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Bitte beachten Sie, dass eine Veranla-
gung in Wertpapiere neben Chancen
auch Risken birgt. Die wesentlichen
Produktinformationen sind erhältlich
unter www.erstegroup.com/prospekte
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Anhaltende
Auftragsflaute
in Deutschland
Bestellungen der Industrie
weiterhin rückläufig.

Berlin. In Zeiten von Gaskrise
und hoher Inflation ist die
deutsche Industrie in eine an-
haltende Auftragsflaute gera-
ten. Die Bestellungen gingen
im Juni den fünften Monat in
Folge zurück – und zwar um 0,4
Prozent im Vergleich zum Mai,
teilte das Statistische Bundes-
amt am Donnerstag mit. Auch
ergab sich für den Mai nach
einer Revision ein Auftragsmi-
nus von 0,2 Prozent. In einem
vorläufigen Wert war noch von
plus 0,1 Prozent die Rede ge-
wesen.

„Der fünfte Rückgang der
Auftragseingänge in Folge zeigt,
wie die deutsche Wirtschaft un-
ter dem Nervenkrieg um das
Gas und unter der hohen Infla-
tion leidet“, erklärte Commerz-
bank-Chefvolkswirt Jörg Krä-
mer. Der noch sehr hohe Auf-
tragsbestand dürfte seiner An-
sicht nach am Ende nicht ver-
hindern, dass die wirtschaftli-
chen Probleme auf die Indus-
trieproduktion durchschlagen
werden: „Die Gefahr einer Re-
zession steigt.“

Maßgeblich für die sinken-
den Auftragseingänge im Juni
war laut Statistikamt der Rück-
gang der Bestellungen von au-
ßerhalb der Eurozone um 4,3
Prozent. Für das gesamte Aus-
land ergab sich ein Rückgang
von 1,4 Prozent. Dagegen stieg
das Volumen der Aufträge aus
dem Euroraum um 3,4 Prozent
sowie das der Inlandsaufträge
um 1,1 Prozent. (ag.)

Totalenergies profitiert von
den hohen Öl- und Gaspreisen
Energie. Analysten empfehlen die Aktie zum Kauf.

Wien/Paris. Der französische Ener-
giekonzern Totalenergies profitier-
te kräftig von den gestiegenen Öl-
und Gaspreisen sowie von den
starken Raffineriemargen. Konkret
stieg der Umsatz im zweiten Quar-
tal 2022 im Vergleich zum Vorjah-
resquartal um knapp 60 Prozent
auf 74,77 Mrd. Dollar. Der Netto-
gewinn konnte auf 5,69 Mrd. Dol-
lar sogar mehr als verdoppelt wer-
den. Zugleich sank der Verschul-
dungsgrad auf 9,8 Prozent.

Obendrein ist für das abgelau-
fene Quartal eine Interimsdividen-
de von 69 Cent je Aktie geplant,
wie es seitens des Konzerns wei-
ters heißt.

Henri Patricot, Analyst bei der
Schweizer Großbank UBS, ist von
den Zahlen überzeugt, auch wenn
er festhält, dass diese weniger
spektakulär als bei den Mitbewer-
bern ausfielen. Patricot beließ das
Aktienvotum bei „Kaufen“ und das
Kursziel bei 62 Euro. (red.)

Turbozertifikat long
ISIN: DE000HR3GZL6
Emittentin: UniCredit
Knock-out-Schwelle: 28,831 €
Hebel (per 3. 8. 2022): 2,44
Capped Bonuszertifikat
ISIN: DE000PD8S269
Emittentin: BNP Paribas
Bonus/Cap: 50 Euro
Barriere: 40 Euro
Bonusrendite (per
3. 8. 2022): 7,34 Prozent
Letzt. Handelstag: 16. 12. 2022

Die in dieser Rubrik angeführten Wertpapiere und Anlageprodukte sind als Beispiele zu verstehen und enthalten keinerlei Empfehlung.

Geringere Gewinnmarge für
Aromenhersteller Symrise
Chemie. Analysten empfehlen, die Aktie zu halten.

Wien/Holzminden. Der deutsche
Aromen- und Duftstoffehersteller
Symrise steigerte den Umsatz im
ersten Halbjahr 2022 gegenüber
dem Vorjahresvergleichswert um
18,5 Prozent auf 2,26 Mrd. Euro.
Zum Anstieg trug unter anderem
der gestiegene Dollar bei. Das ope-
rative Ergebnis vor Abschreibun-
gen (Ebitda) legte um 15,7 Prozent
auf 486Mio. Euro zu.

Aufgrund der hohen Rohstoff-
kosten schrumpfte allerdings die

Ebitda-Marge leicht auf 21,5 Pro-
zent, wie der Konzern zudem be-
richtete. Zugleich wurde das Jah-
resziel für die Ebitda-Marge von
rund 21 Prozent bestätigt.

Die Halbjahresergebnisse ka-
men bei Oliver Schwarz, Analyst
bei Warburg Research, im Großen
und Ganzen gut an. Schwarz zufol-
ge hätten sie die Erwartungen
übertroffen. Er beließ die Einstu-
fung für die Aktie auf „Halten“ und
das Kursziel bei 102 Euro. (red.)

Discount-Zertifikat
ISIN: DE000SF4G0S7
Emittentin: Société Générale
Cap: 110 Euro
Break-even-Kurs: 102,085 €
Letzt. Handelstag: 15. 12. 2022
Capped Bonus-Zertifikat
ISIN: DE000DV9QX09
Emittentin: DZ Bank
Bonus/Cap: 140 Euro
Barriere: 86 Euro
Letzter Handelstag:
16. 6. 2023

Wer sind Europas Inflationssieger?
Aktien. Steigende Kosten machen immer mehr Firmen in Europa zu schaffen. Fondsmanager
Pierre Lamelin erklärt, worauf es ihm bei seinen Investments ankommt.

VON RAJA KORINEK

Wien. Die Entwicklungen rund um
den Ukraine-Konflikt hinterlassen
bei zahlreichen Rohstoffnotierun-
gen, etwa auf dem Agrar- und
Energiemarkt, tiefe Spuren. Vor al-
lem der Preis für Erdgas ist in den
vergangenen Monaten in Europa
kräftig gestiegen, was zunehmend
auf den Konjunkturaussichten las-
tet. Für das kommende Jahr rech-
net die Europäische Kommission
nur noch mit einem BIP-Wachs-
tum von rund 1,4 Prozent in der
Eurozone, nach geschätzten 2,6
Prozent für das laufende Jahr.

Gibt es angesichts des einge-
trübten Ausblicks noch Chancen
auf Europas Börsen? Pierre Lame-
lin, Co-Fondsmanager des Com-
gest Growth Europe Plus der fran-
zösischen Fondsgesellschaft Com-
gest, meint: Ja. Er rät im Gespräch
mit der „Presse“ jedoch, selektiv
vorzugehen: „Wichtig ist im aktuell
inflationären Umfeld, dass die Fir-
men eine starke Preissetzungs-
macht haben, damit sie steigende
Kosten weitergeben können.“

Als Messgröße wird dabei oft-
mals die Gewinnspanne herange-
zogen, gemessen etwa am operati-
ven Gewinn vor Abschreibungen
(Ebitda) im Verhältnis zum Um-
satz. Die Ebitda-Marge, wie sie im
Fachjargon genannt wird, liegt im
Schnitt aller Unternehmen, in die
der Comgest-Fonds investiert, im-
merhin bei rund 20 Prozent, „und
damit über dem Durchschnitt des
MSCI Europe Index“, sagt Lamelin.

In vielen Regionen vertreten
Der Comgest-Experte verweist
noch auf einen weiteren Faktor bei
der Firmenwahl: Die Unterneh-
men im Portfolio seien regional
breit aufgestellt, somit nicht nur
von Europas Absatzmärkten ab-
hängig. Im Schnitt erzielen die Fir-
men im Fonds rund 30 Prozent ih-
res Umsatzes in Nordamerika, ge-
folgt von den Schwellenländern
mit gut 25 Prozent. Der Rest ent-
fällt auf weitere Industrienationen,
zu denen auch Europa zählt.

Die größte Fondsposition ent-
fällt aktuell auf den dänischen
Pharmakonzern Novo-Nordisk.
Das Unternehmen ist vor allem im

Markt für Diabetestherapien welt-
weit gut aufgestellt. Dazu zählen
Insulinspritzen wie auch ein neues
Antidiabetikum, das zugleich den
Appetit hemmt. Es wird in den
USA auch gegen Übergewicht ein-
gesetzt. Die Nachfrage sei selbst in
konjunkturell schwierigen Zeiten
hoch, sagt Lamelin.

Der Fonds setzt innerhalb des
Gesundheitssektors allerdings
nicht nur auf Pharmatitel, zu deren
Risken etwa Patentabläufe zählen.
Investiert wird weiters in Titel aus
der Medizintechnik sowie der Zu-
lieferindustrie. Zum letzteren Be-

reich zählt etwa Sartorius Stedim.
Der deutsche Laborausrüster stellt
Laborinstrumente, Zellkulturen
und Filter her, mit denen etwa Vi-
ren aus Flüssigkeiten herausgefil-
tert werden können.

Zyklischer Konsum
Doch auch der zyklische Konsum
hat derzeit eine hohe Gewichtung
im Fonds. Abgedeckt wird das
Thema unter anderem mit Luxus-
aktien. Könnten da jedoch wo-
möglich neue Lockdowns im wich-
tigen Absatzmarkt China zu einem
Problem werden? Lamelin glaubt
es nicht: „Die gehobene Schicht
wird sich Luxusgüter trotzdem
leisten.“ Anders sieht indes die
Lage für Russlands Reiche aus, die
aufgrund westlicher Sanktionen
kaum noch Zugang zu solchen Gü-
tern haben. Lamelin will das aber
nicht überbewerten – denn grund-
sätzlich mache Russland einen
Umsatzanteil von rund ein bis zwei
Prozent der Gesamtumsätze von
Luxusfirmen aus.

Während man die kurzfristigen
Folgen solcher geopolitischen Ent-
wicklungen abwarten müsse, wird
bei der Titelwahl ohnedies auch

ein langfristiger Investmentansatz
verfolgt, sagt Lamelin. Im Luxus-
segment wird dies etwa mit dem
französischen Mischkonzern
LVMH umgesetzt, der Handta-
schen, Parfums und hochpreisige
alkoholische Getränke verkauft.

Doch auch die Welt der Tech-
nologiekonzerne habe ihren Reiz,
findet der Comgest-Experte. Frei-
lich nur, wenn die entsprechenden
Branchenfirmen bereits einen po-
sitiven Cashflow erzielen und so-
mit nicht unter der aktuellen Zins-
wende leiden. Und so ist auch der
niederländische Zahlungsab-
wickler Adyen Teil des Fonds. Der
Konzern profitiert sowohl vom
wachsenden Onlinehandel als
auch von der zunehmend bargeld-
losen Bezahlung in Geschäften,
wofür es entsprechende Terminals
braucht. Selbst die mobile Bezah-
lung wickelt Adyen ab, zu dessen
Kundenliste unter anderem Net-
flix, KLM sowie H&M zählen.

Anleger sollten jedoch beach-
ten, dass auch bei solchen Invest-
ments Verluste möglich sind, und
– wie bei allen Geldanlagen – nur
einen Teil ihres Vermögens dort
investieren.

Gerade jetzt sei es wichtig, Firmen mit viel Preissetzungsmacht auszuwählen, sagt Fondsmanager Pierre Lamelin. [ Caio Kauffmann ]
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Hinweis: Die Besprechung von Wert-
papieren und Investments auf dieser
Seite ersetzt keine professionelle
Beratung und ist nicht als Kauf-
empfehlung zu betrachten. „Die
Presse“ übernimmt keine Haftung für
die künftige Kursentwicklung.

ZUR PERSON

Pierre Lamelin ist seit 2012 bei der
französischen Fondsgesellschaft
Comgest als Analyst und Portfolio-
manager für europäische Aktien tätig.
Seine berufliche Laufbahn begann der
Marktexperte im Jahr 2004 als Aktien-
analyst bei der Crédit Agricole
Cheuvreux, wo er sieben Jahre für den
europäischen Luxusgüter- und
Kosmetiksektor zuständig war.
Lamelin absolvierte sein Masterstudium
mit dem Schwerpunkt Finanzen an dem
Institut d’études politiques in Paris.


