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UNTERNEHMENSBERICHTERSTATTUNG FUR DAS 1. QUARTAL 2026:
WAS KANN MAN ERWARTEN?

» Hohe Gewinnerwartungen trotz Unsicherheiten

* Technologiesektor ist Haupttreiber des Gewinnwachstums
* Uneinheitliches Bild tiber Sektoren hinweg

* Bewertungen gesunken, vor allem im IT-Sektor

» Guidance der Unternehmen wichtige Orientierung

Die Berichtssaison nimmt Fahrt auf. In dieser Woche haben unter anderem die groBen amerikanischen
Finanzdienstleister ihre Zahlen gemeldet, zumeist mit den erwarteten guten Ergebnissen. Die Volatilitat der
Markte half insbesondere den Handelsaktivitaten von wichtigen Adressen wie Goldman Sachs und JP Morgan,
Blackrock und Citigroup. Auch die niederlandische ASML, der weltweit grote Ausrister fur die
Halbleiterherstellung, und der taiwanesische Halbleiterhersteller TSMC konnten die positiven Prognosen
Ubertreffen. Andere bekannte Namen, darunter Johnson&Johnson und, eher enttduschend, der
Luxusglterhersteller Kering (u.a. Gucci) lieferten ebenfalls Zahlen ab. In den nichsten Wochen setzt sich die
Berichtssaison mit den Ergebnissen von zahlreichen prominenten Adressen auf beiden Seiten des Atlantiks fort.
Die groRen US-Technologieunternehmen werden tberwiegend in der letzten Aprilwoche ihre Geschaftszahlen
fur das erste Quartal prasentieren. Ab Ende April stellen auch die DAX-Unternehmen ihre Zahlen vor, wobei SAP
am 23. April den Anfang macht.

Schaut man auf die Prognosen der Analysten, sind die Erwartungen recht hoch gesteckt. Fiir die Unternehmen
des S&P 500 liegt das erwartete Gewinnwachstum (Gewinn pro Aktie) im ersten Quartal 2026 nach Angaben von
FactSet bei 12,3 Prozent (gegentiber dem gleichen Vorjahresquartal). Fiir den STOXX Europe liegt die Prognose
fir das erste Quartal bei nur 3,2 Prozent. Fir den weiteren Jahresverlauf erwarten die Analysten aber auch in
Europa eine kraftige Beschleunigung des Gewinnwachstums. Die IBES-Daten zeigen flir den STOXX Europe 600
ein zweistelliges Gewinnwachstum in Héhe von 11,4 Prozent. In den USA sollen die Gewinne pro Aktie in diesem
Jahr sogar kraftig um 18 Prozent steigen. Zudem weist FactSet darauf hin, dass die berichteten Ergebnisse die
Prognosen fir das jeweilige Quartal in aller Regel deutlich Gbertreffen.



Abb. 1: Erwartetes Gewinnwachstum (pro Aktie) fir das Jahr 2026

20,0
18,2184
18,0 ; 17.2 et
16,1L5
156 154157162
16'0 14r414.?14.314.?1.‘5§_. _,15.'2_1.5_'3_1'5:2_'_,' il
139139140138 Gl
140 BesiEeEe—

% gg. Vorjahr

1_2_312.512_412212_112_012011.?11 -, STOXX Europe

100 11,2

[

[=]
—
=
a9

80

02.12.2025
09.12.2025
16.12.2025
23.12.2025
30.12.2025
06.01.2026
13.01.2026
20.01.2026
27.01.2026
03.02.2026
10.02.2026
17.02.2026
24.02.2026
03.03.2026
10.03.2026
17.03.2026
24.03.2026
31.03.2026
07.04.2026

Quelle: LSEG Datastream / IBES; Stand: 02.12.2025 - 07.04.2026

Angesichts der wirtschaftlichen Unsicherheiten, die mit dem Ausbruch des Konflikts in der Golfregion verbunden
sind, irritiert die erhoffte Resilienz des Gewinnwachstums. Insbesondere die Beschleunigung der erwarteten
Gewinndynamik im Marz des Jahres dirfte manchen Anleger stutzig machen. Eine Erklarung dafiir mag sein, dass
Unternehmensanalysten nicht wirklich gut dafiir gertiistet sind, die Folgen makro6konomischer Schocks auf die
Gewinn-, Umsatz- und Margenentwicklung einzelner Unternehmen abzuschatzen. Das gilt erst recht, wenn der
Schock hinsichtlich seiner Dauer und Stirke unsicher ist, und die Okonomen angesichts der Spannweite der
moglichen Entwicklungen eher in Szenarien denken als eine klare Orientierung geben. Dies kdnnte dazu
beitragen, dass viele Analysten mit Revisionen noch zégern und/oder auf Guidance - die Selbsteinschatzung -
der Unternehmen warten. Dann finden sich die Risiken eben auch in den Prognosen fiir das Gewinnwachstum nur
eingeschrankt wieder.

Dass die Prognosen nach oben gehen, hat allerdings auch andere Ursachen: Treiber flir das Gewinnwachstum
sind unter anderem die Entwicklungen in den Sektoren Energie und, etwas moderater, Grundstoffe. Diese
Sektoren profitieren zumindest langfristig von den gestiegenen Energie- und Rohstoffpreisen. Der Effekt diirfte
fur das erste Quartal zwar nur eingeschrankt beobachtbar sein, denn bei einigen groRen Unternehmen schlagen
die ProduktionseinbulBen in der Golfregion und buchhalterische Verluste aus Absicherungsgeschaften negativ zu
Buche (Exxon, Chevron, Shell). Fiir die Folgequartale wird dann allerdings ein sehr starkes Anziehen der Gewinne
erwartet. Das hilft, die Gewinnerwartungen in den USA und in Europa nach oben zu ziehen. Fir die USA kommt
hinzu, dass sich die Abwertung des Dollars im Vergleich zum ersten Quartal 2025 positiv im Gewinnwachstum
niederschlagt.

Die Hauptrolle spielt allerdings wieder einmal der Technologiesektor, der fiir die Entwicklung der
Unternehmensgewinne in den USA eine zentrale Rolle spielt: Voraussichtlich mehr als 30 Prozent der Gewinne
(pro Aktie) des S&P 500 stammen 2026 von Unternehmen des IT-Sektors (dem Amazon, Meta und Google nicht
zugerechnet werden). Die ,groRen Sechs” (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia) allein sollten im
Jahr 2026 nach Zahlen von Bloomberg gut ein Viertel der Gewinne aller S&P 500-Unternehmen erwirtschaften.
Das hohe Gewicht geht mit knackigen Wachstumsraten einher: Nach Berechnungen von FactSet kénnten die
Gewinne (pro Aktie) im IT-Sektor im ersten Quartal um rund 44 Prozent und im Gesamtjahr 2026 um 38 Prozent
steigen. Diese Wachstumsprognosen werden aktuell durch strukturelle Faktoren wie den Ausbau der KI
Infrastruktur gestlitzt, auch wenn Unsicherheiten hinsichtlich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung
bestehen bleiben.



Abb. 2: Gewinnerwartungen fiir Q1 2026 und Gesamtjahr 2026 nach
Sektoren (in % gg. Vorj.)
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Quelle: FactSet, Stand: 15.4.2026

Die Kehrseite davon ist, dass die Gewinnentwicklung flir die Mehrheit der Sektoren bescheidener ausfillt.
Insbesondere fiir den Konsumsektor, den Industriesektor und den Gesundheitssektor sind die
Gewinnschitzungen in den USA unterdurchschnittlich (s. Abb. 2a). In Europa sind die Erwartungen im
Konsumbereich nach wie vor hochgesteckt. Vor allem im diskretiondren Segment rechnen die Analysten offenbar
- nach einem schwachen ersten Quartal - mit einer kraftigen Belebung im weiteren Verlauf des Jahres. Dabei
spielt eine Rolle, dass das Vergleichsjahr 2025 ertragsschwach war. Es wird sich aber auch noch zeigen missen,
wie deutlich das Wirtschaftswachstum gebremst wird und wie robust die Gewinnschitzungen fir die nachsten
Quartale im aktuellen Umfeld tatsachlich sind.

Abb. 3: Abstand zwischen dem aktuellem Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)
und dem langfristigen Durchschnitt (10 Jahre) des KGV, in Prozentpunkten

500 446
e 4,00 34
Il
©w 3,00
< 19
Q 2,00 . 1,6 14
= : 12 09 08
= . »
2 1,00 05
g Blm
EJ-J 0,00 —
o
a -1.00 -0,2
-2,00 -1,5
& & L & S o & g &
6}5\ ,b'i.‘o (og' \_62‘ & & “\0"\ _é\‘:" ‘}‘é' 05,\56\ 8(\""’\ c,‘% N
FFLF IS FFL S
> AY N 2] "N < EN -
& & ¢ O
e Cq T & Y

Quelle: LSEG Datastream / IBES, Stand: 14.04.2026; Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Basis des
erwarteten Gewinn der nachsten 12 Monate

Das erwartete dynamische Gewinnwachstum hat in diesem Jahr wenig dazu beigetragen, die Kursentwicklung an
den Aktienmarkten in Schwung zu bringen. Schon vor Beginn der Kampfe in der Golfregion schwachelte der US-
Markt. Méglicherweise haben die robusten Gewinnprognosen dazu beigetragen, die Kurseinbuf3en zu Beginn der
Kampfe in der Golfregion in Grenzen zu halten. Tatsichlich sanken die Bewertungsrelationen (insh. Kurs-
Gewinn-Verhaltnis), wihrend sich die (klrzerfristigen) Gewinnerwartungen verbesserten oder stabil blieben.
Man kann das so deuten, dass die Zweifel an der langerfristigen Ertragskraft der Unternehmen zugenommen
haben, speziell im IT-Sektor. Vermutlich hat aber auch der Anstieg der langfristigen Renditen zur Kontraktion der
Bewertungsrelationen beigetragen.



Mittlerweile sind wir allerdings in der Situation, dass der IT-Sektor, der im langfristigen Vergleich am niedrigsten
bewertete Sektor innerhalb des MSCI Welt ist (s. Abb. 3). Die Suche nach KI-Gewinnern und -Verlierern hat ihre
Spuren hinterlassen. Dagegen kénnen Sektoren wie Industrie (in den USA), Versorger und Kommunikation mit
weniger guten Gewinnperspektiven als recht Gppig bewertet gelten. Der Industriesektor in Europa ist aus
unserer Sicht anspruchsvoll gepreist. Daflir verantwortlich ist eine Handvoll von Unternehmen, die vom Ausbau
der Kl-Infrastruktur oder von der Steigerung der Verteidigungsausgaben in Europa profitieren sollten. Die
Unternehmensdaten sollten Hinweise liefern, inwieweit das tatsdchliche Gewinnwachstum die Uppigen
Bewertungsaufschldge in diesem Bereich bestatigt.

Nach langen Wochen, in denen sich alles um Kriegsmeldungen, Energiepreisschwankungen, Friedensgesprachen
und wechselseitigen Vernichtungsdrohungen drehte, hoffen die Anleger nun auf fundierte Informationen zur
Lage der Unternehmen. Man sollte jedoch nicht erwarten, dass die Geschéftszahlen fiir das erste Quartal die
Wirkungen und Risiken der Krise im Nahen Osten vollstindig einfangen. Die Beobachter werden deshalb
mindestens so sehr auf Hinweise der Unternehmen auf die erwartete Entwicklung und mogliche Risiken im
Jahresverlauf achten. Unsicher ist, ob der Technologiesektor wieder zum Zugpferd fiir die Aktienmarkte werden
kann. Die auBerordentlich dynamische Entwicklung der Gewinne und die wesentlich entspanntere
Bewertungssituation sind jedoch gute Argumente, diesen Teil des Marktes genau im Auge zu behalten.

Kai Franke

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschidtzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder verdéffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewéhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstlitzen und dient ausschlie3lich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umstdnde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flr verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr tibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschiftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dariiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschafte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getatigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fir
andere Kunden). Fiir ndhere Informationen zu méglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an Ihren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer. Allein aufgrund der bloen
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Européaischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine Meinungsauf3erungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.

© 2026, Herausgeber: ODDO BHF SE, Gallusanlage 8, 60329 Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.



	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5

