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GEWINNRÜCKGÄNGE SIND NICHT 
ZWINGEND GLEICHBEDEUTEND 
MIT KURSVERLUSTEN BEI AKTIEN

Nach dem überaus schwierigen Börsenjahr 2023, das den meisten 
Anlegern noch immer in den Gliedern stecken dürfte, fällt es schwer, 
zu einem dauerhaften Grundoptimismus zurückzufinden. Zumal 
dagegen auch ein herausforderndes Umfeld spricht, ein nach 
wie vor in der Ukraine tobender Krieg entgegensteht sowie die 
damit als auch mit der hohen Inflation verbundene Gefahr einer 
konjunkturellen Flaute.

Doch alles das darf nicht den Blick dafür verstellen, dass die 
Weltbörsen zuletzt ermutigende Signale gesendet haben. Die 
jüngste Kursfindung legt jedenfalls den Eindruck nahe, als würde 
die Stimmung trotz aller weiterhin bestehenden Herausforderungen 
langsam wieder von risk-off auf risk-on umschwenken. Zu dieser 
Wahrnehmung passt auch, dass sich die Marktbreite deutlich 
verbessert hat, da es immer mehr Aktien gelingt, den Dreh nach 
oben zu schaffen.

Aus dem Schneider sind wir deswegen aber noch nicht. Sorgen 
bereitet uns etwa, dass sich die monetären Indikatoren weiter 
eingetrübt haben. So ist das Wachstum der M1-Geldmenge in den 
USA von 0,2% auf minus 1,7% gefallen. Damit schrumpft erstmals 
seit 2007 wieder das täglich verfügbare Geld in der US-Wirtschaft, 
was in vergangenen Zyklen regelmäßig vor einer US-Rezession 
passiert ist.

Im Euroraum hat sich das Wachstum der M1-Geldmenge von 3,8% 
auf 2,4% verlangsamt, und in China ging das Wachstum von 4,6% 
auf 3,7% zurück. 

Die Aktienmärkte leiden daher weltweit unter einem immer an-
gespannteren monetären Umfeld. In vergangenen Börsenzyklen 
folgte auf ein angespanntes monetäres Umfeld regelmäßig eine 
deutliche Eintrübung der Gewinnperspektiven, so die Commerzbank.

Zumal als volkswirtschaftliches Warnsignal auch noch ein Commerz-
bank Early Bird-Index für die deutsche Konjunktur hinzukommt, der 
unter die Null-Linie gefallen ist sowie eine US-Zinsstrukturkurve, die 
mittlerweile so stark invers ist wie seit 40 Jahren nicht mehr.

Im aktuellen Umfeld würde es nicht wirklich überraschen, wenn 
Analysten ihre Ergebniserwartungen nach unten korrigieren müssten. 
Diese Aussicht wiederum bringt viele Marktteilnehmer dazu, Kurs-
verluste einzukalkulieren. Ausgeschlossen sind diese zwar nicht, 
aber es könnte auch ganz anders kommen.

Zumindest legt das ein Blick auf die Entwicklung des Gewinn-
wachstums (horizontale Achse) und der Kursentwicklung des S&P 
500 Index (vertikale Achse) im abgebildeten Streudiagramm nahe, 
das aus einer Publikation des US-Finanzdienstleisters LPL Research 
stammt. Denn da ist zu erkennen, dass in Jahren, in denen die 
Gewinne sinken (auf der linken Seite des Diagramms), die Aktien 
eher steigen als fallen (mehr Punkte befinden sich im oberen linken 
Quadranten als im unteren linken).

Jährliche Veränderungsrate der S&P 500 Index-Gewinne im 
Vergleich mit der Jahresperformance des S&P 500 Index

Quellen: Factset, LPL Research, Refinitiv, Stand: 18.01.2023, mit Daten von 
1950-2022

Dies mag viele Investoren überraschen, aber wenn die Erträge 
sinken, ist die Wahrscheinlichkeit, dass die Aktien steigen, mehr 
als doppelt so hoch wie die, dass sie fallen.

Einige der Gewinnrückgänge waren so geringfügig und liegen schon 
so lange zurück, dass man argumentieren könnte, dass die Chancen 
auf Gewinne für Aktien, wenn die Gewinne in diesem Jahr sinken, 
möglicherweise drei zu eins stehen (seit 1950 sind die Aktien in 71% 
aller Jahre gestiegen). Aber auch seit 1970 gingen von den zwölf 
Jahren, in denen die Gewinne zurückgingen, nur vier mit fallenden 
Aktienkursen einher: 1990, 2001, 2008 und 2015 - und im Jahr 
2015 fielen sowohl die Erträge als auch die Aktienkurse um nur 1%.

Dies mag kontraintuitiv erscheinen, macht laut LPL Research aber 
Sinn, wenn man sich daran erinnert, dass die Märkte zukunfts-
orientiert sind. Die Märkte preisen Gewinnrückgänge in der Regel 
lange vor deren Eintreten ein - vielleicht zwei oder drei Quartale 
im Voraus. Wenn die Gewinnrückgänge verbucht sind, sind die 
Aktien in Erwartung des nächsten Gewinnaufschwungs bereits 
wieder gestiegen.

Dies ist eine ähnliche Erklärung dafür, warum sich die Aktien in 
der Vergangenheit während Rezessionen im Durchschnitt kaum 
verändert haben. Das liegt daran, dass die großen Rückgänge 
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hat. Konkret belief sich der Umsatz im letzten Berichtsquartal 
auf 379 Mio. Euro (gegenüber 285 Mio. Euro im Quartal zuvor) 
und die EBIT-Marge verbesserte sich auf 6,2% (gegenüber 5,1% 
im 1. Quartal).

Aus der Sicht von Jefferies war der Höhepunkt des zuletzt 
vorgelegten Quartalsberichts nicht das Catering-Geschäft für die 
Fußballweltmeisterschaft, sondern der Vertrag mit Qatar Airways. 
Bei diesem Geschäft handelt es sich um einen Management-
vertrag, der im November begann und bei dem DO & CO eine 
bestimmte Anzahl von Mitarbeitern nach Doha schickt, um die 
DO & CO-Qualität in der Küche von Qatar Airlines zu sichern. 
Der zitierte US-Finanzdienstleister taxiert das Volumen auf 250 
Mio. bis 300 Mio. Euro p.a., wovon DO & CO wahrscheinlich 
eine Managementgebühr von 2% bis 4% erhalte. 

Auch wenn der Umsatzbeitrag relativ gering sein wird, dürften 
die Durchleitungsrate und der EBIT-Beitrag sehr hoch sein, da 
nur wenige zusätzliche Kosten anfallen. Es handelt sich also 
wahrscheinlich um einen der größten Deals, den DO & CO je 
getätigt hat, so Jefferies.

Nach Angaben von DO & CO haben sich die Erlöse aus dem 
Airline-Catering-Geschäft erst auf rund 70% des Niveaus von 
vor der Pandemie erholt. Eine 100%ige Erholung würde einen 
Gruppenumsatz von rund 1,6 Mrd. Euro bedeuten, ohne dass 
weitere Ausschreibungen gewonnen werden müssen. Und wenn 
keine neuen Hiobsbotschaften wie Covid-19 auftauchen, dann 
dürfte die derzeit noch bestehende Lücke in den kommenden 
Jahren geschlossen werden. 

Aus der Sicht der Erste Group Bank ist bei DO & CO eine 
attraktive Investmentstory, die auf dem starken post-pandemi-
schen Erholungspotenzial sowie der ungebrochen erfolgreichen 
Geschäftsakquise durch das kompetente Managementteam 
basiert, im aktuellen Kursniveau noch lange nicht eingepreist. 
Für zusätzlichen Umsatzschub (sowie Kurstreiber) könnten 
vor allem Neuaufträge im Bereich Airline Catering und in der 
Division International Event Catering sorgen. Als Kursziel nennt 
das österreichische Kreditinstitut 136,50 Euro, während sich die 
Zielvorgabe von Jefferies bei 125,00 Euro bewegt.

Läuft alles nach Plan, winken hier in den nächsten Jahren 
deutliche Gewinnsteigerungen. Basierend auf den Schätzungen 
des Analystenkonsensus wäre das KGV für 2025/26 auf gut elf 
zu taxieren, was moderat erscheint. So gesehen untermauert 
auch die Bewertung unsere Kaufempfehlung.

Der Blick auf den Langfrist-Chart zeigt, dass der Kurs vom 
27.09.2001 bis zum 11.04.2016 von 3,93 Euro auf 107,60 Euro 
sehr stark gestiegen ist. Danach ging es volatil rauf und runter. 
Doch jetzt schickt sich der Titel offenbar an, die früheren Glanz-
zeiten wieder aufzunehmen. Ein starkes prozyklisches Kaufsignal 
wäre dann generiert, wenn es gelingt, die zuvor genannte alte 

in der Regel vor der Rezession eintreten, um den Abschwung zu 
antizipieren. Das ist im Wesentlichen das, was Aktien im Jahr 2022 
taten - sie rechneten mit einem Abschwung im Jahr 2023 aufgrund 
einer übermäßigen Straffung der Federal Reserve. Damit bleibt aus 
unserer Sicht zu hoffen, dass die Kurse an den Weltbörsen durch 
das schwache Vorjahr auch dieses Mal bereits wieder viel Negatives 
vorweggenommen haben. 

NEUEMPFEHLUNG

Premium-Caterer DO & CO könnte endlich auch 
die Aktionäre wieder dauerhaft verwöhnen
Die Menschen sind auch in relativ schwierigen Zeiten wie aktuell 
ganz offensichtlich bereit und in der Lage, Geld für ihr Vergnügen 
auszugeben. Das zeigt sich unter anderem an der wieder-
erwachten Lust auf Reisen. Das ist auch kein Wunder, da sich 
nach den Covid-19-Restriktionen Nachholbedarf aufgestaut 
hatte. Ein solcher dürfte sich im Laufe des Jahres auch in China 
entladen, nachdem dort massive Coronavirus-Einschränkungen 
erst unlängst aufgegeben wurden. Dem Tourismus winkt vor 
diesem Hintergrund ein gutes Jahr 2023.

Als einen der Profiteure dieser Entwicklung stufen wir die DO 
& CO AG (ISIN: AT0000818802 – 96,30 Euro) ein. Dabei 
handelt es sich um einen international tätigen Premium-Caterer, 
der in den folgenden drei Divisionen aktiv ist: Airline Catering, 
International Event Catering sowie Restaurants, Lounges & 
Hotel. Geographisch gesehen sind Österreich und die Türkei 
die Hauptmärkte des Unternehmens.

In der Selbstbeschreibung heißt es, als österreichisches Unter-
nehmen biete man Gourmet Entertainment auf der ganzen 
Welt. Die Gesellschaft betreibt 32 Locations in 12 Ländern auf 3 
Kontinenten. Die vorgegebene Devise dabei lautet, die höchsten 
Standards im Produkt- sowie Service-Bereich umzusetzen. 

Die Division Restaurants, Lounges & Hotels gilt als das Herzstück 
des Konzerns und dient als Marketinginstrument sowie als 
Imageträger der Gruppe. Dieser Bereich umfasst die Restaurants, 
das Demel Café, Lounges, Hotels, Mitarbeiterrestaurants sowie 
Retail und Airport Gastronomie. In den weltweit 31 Lounges 
werden jährlich über 4,4 Mio. Passagiere kulinarisch versorgt.

Im Segment Internationales Event Catering geht es um Sport 
Events wie die Formel 1, ATP Tennis Masters in Madrid, das 
Hahnenkammrennen in Kitzbühel und das Weltfest des Pferde-
sports CHIO Aachen. So ist DO & CO seit nunmehr 27 Saisonen 
für das Catering der Formel 1 verantwortlich und betreut die 
VIP-Gäste des Paddock Club bei 19 Grand Prix in 18 Ländern. 
Neben dem FC Bayern München betreut man kulinarisch auch 
die österreichischen Fußball-Clubs Red Bull Salzburg und Austria 
Wien. 

In der Einheit Airline Catering hat man sich nach der eigenen 
Einschätzung mit innovativen Servicekonzepten, einem be-
dingungslosen Anspruch an Qualität und einem unverwechsel-
baren Bordprodukt zusammen mit den Partnerfluglinien mit 32 
Standorten weltweit als Benchmark der Airline-Industrie etabliert.

Das Unternehmen legte Mitte November sehr starke Ergebnisse 
für das zweite Quartal im Geschäftsjahr 2022/23 vor. Geschäft-
licher Rückenwind ergab sich dabei durch eine starke Erholung 
des Flugbetriebs und den Erfolgen bei Ausschreibungen, die 
man unmittelbar vor oder während der Pandemie eingetütet 
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Femsa: Wir lieben es, wenn Investment-
banken nach uns ebenfalls Kauf-Tipps für 
unsere Mitfavoriten aussprechen
Nach der Aufnahme in unser Musterdepot in Ausgabe 26/22 erlitt 
der Aktienkurs von Coca-Cola Femsa (ISIN: US1912411089 – 
73,38 Dollar, 66,00 Euro) zunächst einen kleinen Schwächeanfall. 
Doch davon hat sich dieser Wert jüngst wieder erholt und die 
zuletzt markierten neuen Zwischenhochs sorgen dafür, dass der 
im Oktober 2023 aufgenommene Aufwärtstrend weiterhin intakt ist.

Geht es nach der Bank of America, dann sind bei dem gemessen 
am Umsatzvolumen größten Coca-Cola-Franchise-Abfüller der 
Welt sogar noch deutlich höhere Notierungen drin. Jedenfalls 
stufte das US-Institut die Einschätzung für die Aktien von neutral 
auf kaufen hoch. Gleichzeitig erhöhten die zuständigen Analysten 
das Kursziel deutlich von 137 Dollar auf 157 Dollar.

Zur Begründung dafür verwies man auf ein solides Volumenwachs-
tum in allen Ländern und die Flexibilität des Getränkeherstellers, die 
Preise zu erhöhen. Zu den weiteren positiven Faktoren gehören den 
in der Studie gemachten Angaben zufolge ein widerstandsfähiger 
Produktmix und operatives Wachstum durch potenzielle Vertriebs-
vereinbarungen mit anderen Spirituosen-/Bier-, Körperpflege- und 
Haushaltsproduktunternehmen in Mexiko, Brasilien, Kolumbien 
und Panama.

Rein optisch betrachtet handelt der Titel laut Bank of America mit 
einem geschätzten 14-fachen KGV für 2023 im Einklang mit den 
globalen Wettbewerbern. Bereinigt man den Multiplikator jedoch 
um das erwartete Gewinnwachstum, dann sei ein Bewertungs-
abschlag zu konstatieren.

Wir halten das genannte Kursziel der Bank of America zwar 
für etwas hoch gegriffen, sehen aber ebenfalls weiterhin 
deutliches Aufwärtspotenzial. Und natürlich gefällt es uns, 
wenn führende Investmentbanken nach uns Kaufempfehlungen 
für eine Aktie aussprechen. 

Denn wenn so ein Institut mit seiner Marktmacht bei den haus-
eigenen Kunden erst einmal die Werbetrommel rührt für einen Wert, 
dann kann das durchaus nennenswerte kurssteigernde Effekte 
nach sich ziehen. Negativ aus der Sicht von Anlegern aus Europa ist 
hier ansonsten momentan nur, dass die aktuelle Dollar-Schwäche 
über die Währungsschiene Performance-Punkte kostet. 

Bei Shell setzen wir auf positive Kursimpulse 
durch hohe Kapitalrückzahlungen
Der Aktienkurs von Shell (ISIN: GB00BP6MXD84 – 23,655 
britische Pfund, 27,00 Euro) trat zuletzt nur noch auf der Stelle. 
Gegenüber dem jüngst stark gestiegenen Gesamtmarkt mag 
das eine enttäuschende Vorstellung gewesen sein. Aber genau 
genommen hat sich der Wert damit sogar ganz gut gehalten. 

Schließlich ist der Brent-Ölpreis zwei Quartale in Folge gesunken. 
Einen eventuell weiter nachgebenden Ölpreis sehen wir hier als 
größtes Risiko. So gesehen ist es positiv zu werten, dass der 
Ölpreis auf dem aktuellen Niveau an einer tragfähigen Boden-
bildung zu arbeiten scheint.

Droht über dem Ölpreis kein Ungemach, dann dürften es die 
Anleger honorieren, dass bei diesem Öl- und Gas-Konzern die 
intern eingeleitete Energiewende als die fortschrittlichste im 
europäischen Energiesektor gilt. Dafür sorgt die Zielvorgabe, 
bis 2030 eine Reduzierung der CO2-Intensität um rund 20% 
zu erreichen.

Zudem spricht für diesen Wert die Fähigkeit zu einer hohen 
Cash-Generierung. So prognostiziert die Credit Suisse für das 
Geschäftsjahr einen Cash Flow aus dem operativen Geschäft 
von 58 Mrd. Dollar, was die Vorhersage der Schweizer Großbank 
einer Kapitalrückzahlung an die Aktionäre in Höhe von 20 Mrd. 
USD (Dividende rund 7,5 Mrd. Dollar, Aktienrückkauf rund 12,5 
Mrd. Dollar) untermauert.

Unsere Altempfehlung leitet am 02. Februar mit der für diesen 
Tag angekündigten Vorlage der Zahlen für das vierte Quartal die 
Berichtssaison der großen europäischen Ölkonzerne ein.

Und bei diesem Termin dürfte es auch Hinweise zu den 
weiteren Kapitalrückzahlungsplänen geben, was ange-
sichts der von uns in dieser Hinsicht erhofften positiven 
Nachrichten den Kurs beflügeln könnte. 

Möchten Sie Ihre Rechnung  
künftig per Email erhalten?

Dann schreiben Sie an office@boersenbrief.at

NEUIGKEITEN UND EINSCHÄTZUNGEN  
ZU ALTEMPFEHLUNGEN

Schlusskursbestmarke von 107,60 Euro nachhaltig zu überwinden.  

Sollten die für den 16. Februar angekündigten Zahlen für das 
dritte Quartal überzeugend ausfallen, könnte die Notiz einen 
Angriff auf die alten Rekorde starten. 

Uns bringt alles das zusammengenommen dazu, 70 An-
teilsscheine in unser Musterdepot aufzunehmen. 
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1 000 Thrace Plastics, 
GRS239003007 6,60 4,30 -34,85 4 300,00 Halten 13/21 0,66 6,52 0,11 2,56% æ

500 Cisco Systems 2x Long-Zert., 
DE000SB01E77 11,81 7,40 -37,34 3 700,00 Halten 17/21  -  -  -  - æ

130 Andritz, AT0000730007 49,60 54,75 10,38 7 117,50 Halten 18/21 4,32 12,67 1,79 3,27% 

200 Verallia, FR0013447729 33,24 32,98 -0,78 6 596,00 Halten 21/21 2,76 11,95 1,17 3,55% 

35 Capgemini, FR0000125338 203,90 173,55 -14,88 6 074,25 Halten 22/21 11,42 15,20 2,70 1,56% æ

80 Leonteq, CH0190891181 63,75 51,70 -18,90 4 136,00 Halten 23/21 5,53 9,35 3,79 7,33% à

38,5 Air Liquide, FR0000120073 132,25 143,64 8,61 5 530,14 Halten 24/21 6,41 22,41 2,88 2,01% 

100 Aecom, US00766T1007 67,50 79,50 17,78 7 950,00 Halten 26/21 3,65 21,78 0,14 0,18% 

200 Veolia, FR0000124141 31,71 26,82 -15,42 5 364,00 Halten 26/21 1,66 16,16 1,11 4,14% à

370 Engie, FR0010208488 14,11 12,61 -10,63 4 665,70 Halten 03/22 1,87 6,74 0,81 6,42% à

40 FMC Corp., US3024913036 127,30 117,30 -7,86 4 692,00 Halten 08/22 8,27 14,18 2,06 1,76% 

200 Shell, GB00BP6MXD84 26,495 27,00 1,91 5 400,00 Halten 08/22 4,21 6,41 0,96 3,56% 

50 VMware, US9285634021 116,56 114,22 -2,01 5 711,00 Halten 18/22 6,59 17,33 0,00 0,00% à

40 Richemont, CH0210483332 119,90 137,50 14,68 5 500,00 Halten 23/22 6,36 21,62 2,73 1,99% 

90 Coca-Cola Femsa, 
US1912411089 66,00 66,00 0,00 5 940,00 Halten 26/22 4,32 15,28 2,86 4,33% á

800 Banca Farmafactoring, 
IT0005244402 8,15 8,66 6,26 6 928,00 Halten 01/23 0,98 8,84 0,82 9,47% á

70 DO & CO, AT0000818802 96,30 96,30 0,00 6 741,00 Kaufen 02/23 6,37 15,12 0,52 0,54% 

Aktien: 89.604,59   Durchschnittsrendite  
in 24 Jahren – von 1999 bis 2022: 
+16,48% pro Jahr

Bargeld: 19.755,41

Gesamt:  109.360,00   

Kommentar zum Musterdepot

Unser Musterdepot fuhr in den beiden vergangenen Wochen nur mit angezogener Handbremse. Das bisherige Jahresplus ver-
besserte sich zwar leicht von zuletzt 3,17% auf 3,79%, aber ein besseres Ergebnis wurde trotz eines freundlichen Marktumfelds 
dadurch verhindert, dass einige unserer Einzelfavoriten den Rückwärtsgang einschlugen. 

Außerdem erweist sich der schwache Dollar bei unseren US-Empfehlungen momentan als eine Bürde und das gilt bei anziehenden 
Kursen an den Börsen auch mit Blick auf unsere relativ hohe Barmittelquote. 

Diese verringern wir jetzt aber erneut etwas weiter. Denn wie im Innenteil geschrieben, nehmen wir 70 Aktien von DO & CO AG 
(ISIN: AT0000818802 – 96,30 Euro) neu in unsere Auswahlliste auf. Bleibt zu hoffen, dass auch diese Neuvorstellung gleich so 
einen guten Start hinlegt, wie das mit Banca Farmafactoring (ISIN: IT0005244402 – 8,66 Euro) beim Kauf-Tipp aus Ausgabe 
01/23 bisher der Fall gewesen ist. 

Mut macht uns allgemein, dass sich die Chartbilder bei zahlreichen unserer Mitfavoriten in den vergangenen Wochen und Monaten 
sukzessive verbessert haben und in einigen Fällen weitere charttechnische Hochstufungen immer näher rücken.

Wertentwicklung 2023: +3,79%
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Die Mitteilungen im „Der Internationale“ sind unabhängig. Sie beruhen auf Quellen, die wir für vertrauenswürdig und zuverlässig halten. Für 
Emissionsangaben Dritter übernehmen wir kein Obligo. Trotz sorgfältiger Bearbeitung können wir für die Richtigkeit der Angaben und Kurse 
keine Gewähr übernehmen. Alle Meinungen und Informationen dienen ausschließlich der Information, begründen kein Haftungsobligo und 
sollen nicht als Aufforderung verstanden werden, eine Transaktion zu tätigen. Auch stellen die vorgestellten Strategien keinesfalls einen Aufruf 
zur Nachbildung, auch nicht stillschweigend, dar.

Wir weisen ausdrücklich darauf hin, dass der Handel mit Aktien, Optionsscheinen, Zertifikaten und Optionen mit grundsätzlichen Risiken 
verbunden ist. Aufgrund von politischen, wirtschaftlichen oder sonstigen Veränderungen kann es selbst bei Standardwerten, aber besonders 
auch bei Werten aus der zweiten Reihe, zu erheblichen Kursverlusten, im schlimmsten Fall sogar zum Totalverlust, kommen. Engagements 
in die vorgestellten Wertpapiere bergen zudem teilweise Währungsrisiken. Die vorgestellten Meinungen, Strategien und Informationen dürfen 
keinesfalls als allgemeine oder persönliche Beratung aufgefasst werden, da die Inhalte lediglich die Meinung der Redaktion widerspiegeln. 
Gewinne aus der Vergangenheit können zukünftige Ergebnisse nicht garantieren. Um Risiken abzufedern, sollen Kapitalanleger ihr Vermögen 
grundsätzlich breit streuen und Verluste selbständig begrenzen. Einzelne Positionen sollten nicht mehr als rund 10% des Depots ausmachen. 
Für Vermögensschäden wird keine Haftung übernommen. Die Verfasser der Analysen legen offen, dass sie selbst an einzelnen Finanzinstru-
menten, die Gegenstand der Analyse sind, ein nennenswertes finanzielles Interesse haben.

Eine Ordervergabe sollte stets an jenen Plätzen erfolgen, an denen bei der Auftragsplatzierung die besten Kurse gestellt werden und die höchsten Umsätze 
zu finden sind. Berücksichtigen Sie auch, wo basierend auf der Depotbankverbindung individuell betrachtet ein Handeln am günstigsten ist.


