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Q3 2022 — Marktkommentar und Ausblick

Der US-Index S&P 500 beendete das Jahr 2021 mit einem aggregierten Gewinnwachstum pro
Aktie, (,,EPS“, Earnings per Share- Wachstum) von +49 % im Jahresvergleich und stieg damit
auf 208,53 US-Dollar pro Aktie, vor allem dank 7 Billionen US-Dollar frisch ,,gedruckter” Dollar
der US-Notenbank, die in brutal kurzer Zeit im Umlauf waren.

Die Frage sollte nun sein, wie wir die weitere Gewinnentwicklung post-corona realistisch
messen und vergleichen sollten - und die Antwort ist recht einfach: Vergleichen Sie es mit dem
Durchschnitt der 2018- und 2019-Jahre vor der Pandemie.

Das waren 162 US-Dollar EPS. Und das war zu der Zeit der Trump-Jahre, als wir eine 50-jahrige
niedrige Arbeitslosenquote, eine extremniedrige Inflation, niedrige Zinssatze und starke
Investitionstrends fir Unternehmen - abgesehen von der Gefahr eines Handelskrieges mit
China - hatten.

Wie sollte also die Riickkehr zu einem Mittelwert aussehen? Ganz ehrlich, die Antwort ist
eigentlich 162 US-Dollar pro Aktie. Und das bedeutet sogar noch, kein Rezessionsrisiko
einzupreisen und auch den Kostendruck durch Inflation und steigende Zinsen véllig auBer Acht
zu lassen.

Aber wo ist der Konsens im Moment fiir das Geschaftsjahr 20227 Er liegt derzeit bei 229,22
US-Dollar pro Aktie. Trotz jeder Abschwachung des Makro-Bildes in den letzten Monaten
weigert sich der Konsens regelrecht trotzig, die Schatzungen zu reduzieren.
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Die aktuelle Schatzung deutet darauf hin, dass die Mehrheit glaubt, dass die S&P-Gewinne im
Jahresvergleich um +8,7 % steigen werden.

Aledius, Mergenthalerallee 77, 65760 Eschborn



Aledius

Quantum Investments

Auf der anderen Seite glauben wir bei, dass die S&P-Gewinne im Vergleich zum Vorjahr sinken
werden, moglicherweise um zweistellige Prozentpunkte. Zum Vergleich: Wahrend des 11-
Jahreszeitraums von 2009 bis 2019 stiegen die S&P-Gewinne im Durchschnitt um +9,3 % im
Jahresvergleich und das war in dem Zeitraum, in dem wir durchweg niedrige Kreditkosten mit
laufenden QE-Programmen der Fed und keine Inflationsgefahr hatten. Die Tatsache jetzt ist,
dass der Zyklus der Abwartskorrekturen der Gewinne noch nicht einmal begonnen hat; und
wenn dies der Fall sein wird, besteht eine gute Chance, dass er bis ins Jahr 2023 (ibergeht.

Jeder Abwartszyklus im Markt endet mit einer wesentlichen Verschlechterung der
Gewinnmargen der Unternehmen. Die aktuelle Konsensschatzung fiir das Geschaftsjahr 22
liegt bei knapp 13% Gewinnmarge (EBIT) fiir den S&P, was in der Ndhe eines Rekordhochs
liegen wiirde - und das zu einem Zeitpunkt, wenn die Zinssatze und die Inflation sich beginnen
in die Margen hineinzufressen, wahrend mittlerweile fast alle Unternehmenslenker
Schwierigkeiten haben, diese Kosten an die Verbraucher weiterzugeben.
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Darliber hinaus gibt es Branchen mit erhohten Lagerbestinden (wie beispielsweise
Einzelhandel und Halbleiter), die in den kommenden Quartalen abgebaut werden missen,
siehe HIER der Bullwhip Effect. Von CEOs von Unternehmen wie Target bis Micron Techn.
waren viele alarmierend diesbzgl. in den vergangenen Earnings Calls.
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Das Risiko in dieser bevorstehenden Q2-Berichtssaison im Juli/August besteht darin, dass viele
CEOs die Prognose flir das Gesamtjahr nach unten nehmen werden, weil sie auf signifikant viel
Lagerbestand sitzen.

B THIDXOEF Index (US Manufa

Vor ein paar Jahren traf sich Alexander mit Teddy Vallee, dem Griinder und CEO von Pervalle
Global, einem globalen Makro Research Shop fiir institutionelle Investoren in New York. Eine
unglaublich talentierte Person, deren Research sich im Gegensatz zu riickwartsgewandten
Makrodaten nur um voraus- und aufflihrende Zahlen konzentriert. Man kann sagen, dass er
Alexander damals definitiv zu vielem inspiriert hat, was wir heute als Input bei Aledius nutzen.
Die folgende Grafik stammt von ihm.

Pervalle EPS Lead Versus ACWI EPS YoY [12 Mo Lead]
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Mit einem 12-monatigen EPS-Vorsprung zeigt die Grafik die Richtung des ACWI-
Gewinnwachstums im Jahresvergleich. Was man dieser Grafik gut entnehmen kann, ist zuerst
die offensichtliche Korrelation zwischen dem Pervalles EPS-Vorsprung um 12 Monate (blaue
Linie) und dem MSCI ACWI Index EPS, der sich aus Industrie- und Schwellenlandern
zusammensetzt (enger Bruder des MSCI World Index).

Aber was in dieser Grafik vielleicht nicht so offensichtlich ist, ist die Story, wann die
Gewinnwachstumsrate in friiheren Abwartstrends ihren Tiefpunkt erreichte und wann der
Aktienmarkt die Talsohle erreichte. Wenn man genau hinsieht: dass in den Abwartszyklen
2008, 2013 und 2020 die Erwartungen fiir die Gewinnwachstumsrate 12-18 Monate im Voraus
ihren Tiefpunkt erreichten, bevor der ACWI-Index seinen Tiefpunkt erreichte. Im Jahr 2007
ging das Wachstum stark zurlick, aber die Markte erreichten erst einen Tiefpunkt, als die
Schatzungen bis Marz 2009 stark gesenkt wurden.

Im Jahr 2013/14 verlangsamte sich die Wachstumsrate fiir eine lange Zeit, aber die Aktien
erreichten ihren Tiefpunkt erst, als die Schatzungen Anfang 2016 tief genug gesenkt wurden.
In dhnlicher Weise verlangsamte sich die Wachstumsrate filir Zyklikerwerte (Industrials,
Metals, Konsumgtiter, uvm.) in den Jahren 2018-19 - und alle Welt sprach damals die ganze
Zeit dariliber (aufgrund von Zollen) - aber die Aktien erreichten erst beim Pandemie-Crash im
Marz 2020 einen Tiefpunkt.

Sie fragen sich vielleicht, warum ist das so? Oder ware die bessere Frage, ob es einen Ausloser
gab, der schlieRlich zur Bodenbildung des Marktes fihrte? Ja, die gab es! Der Ausléser war,
dass die Federal Reserve umschwenkte — jedes einzelne Mal.

Jeder Zyklus endet mit Exzessen im System, die fiir hGhere Projektionen ausgelegt sind, sich
aber nicht materialisieren. Das ist dieses Mal auch nicht anders: vom Einzelhandel tber
Halbleiter bis hin zu Cloud Capital Expenditures, die als Reaktion auf die Pandemie
Uberschwanglich aufgebaut wurden, und man dann nicht davon ausging, dass die
Verbraucherstimmung nur 16 Monate nach der Veroffentlichung des Impfstoffs auf ein 40-
Jahres-Tief fallen wiirde.

Ein kurzes Wort vielleicht zu unrentablen und gehypten Softwareunternehmen (ARKK US
Equity, IGV US Equity): Wir glauben, "Wachstum um jeden Preis" ist tot! In der kommenden
Q2-Berichtssaison werden die Margen unabhangig vom Umsatzwachstum zu einem wichtigen
Schwerpunkt fiir die Anlegerbetrachtung werden. Jeder Verzicht auf Marge, insbesondere bei
manchen SaaS-Unternehmen, die bereits teilweise unrentabel sind, wird bestraft, und das
Management wird gezwungen sein, Investitionen zuriickzufahren, was das Umsatzwachstum
unweigerlich verlangsamen wird. Es ist eine Falle fiir jeden Investor, der nun unrentables SaaS
als "billig" ansieht, weil es jetzt mit einem tiefen Discount gehandelt wird; alles verglichen mit
vor einem Jahr, als die Investitionstrends der Cloud-Titanen ungewd6hnlich hoch waren, da
global die Massen von zu Hause ausarbeiteten und die Datennutzung dabei in die H6he schoss.
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Nur weil ein Unternehmen friither mit dem 40-fachen des Umsatzes gehandelt wurde und jetzt
mit dem 6-fachen gehandelt wird, bedeutet das noch lange nicht, dass es jetzt "billig" ist.
Insbesondere wenn das Unternehmen unrentabel und rezessionsanfillig ist (dies bedeutet,
dass die Umsatzschatzungen wahrscheinlich nach unten korrigiert werden. Mit anderen
Worten, dass das 6-fache des Umsatzes am Ende impliziert doch 9x auf den tatsachlichen
Umsatzen sein konnte, wenn alles reportet wurde).

Der zweite Aspekt:

Die Arbeitslosenquote ist noch nicht (an)gestiegen. Das ist das zweite Puzzleteil, das sich in
Bezug auf die Konsensansichten und die allgemeine Stimmung der Anleger noch nicht
dargestellt hat. Und, ehrlich gesagt, finden wir es sehr Uberraschend, wie leicht die
Analystengemeinschaft dieses Risiko weiterhin herunterspielt.

Was auffallig ist, wie schnell und amplitudenreich die Wirtschaftszyklen gegeniiber ihren
vergangenen Perioden mittlerweile sind. Vom Boom zum Bust in rasanter Geschwindigkeit!
Die aktuelle Verlangsamung, die Sie in der Wirtschaft ggf. selbst erleben, geschieht angesichts
der Geschwindigkeit, mit der sich die Zinssatze bewegen, derzeit 3-4x schneller als damals.

e 30-jahrige Hypothekenzinsen steigen in 6 Monaten um +262 Basispunkte.

e Die Rendite der 2-jahrigen US-Treasury Note ist in nur sechs Monaten um +272
Basispunkte gestiegen. Dies ist der schnellste Schritt seit den friihen 1980er Jahren!

e Das durchschnittliche 60/40-Aktien-/Anleihenportfolio ist in den letzten 4 Monaten
um -17,4% gefallen, was nur geringfiigig schlechter ist als zur Rezession von 2008/09,
die 18 Monate dauerte (Aledius Portfolien tangieren seit Jahresanfang um die Nulllinie,
mit einer Varianz von 3-4%).

e In Bezug auf die Korrektur der Vermogenspreise haben wir bereits seit Anfang 2022
52% des US-BIPs eliminiert, verglichen mit der gesamten maximalen Erosion von 29%
in der Finanzkrise 2008/09. Lassen Sie das mal fiir sich wirken!

Es gibt kein einziges Element des grolRen Verbraucherkorbs, das nicht von einem raschen
Zinsanstieg betroffen ist bzw. sein wird. Und das gleiche gilt fiir Unternehmen, bei denen bald
deren Hochzinsanleihen fallig werden: von Automotive bis Real Estate.

Die US-Hypothekenbranche beschéftigte in normalen Zeiten etwa 600.000 Menschen. In den
letzten 2 Jahren schoss sie auf 1,8 Millionen in die Hohe. Dies wird in den kommenden
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Monaten rasiert werden; und wir haben bereits gesehen, wie Wells Fargo und JP Morgan mit
bereits gemachten Ankiindigungen Personal entlassen haben.

Der Teil, den viele immer noch nicht erkennen, ist, dass die Einzelhandelsbestidnde (ex Autos)
20% Uber dem 2-Jahres-Durchschnitt liegen. Um das in einen Zusammenhang zu bringen, ist
das mehr als das Doppelte der 7,2% -Uberschiisse, die wir im System in friiheren Spitzenzyklen
gesehen haben.

Zuerst wurde es in Branchen Bekleidung und Einzelhandel deutlich. Dann bei Halbleitern. Bald
wird es in vielen anderen Branchen sichtbar werden, darunter Haus & Wohnen, Fracht,
technische Hardware und andere. Mit Ausnahme der Autos wird jede Branche und jeder
Dienstleistungssektor wahrscheinlich mit einer harten Korrektur bei den Lagerbestanden
konfrontiert sein. Diese folgende Grafik zeigt den Weg einer solchen Bestandskorrektur; sie
hat gerade erst begonnen.

In jedem Zyklus, in dem der aggregierte Lagerbestand korrigiert, bekommen wir eine
Rezession. Da die Margen durch mangelnde Nachfrage und ungewdhnlich hohes Angebot
beeintrachtigt werden, reagieren Unternehmen mit Entlassungsankiindigungen. In jedem
einzelnen Zyklus!

Es hat bereits begonnen, und Sie kdnnen z.B. Entlassungen in den USA HIER verfolgen (die
Website funktioniert besser, wenn Sie den Link auf lhrem Laptop oder Desktop-Bildschirm
anstelle des Handys offnen). Bis vor 6 Monaten war es so, dass wir vielleicht 1 oder
Entlassungsereignisse pro Woche sehen konnten. Im Februar passierte es bereits 1- oder 2-
mal pro Tag. Jetzt sehen wir 5+ Mal pro Tag. Bemerkenswert ist, dass sich die Haufigkeit dieser
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Anklndigungen immer noch hauptsachlich auf kleine / mittlere Unternehmen konzentriert.
Tesla ist der GroRe, der sich mit der Entlassung von 10% der Angestellten vor nur wenigen
Wochen gemeldet hat. Ansonsten haben wir immer noch keine groB angelegten
Ankiindigungen von groReren zyklischen Arbeitgebern gesehen.

Als Beispiel mochten wir Amazon anflihren, um zu veranschaulichen, wie unserer Meinung
nach Covid-Beglnstigte nun aber alle die gleichen Herausforderungen wie eben Amazon
haben werden:

Fir den 3-Jahres-Zeitraum von 2016-19 stieg die Mitarbeiterzahl von Amazon um
durchschnittlich 130.000 pro Jahr. Im Jahr 2020 stieg sie um eine halbe Million und weiter um
420.000 im Jahr 2021. Das klingt alles groRartig...auBer, wenn Sie erkennen, dass das
Unternehmen im 1. Quartal tief in den Verlust rutschte, einen operativen Verlust von 1,57
Milliarden US-Dollar in den USA meldete, der die Konsensansicht von 1,2 Milliarden US-Dollar
Gewinn deutlich verfehlte.

AnschlieBend berichtete die Washington Post am 5. Mai, dass das Unternehmen damit
begann, dafilr zu pladieren, dass seine Lagerhaduser "zu liberbesetzt" seien. Zur gleichen Zeit
Anfang Mai begann Netflix, Mitarbeiter zu entlassen, gefolgt von Metaverse (Facebook), das
ein Memo an die Mitarbeiter schickte, in dem Mark Zuckerberg sagte: "Sie sollten nicht hier
sein", gefolgt von Elon Musks Ankiindigung der Entlassung von 10% der Angestellten. Was ist
der gemeinsame Nenner bei allen? Sie alle waren NutznielBer der beschleunigten Umstellung
auf die Digitalisierung wahrend des Covid-Shutdowns - jetzt aber beginnen alle mit
Entlassungen.

Der dritte Aspekt:

Die Fed macht sich (noch) keine Sorgen um das Wachstum — das letzte Puzzleteil ist die Fed.
Es ist erstaunlich zu sehen, wie der Notenbankprasident Jerome Powell jedes Wachstumsrisiko
herunterspielt. In der letzten FOMC-Pressekonferenz am 15. Juni sagte er:

e Auf die Frage nach brutal steigenden Hypothekenzinsen, die dem Wohnungsbau
schaden, wich er der Frage aus und duBerte, dass die Nachfrage nach Eigenheimen
stark ist, sodass die Preise steigen wiirden (Anmerkung von uns: das ist ein lagging
effect!)

e Zur quantitativen (monetéaren) Straffung, die sich auf den Kreditmarkt auswirkt, sagte
er: "Ich habe keinen Grund zu der Annahme, dass dies zu Liquiditatsproblemen fiihren
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wird", wahrend er damit direkt gegen den anhaltenden Crash im
Unternehmensanleihenmarkt und die tadgliche Ausweitung der sog. Credit Spreads bei
Ramschanleihen argumentierte.

e Zur Wirtschaft sagte er: "Es gibt keine Anzeichen fiir eine wirtschaftliche
Abschwachung, die ich derzeit sehen kann." Ja, das waren genau seine Worte.
(Anmerkung von uns: das ist ein lagging phenomenon!)

e Zum Beschaftigungswachstum sagte er: "Arbeitsmarktverbesserungen sind weit
verbreitet." Offensichtlich ohne Ricksicht auf Entlassungsankindigungen von
Amazon, Tesla, Netflix und anderen - und die Liste wachst weiter.

e Er konnte die Frage, warum die Verbraucherstimmung auf ein 30-Jahres-Tief stirzt,
nicht beantworten. Schuld daran waren fallende Aktienkurse, so Powell. Oder warum
der NFIB Small Business Outlook kleiner Unternehmen in den USA unter dem
Absturztief aus dem Jahr 2008 liegt...

In einer anschlieBRenden Analyse des oben genannten FOMC Meetings kam Goldman Sachs
Analyst Daan Struyven zu dem Schluss, dass das Endergebnis der Fed-Sitzung beunruhigend
ist und zeigt, dass das oberste Ziel das Inflationsziel ist — unabhangig davon, welchen anderen
Schaden es dabei verursacht, um dorthin zu gelangen.

Das Problem fir die Fed ist aktuell, dass das Delta zwischen der aktuellen US-Inflationsrate
von 9,1% und ihrer Fed Funds Rate (Leitzins) von 1,5% immer noch mehr als 700 Basispunkte
breit ist. Wenn Jerome Powells Ziel darin besteht, positive Realrenditen zu erreichen (Leitzins
groRer/gleich der Inflationsrate), dann konnte man argumentieren, dass noch viel mehr
Erhéhungen bevorstehen, und es wird eine Kombination aus kontinuierlicher extremer
Straffung und wirtschaftlicher Nachfragezerstorung erfordern, um die Inflation zu senken, und
um diese Licke zu schlielRen.

Die EuroDollar-Kurve (Erwartungen aller professionellen Zinsmarktteilnehmer) zeigt jedoch,
dass sich der Spitzenzyklus der Fed Funds Rate (iber die nachsten 3 Monate hinaus von 4,61%
im Marz 2023 auf 3,63% im Dezember 2022 ziemlich verschoben hat, wie in der folgenden
Grafik dargestellt.
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Die Art und Weise, wie der Anleihenmarkt in letzter Zeit reagiert, impliziert also, dass das
Wirtschaftswachstum schnell genug sinkt, gar implodiert, sodass die Fed das Tempo der
Zinserhéhungen Uber 2022 hinaus nicht halten kann.
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Wir sind mit unseren Modellen nicht dogmatisch, aber dennoch: wir bei Aledius gehen von
einem Umschwenken der Fed im September/Oktober 2022 aus, das dann nach einem
wahrscheinlich zuvor weiteren Ausverkauf an den Markten in den Sommermonaten den
Boden fiir eine tragfahige globale Erholung gen Ende 2022 bilden sollte.

CIO Aledius CTO Aledius
Alexander Brehm Benedikt Sturm
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