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Jetzt geht es wieder los, mitten in der Ergebnissaison, diesmal fiir das 4. Quartal 2018. Wenn wir die Zahlen aus
den Unternehmen verdauen, Telefonkonferenzen abhéren und versuchen, die Kommentare der Analysten zu
verstehen, halten wir es fiir sinnvoll, einen Schritt zurlickzutreten und zu analysieren, ob unser Verhalten als
Buy-Side-Portfoliomanager und Analysten in der vierteljdhrlichen Ergebnissaison einen Mehrwert schafft. Auf
breiterer Ebene miissen wir uns auch fragen, ob die derzeitige vierteljahrliche Transparenz, die Unternehmen
bieten, unseren Volkswirtschaften liberhaupt einen Mehrwert bringt oder kontraproduktiv ist.

In einem gemeinsamen Kommentar, der im August des vergangenen Jahres im Wall Street Journal veroffentlicht
wurde, argumentierten Jamie Dimon und Warren Buffett: ,Nach unserer Erfahrung fiihrt die vierteljdhrliche
Gewinnprognose haufig zu einem ungesunden Fokus auf kurzfristige Gewinne und dies auf Kosten einer
langfristigen Strategie von Wachstum und Nachhaltigkeit “. Sie kommentieren auRerdem, dass Unternehmen
sich haufig bei Technologie-, Einstellungs- und Entwicklungsausgaben zuriickhalten, um vierteljihrliche
Gewinnvorgaben zu erfillen, die von Faktoren beeinflusst werden kdnnen, die auRerhalb der Kontrolle des
Unternehmens liegen. Vielleicht lacheln Sie mir zu, wenn Sie einem Tweet von Donald Trump zustimmen, aber im
August letzten Jahres hatte er vielleicht beim Tweeten einmal recht: ,,Es wiirde mehr Flexibilitat ermoglichen und
Geld einsparen. Ich habe die SEC gebeten, zu studieren!”.

Europdische Unternehmen haben die kostspielige Gewohnheit der vierteljahrlichen Berichterstattung von ihren
US-amerikanischen Kollegen Ubernommen. Es gibt nur noch wenige groBe Unternehmen, die sich auf
Halbjahreszahlen beschranken, hauptsachlich in GroRbritannien und Frankreich. Diese seltenen Ausnahmen
enthalten vierteljdhrliche Handelsaussagen mit einer umfassenden Aktualisierung der Leistung ihres
Unternehmens. Vierteljdhrliche Gewinne ermdglichen es Strategen, die Ergebnissaison, wie das Resultat eines
FuRRballspiels, anzuschreiben. Sie veroffentlichen regelmiRig Tabellen wie die unten von Bloomberg
(veroffentlicht diesen Mittwochmorgen).

9 O 0 DO D 9 0
IMSCI Europe 58 | 160% |2s5% | 286%  19.0% | 6.1% S.4%
|Comm. Serv. s 16.1% 19.5% 0.0% 400%  60.0% a.7% 2.5%
Health Care 9 281% 51.7% 11.1% 22.2%  66.7% 10.6% 9.4%
Technology 5 31.3% 58.5% 40.0% 200%  40.0% 12.2% 6.5%
|Energy 2 12.5% 32.2% 50.0% 500%  0.0% 30.2% 31.3%
|Industrials 10 12.8% 19.2% 40.0% 100%  50.0% 5.9% 6.3%
|Materials 4 10.3% 8.9% 0.0% 250%  75.0% 3.5% 3.8%
[Financials 13 188%  181% | 154% 7% 769% | [TI% e T0%)
|Utilities 3 16.7%  173% | 667%  00%  3313% 2.8% 3.1%
|Consumer Disc. 4 111% 221% 50.0% 250%  25.0% 2.6% 2.7%
|{Consumer Stap. 3 11.1% 23.3% 66.7% 333%  0.0% 0.3% 2.5%

Source: Bloomberg Intelligence, as of Feb 4th, 2019
Note: Hit* counted as within +/. 2 5% of consensus estimates

Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder. Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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enn ich mir diese Tabelle ansehe, die sich nicht von den Scorecards vieler Sellside-Strategen unterscheidet,
stelle ich mir folgende Fragen. Ist es fiir uns als Anleger wichtig zu wissen:

1. Dass 16% der Unternehmen im MSCI Europe ihre Quartalszahlen berichtet haben.

2. Dass von diesen 16% veroffentlichten 52,4% ein Q4-EPS, das 2,5% oder mehr unter der
Konsensschatzung lag.

3. Dass die Analysten fiir das Ergebnis dieser Saison mit einem Wachstum von 6,1% rechneten, und
diese 16%, die in anderen Sektoren als der Index gewichtet sind, ein Wachstum von 5,4% erzielten.

Ich denke jedoch, dass diese Art der Analyse fiir die Investor Relations-Abteilungen der Unternehmen im
Index dulerst relevant ist. Einer ihrer KPIs (Leistungskennzahlen) muss darin bestehen, den Konsens auf die
richtigen Erwartungen zu trimmen, bevor die Unternehmen in eine ,Ruhephase” (bergehen, die
normalerweise einen Monat vor dem Berichtsdatum liegt.

Ich bin immer wieder erstaunt Giber die Auswirkungen des vierteljahrlichen Konsens Schlag-, Treffer- oder
Fehlspiels. Die Regeln sind zum Teil so einfach, dass sie automatisiert werden kénnen. Ein Beispiel sind
automatisierte Ergebnisberichte, die wenige Sekunden nach dem Quartalsbericht des Unternehmens
veroffentlicht werden. Husqvarna veroffentlichte Zahlen am Mittwoch, bevor der Markt offnete.
Die Bloomberg Schlagzeilen lauteten: ,(Bloomberg) - Husqvarna erzielte im vierten Quartal einen
Nettoumsatz, der die hochste Analystenschatzung Gbertraf. Nettoumsatz im vierten Quartal von 6,47 Mrd.
SEK, geschatzt 6,34 Mrd. SEK (Spanne 6,23 Mrd. SEK bis 6,45 Mrd. SEK) (Bloomberg-Daten), Q4 bereinigter
operativer Verlust von 282 Mio. SEK, geschatzter Verlust von SEK299,1 Mio. (Verlustspanne 268,0 Mio. SEK
bis 328,0 Mio. SEK) (BD), GJ-Dividende je Aktie von 2,25 SEK vs. 2,25 SEK J/J, Schitzung von 2,26 SEK (Spanne
von 2,25 SEK bis 2,30 SEK) (BD)...“.

Bei ECP bauen wir unsere ,Investmentcases” so auf, indem wir bei der Beurteilung der Ertragskraft eines
Unternehmens eine Sicht von 4 bis 5 Jahren berlicksichtigen. Die Quartalszahlen sind ein Datenpunkt, an
dem wir priifen, ob unser ,Investmentcase” noch giiltig ist. Wir positionieren uns nicht gegen vierteljahrliche
Konsensergebnisse, das ist einfach nicht unser Weg, um an der Borse zu investieren. Der Wert eines
Unternehmens wird nicht durch einen vierteljahrlichen Gewinnbericht bestimmt. Vielmehr wird der Wert
des Unternehmens durch die Menge der Cashflows bestimmt, die es iliber die normalen Jahre eines
Geschiftszyklus generieren kann.

Ich winsche lhnen ein schones Wochenende, . .
Léon Kirch, CFA

Partner & Chief Investment Officer
08. Februar 2019
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