied immerhin ein 13-Jahres-Hoch.
Spiegelbildlich zu Traton war die Situation bei Hugo Boss: Die Aktie des Modekonzerns war der zweitschwächste Portfoliotitel im März, nachdem die sehr hohen Erwartungen enttäuscht worden waren und das Unternehmen seinen Ausblick nach unten angepasst hatte. Infolge der herben Kursverluste fiel Hugo Boss aus der Riege der zehn Kernbeteiligungen. Noch größere Kursverluste innerhalb des Fondsportfolios verzeichnete im März nur die Aktie des IT-Business-Spezialisten GFT, die gleichfalls unter einer als enttäuschend empfundenen Prognose litt.
[image: ]
Da abgesehen von diesen beiden Wertpapieren im März kein Portfoliobestandteil prozentual zweistellig verlor, vielmehr die meisten Aktien sogar gute bis sehr gute Zugewinne verzeichneten, stand am Monatsende beim Fondspreis ein ansehnliches Plus. Dadurch lag die Rendite des Fonds im März vor der des SDAX, des aufgrund seiner Zusammensetzung in den vergangenen knapp 18 Jahren am besten vergleichbaren Auswahlindex, und etwas hinter der des DAX, Deutschlands bekanntestem Aktienindex. Im Langzeitvergleich seit Auflage des DWS Concept Platow im Mai 2006 blieb dessen große Outperformance infolgedessen weitgehend unverändert.
Ob die Stärke der „Old Economy“ im März die von manchen Marktteilnehmern bereits postulierte Wende von Tech zu Value war, wissen wir nicht – ebenso wenig, ob das von manchen Experten (einmal mehr) ausgerufene Comeback der „kleinen Unternehmen“ eingeleitet worden ist. Wir sind da vorsichtig. Tatsächlich entwickelte sich der TecDAX im März zwar deutlich schwächer als die anderen Indizes, in wichtigen ausländischen Aktienmärkten war eine relative Schwäche der Technologiewerte aber nicht auszumachen.
Und was die niedrig kapitalisierten Aktiengesellschaften betrifft: Bei aller Freude über die Stärke des Small-Cap-Index SDAX weisen wir darauf hin, dass viele noch kleinere Titel auch im März nach wie vor nicht in Fahrt kamen. So verlor beispielsweise der Scale All Share Index auch im sonst so freundlichen Berichtsmonat erneut an Terrain. Zu einem breiten Aufschwung bei den „Kleinen“ will das nicht recht passen. Wir bleiben deshalb bei unserer Marschroute, jedes Investment einzeln auf Chancen und Risiken zu prüfen – und unsere Dispositionen weiterhin unabhängig von seiner Marktkapitalisierung oder von einer etwaigen Zugehörigkeit zur „Old Economy“ zu treffen.
Autoren: Christoph Frank und Roger Peeters, pfp Advisory
SDAX Dispoliste
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Baywa – Gelingt die Wende?
Vor allem das Segment Bau hatte im Vj. mit sinkendem Absatz zu kämpfen. Umfassende Effizienz- und Kostenmaßnahmen dürften sich erst 2024 auszahlen. Insgesamt stand 2023 im Konzern ein Umsatzrückgang um 11,5% auf 23,9 Mrd. Euro zu Buche, unterm Strich ein Verlust von 93 Mio. (2022: +240 Mio.) Euro. Um wieder schwarze Zahlen schreiben zu können, muss der SDAX-Konzern seine Nettoschulden abbauen (3,7 Mrd. Euro per 31.12.) und die Zinskosten senken. Der gescheiterte Verkauf der Solarhandelssparte soll dazu bald wieder in Angriff genommen werden. Hoffnung machen u.a. positive Aussichten in den Segmenten Agrar und Technik. Das 2025er-Ertragsziel wurde aber auf 2026 verschoben (EBIT: 470 bis 520 Mio. ggü. 304 Mio. Euro im Vj.).
Die Aktie (25,70 Euro; DE0005194062) hat in den letzten zwölf Monaten ca. 37% an Wert eingebüßt. Für Unmut auf Anlegerseite dürfte auch die erstmals ausbleibende Dividende sorgen (s. PLATOW Brief v. 4.4.). Nicht auszuschließen, dass das Corona-Tief vom März 2020 bei 22,60 Euro in den kommenden Wochen getestet wird. sl
Wir bleiben bei Baywa außen vor.
Eckert & Ziegler – Da passt was nicht
Der Strahlenspezialist aus Berlin erfüllte mit seinen Ende März vorgelegten 2023er-Zahlen jedenfalls die Erwartungen (Umsatz: +11% auf Rekordwert von 246,1 Mio. Euro; Guidance: rd. 230 Mio. Euro; EBIT: -3% auf 45,5 Mio. Euro wegen höherer Kosten) und setzte sich aus unserer Sicht ausreichend ambitionierte, margenausweitende Ziele für 2024 (Umsatz: +8% auf rd. 265 Mio.; Konsens: 266 Mio. Euro; EBIT: +10% auf rd. 50 Mio. Euro; Konsens: 54 Mio. Euro).
Zudem stimmt die strategische Ausrichtung, die einen Verkauf der verlustbringenden Medikamentenentwicklung vorsieht (vgl. PB v. 31.10.23), um das treibende Geschäft mit Radiopharmazeutika auszubauen, das 2023 segmentübergreifend ein Umsatzwachstum von 28% auf 85 Mio. Euro erzielte.
Doch der Kurs der SDAX-Aktie (36,94 Euro; DE0005659700) hat seit Jahresbeginn rd. 10% eingebüßt – obwohl die Analystenschaar die Gewinnerwartung für das laufende Jahr um 15% nach oben geschraubt hat. Das 2024er-KGV von 20 (10J: 27) ist daher so attraktiv wie zuletzt Ende 2018. kdb
Wir bekräftigen unsere Kaufempfehlung für Eckert & Ziegler. Unser zuletzt angehobener Stopp (vgl. PB v. 2.1.) bei 28,80 Euro weist noch ausreichend Abstand auf (-22%).
Kurz gemeldet: Procredit
Doch seit unserem Interview (vgl. PB v. 21.3.) hat die Aktie (9,24 Euro; DE0006223407) knapp 10% zugelegt. Der langfristig ausgelegte Wachstumskurs gefällt offenbar nicht nur uns. kdb
Procredit bleibt ein Kauf. Neuer Stopp: 6,60 (6,20) Euro.
Raiffeisen International – Durchkreuzt Brüssel den Russland-Deal
Zuvor hatte Österreichs Notenbank-Chef Robert Holzmann die RBI vor einem „Restrisiko“ bei dem Deal gewarnt, ohne jedoch konkreter zu werden. Wächst in Brüssel und Washington doch zunehmend der Zorn auf das österreichische Institut, das auch nach zwei Jahren Krieg in der Ukraine kaum Anstalten macht, sich von seinen lukrativen Russland-Aktivitäten zu trennen. Die RBI ist die größte Auslandsbank in Russland und steht als einziges westliches Institut auf der Liste der systemrelevanten russischen Banken.
Auf der HV verkaufte Strobl den Strabag-Deal als „Zwischenschritt“ beim Abbau des Russland-Engagements der RBI. Tatsächlich ist der geplante Erwerb von 28,5 Mio. Strabag-Aktien im Wert von rund 1,1 Mrd. Euro aus dem Portfolio der MKAO Rasperia Trading durch die russische RBI-Tochter nichts anderes als der dreiste Versuch, zumindest einen großen Teil der in Russland eingefrorenen RBI-Gewinne in die Wiener Konzernkasse zu transferieren. An den florierenden Geschäftsaktivitäten der russischen RBI-Tochter würde der Deal zunächst kaum etwas ändern.
Mit dem kürzlich erfolgten Verkauf der Rasperia, die von dem mit US- und EU-Sanktionen belegten Putin-Vertrauten Oleg Deripaska kontrolliert wird, an die bislang nicht sanktionierte russische Iliadis glaubt Strobl, die letzte Hürde für den Strabag-Deal genommen zu haben. Brüssel und die alarmierten USA vermuten jedoch, dass Deripaska trotz des Eigentümerwechsels bei Rasperia von der Strabag-Transaktion profitieren könnte. Denn bislang ist völlig unklar, wer hinter Iliadis steckt. fm
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