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DZ BANK Anlageempfehlung: Kaufen 

Merck KGaA10)11): Nach Korrektur erneut kaufenswert 
Bei den für den 8. März 2018 angekündigten 
Zahlen zum vierten Quartal und Gesamtjahr 
2017 erwarten die DZ BANK Analysten keine 
negativen Überraschungen. Das neue Jahr 
2018 bleibt durch eine hohe Wettbewerbsin-
tensität bei Flüssigkristallen in China und einen 
Anstieg des Pharma-Entwicklungsaufwands 
geprägt. Dies sollte bereits hinreichend im Ak-
tienkurs eskomptiert sein. Als potenzielle 
„Trigger“ für den Aktienkurs werden weitere 
Entwicklungsfortschritte in der Pharma-Pipe-
line und strategische Optionen bis hin zum 
Verkauf des Consumer-Health-Geschäfts ge-
sehen. Nach dem Kurssturz Anfang Februar 
unterschreitet die Merck-Aktie ihren von der 
DZ BANK ermittelten fairen Wert von 98 Euro 
wieder deutlich. Das Anlageurteil wurde daher 
von „Halten“ auf „Kaufen“ hochgestuft.  
 
Herausforderndes Jahr 2017 
Das Geschäftsjahr 2017 war für Merck von 
verschiedenen Herausforderungen geprägt. 
Dazu gehörten ein schwächeres Geschäft mit 
Flüssigkristallen, hohe Anlaufkosten für die 
Pharmaentwicklung und zuletzt auch noch ein 
zunehmender Druck durch die Aufwertung 
des Euro. Im dritten Quartal 2017 wurde das 
organische Umsatzwachstum von 4,2% durch 
die negativen Wechselkurseffekte fast gänzlich 
neutralisiert, sodass der Umsatz bei 3,73 Mrd. 
Euro stagnierte. Beim operativen Ergebnis 
wirkten sich neben den Währungsbelastungen 
auch die erwähnten höheren F&E-Kosten im 
Pharmabereich aus. Das bereinigte EBITDA vor 
Sondereinflüssen war daher um gut 8% auf 
1,076 Mrd. Euro rückläufig. Aufgegliedert 
nach Segmenten kam es bei Performance Ma-
terials zudem zu einem Rückgang des berei-
nigten EBITDA um fast 12%, da das schlechte-

re Flüssigkristall-Geschäft nicht durch die an-
deren Segmente wettgemacht wurde. Uner-
wartet waren diese Belastungen allerdings 
nicht, sodass die jüngsten Quartalszahlen im 
Rahmen der DZ BANK Schätzungen und sogar 
leicht oberhalb des Marktkonsens lagen. Da-
her sollten auch die anstehenden Zahlen für 
das Gesamtjahr 2017 nicht überraschen. Das 
Unternehmen selbst geht davon aus, dass die 
bereits einmal auf 15,3 Mrd. bis 15,7 Mrd. Eu-
ro gesenkte Umsatzprognose am unteren En-
de dieser Spanne erreicht wird. Das bereinigte 
EBITDA wird zwischen 4,4 Mrd. und 4,6 Mrd. 
Euro erwartet. Wegen einer latenten Steuer-
schuld in den USA (Übernahme von Millipore 
und Sigma Aldrich) dürfte die dortige Steuer-
reform im vierten Quartal zu einem hohen 
nichtzahlungswirksamen Sonderertrag von 
mindestens 800 Mio. Euro führen.  
 
Ausblick auf 2018 
Das Unternehmen wird mit dem Jahresab-
schluss auch eine Erstprognose für das laufen-
de Geschäftsjahr bekannt geben. Die DZ 
BANK geht davon aus, dass die belastenden 
Einflüsse des Vorjahres zunächst fortwirken 
werden und diese beim Wechselkurs nur teil-
weise durch „Hedging“ auszugleichen sind. 
Dagegen ist vor allem aus dem Pharmabereich 

mit positiven kursbewegenden Nachrichten zu 
rechnen. Medikamente wie MAVENCLAD 
(MS-Tablette) und BAVENCIO (Krebsimmun-
therapie) sollten erste Umsatzbeiträge liefern, 
ferner werden mit einer anderen Indikation 
von BAVENCIO und CLADRIBIN (MS-Tablette) 
zwei weitere Mittel zugelassen oder zur Zulas-
sung empfohlen. Die Verkaufspläne für Con-
sumer Health machen Fortschritte. 
 
Quelle: Unternehmensflash 

vom 12. Februar 2018, 16:54 Uhr,  

von Peter Spengler, Analyst   

CHANCEN RISIKEN 

+ Nach Reorganisation Maßnahmen in der externen 
Wachstumsphase umgesetzt 
+ BAVENCIO(Avelumab)-Deal mit Pfizer; umfangrei-
che Onkologie-Kooperation 
+ Trend zu höherwertigen Flüssigkristallen; neue 
OLED-Druck-Technologie-Partnerschaft mit EPSON 
+ MAVENCLAD zugelassen; Indikationserweiterung 
BAVENCIO; Partnersuche für BTK-Hemmer 
+ Ausgewogenes Portfolio nach Sigma-Aldrich-
Übernahme; Consumer Health steht zum Verkauf 

– Pharma-Pipeline-Rückschlag 
– Wettbewerb bei Flüssigkristallen (LC) in China; Schwä-
chere Marktposition bei OLED als bei LC 
– Beschleunigter Umsatzrückgang der Umsatzträger der 
Pharmasparte (REBIF und ERBITUX) 

– Generika-Wettbewerb im Allgemeinen 
– Währungsrisiken und makroökonomischer Abschwung 

Merck KGaA: Deutlicher Kursrückgang bietet Einstiegsgelegenheit  

 

Quelle: Datastream 

STECKBRIEF 

Merck ist ein Hybridunternehmen, das 
mehrheitlich im Familienbesitz ist. Im Be-
reich Healthcare bietet der Konzen rezept-
pflichtige Arzneimittel (Merck Pharma) so-
wie Produkte für die Selbstmedikation an. 
Für das rezeptfreie Arzneimittelgeschäft 
„Consumer Health“ wird derzeit ein Käu-
fer gesucht. Der Bereich Performance Ma-
terials wird von Flüssigkristallen, Pigmenten 
und Elektrochemie bestimmt. Bei Flüssig-
kristallen ist Merck Weltmarktführer und 
ein wichtiger Produzent von OLED. Das 
Life-Science-Segment (Labormaterial) wur-
de durch die Akquisitionen von Millipore 
und Sigma-Aldrich verstärkt. 

 

Branche: Pharma 

ISIN:   DE 000 659990 5 

Schlusskurs am 20.2.2018: 83,50 Euro 

Index: DAX 

Anzahl der Aktien (Stück): 434,8 Mio. 

Marktkapitalisierung (Euro): 36,31 Mrd. 

Streubesitz: 100% 

Fairer Wert: 98,00 Euro 
  

Quelle: DZ BANK, Datastream  

Weitere aktualisierte Kennziffern finden Sie 
im Anhang 
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Im Blickpunkt 

Sonnenschein nach Kursgewitter? 
 
Da war sie plötzlich wieder: die Volatilität. Da-
bei hatten es sich die Marktteilnehmer doch so 
schön eingerichtet in einem anscheinend nie 
enden wollenden Aufwärtstrend am US-
Aktienmarkt. Vielerorts war von einem anhal-
tenden „Goldilocks-Szenario“ die Rede. In 
dem vor allem im angelsächsischen Raum be-
kannten Märchen „Goldllöckchen und die drei 
Bären“ präferiert die Protagonistin ihren Brei 
nicht zu heiß, nicht zu kalt, sondern eben ge-
nau richtig. Diese Bedingungen, auf die Wirt-
schaft übertragen, kennzeichnen ein robustes 
Wirtschaftswachstum, ohne zu überhitzen und 
bei moderaten Inflationsraten. Dies sind in der 
Tat die besten Voraussetzungen für den Akti-
enmarkt, doch aufgrund der zyklischen Natur 
der Märkte muss jede Phase einmal enden. 
 
Zuletzt zogen die US-Inflationserwartungen 
eben doch deutlich an und die Renditen folg-
ten auf dem Fuße. Der Aktienmarkt wider-
stand dem Zinstrend bis zu dem Zeitpunkt, als 
die Renditen zehnjähriger US-Staatanleihen 
dynamisch über das Hoch der letzten Jahre bei 
rund 2,60% ausbrachen. Das war dann offen-
bar zu viel für die Halter von Dividendenpapie-
ren. Problematisch wird es eben dann, wenn 
alle gleichzeitig dasselbe vorhaben und den 

Ausgang suchen. Dabei hatte es aus markt-
technischer Sicht im Vorfeld genügend An-
haltspunkte für eine extrem „bullishe“ Schlag-
seite des Aktienmarktes gegeben. Der Opti-
mismus der US-Börsenbriefschreiber lag be-
reits vor dem Jahreswechsel auf einem 30-
Jahreshoch, die Stimmung der zunächst noch 
relativ zurückhaltenden US-Privatanleger kipp-
te zu Beginn des neuen Jahres ebenfalls ins 
Positive, und die CBOE-Put/Call-Ratio wies da-
rauf hin, dass die Absicherungen auf einem 
Mehrjahrestief lagen. 
 
Dies alles hat sich mit der jüngsten crash-
artigen Abwärtsbewegung relativiert. Die er-
wähnte „bullishe“ Schlagseite hat sich abge-
baut, insbesondere die seit Mitte November 
laufende Übertreibung am Markt wurde 
kursmäßig zu 100% korrigiert. Indikatoren, 
mit denen sich emotional getriebene mensch-
liche Zustände wie Angst oder Panik messen 
lassen, sind schlagartig angesprungen und 
tragen dem jüngsten Handelsgeschehen 
Rechnung. Die CBOE-Put/Call-Ratio ist auf 
dem Höhepunkt der Verkaufswelle am US-
Aktienmarkt auf den höchsten Tageswert seit 
15 Monaten gestiegen. Die Marktteilnehmer 
sind in den Absicherungsmodus geschwenkt, 

Pessimismus kräftig gestiegen, DAX-Absicherungen gehen durch die Decke  

 

 
 

 
 

Quelle: DZ BANK AG 

EDITORIAL 

Liebe Leserin, lieber Leser, 

im Blickpunktthema wird erörtert, inwiefern die 

jüngste Korrektur des Aktienmarktes als „reinigen-

des Gewitter“ bezeichnet werden kann und warum 

bald wieder eine freundlichere Stimmungslage zu 

erwarten ist. Kurzfristig könnten aber – wie im 

Marktkommentar dargelegt – angesichts bestehen-

der US-Zinsängste beim DAX noch einmal Rückset-

zer in Richtung der 11.879-Punkte-Marke drohen. 

Die Aktie des Pharmaunternehmens Merck KGaA 

haben die DZ BANK Analysten nach ihrem deutli-

chen Kursrückgang auf Kaufen heraufgestuft. Ne-

gative Überraschungen in Bezug auf das Schluss-

quartal 2017 sind nicht zu erwarten. Hannover 

Rück erwartet ein positives Ergebnis für das Jahr 

2017. Auch angesichts eines guten Ausblicks und 

einer hohen Dividendenrendite empfiehlt die DZ 

BANK den Titel zum Kauf. Kering hat dank Gucci 

hervorragende Zahlen präsentiert. Die DZ BANK ist 

auch gegenüber IBM positiv eingestellt. Das US-

Unternehmen ist auf einem guten Weg; die jüngs-

ten Quartalszahlen sind ermutigend gewesen. 

Der volkswirtschaftliche Beitrag setzt sich in dieser 

Woche mit der Frage auseinander, ob vom US-

Häusermarkt eine Gefahr ausgeht. Die DZ BANK 

macht zwar Risiken aus, erwartet aber, dass die 

Entwicklung in geordneten Bahnen verläuft.  

 
Ersteller: 
 
Christoph Müller, Analyst 
Heinz Weyershäuser, Analyst 
Tanja Pecher, Redakteurin 
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Name Ihrer Bank
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GENO-MailService zum Versand an Kunden.

Nutzen Sie die Möglichkeit  
des individuellen Anschreibens !

Bieten Sie Ihre Beratung sowie weitere 
Informationen zum Blickpunktthema an!

Greifen Sie hierfür auf die vollständigen Studien 
der DZ BANK AG zurück.


