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UNTERNEHMENSGEWINNE UNTER DRUCK

Die Aktienmarkte haben im vergangenen Jahr kréftig zugelegt, obwohl die Unternehmensgewinne im Durchschnitt kaum gestiegen
sind. Allerdings wurden die Gewinnerwartungen der Analysten mehrheitlich ibertroffen. In diesem Jahr scheint der Kostendruck
durch steigende Lohne und hohere Zinskosten zuzunehmen. Ein genauerer Blick zeigt allerdings, dass sich die Belastungen in
Grenzen halten. Dennoch kann fiir die Gewinne keine Entwarnung gegeben werden, da sie durch sinkende Margen unter Druck
geraten. Gleichzeitig sind die Gewinnerwartungen der Analysten optimistischer geworden. Positive Impulse fiir die Aktienmarkte
durften daherin diesem Jahr eher von sinkenden Leitzinsen als von positiven Gewinniiberraschungen ausgehen.

Langfristig  bestimmt das Gewinnwachstum der
Unternehmen die Wertentwicklung der Aktien. Das
vergangene Jahr wirft diesbeziiglich einige Fragen auf. Die
Aktienmarkte konnten weltweit deutlich zulegen, doch
die Gewinnentwicklung schien dies nicht zu
rechtfertigen. In den USA kam es in der ersten
Jahreshdlfte zu einer Gewinnrezession. Im Russell 2000
Index, der den US Small Cap-Sektor abbildet, wiesen 40
Prozent aller Unternehmen tiberhaupt keine Gewinne aus.
Im vierten Quartal 2023 wurden die Gewinnschdtzungen
fur den S&P 500 um -6,8 Prozent nach unten revidiert, was
weit tiber dem historischen Durchschnitt von -3,8 Prozent
liegt. Der Index zeigte sich davon unbeeindruckt. Er legte
im letzten Quartal 2023 um mehr als zehn Prozent zu.

Ob die Analysten mit dieser Einschatzung richtig lagen,
wird die gerade angelaufene Berichtssaison fiir das
vierte Quartal zeigen. In den Vorquartalen konnte die
Mehrheit der Unternehmen im S&P 500 konnte sowohl die
Gewinn- als auch die Umsatzerwartungen ibertreffen.
Dies war einer der Griinde fiir die positive
Aktienmarktentwicklung. Gemessen an den Erwartungen
haben die Unternehmensergebnisse im vergangenen Jahr
positiv tiberrascht.

Die Messlatte fiir 2024 liegt jedoch hoher. Die
Gewinnerwartungen der Analysten sind anfangs immer zu
positivund werden im Laufe der Zeit nach unten korrigiert.
Im Juni 2023 wurden die Gewinnerwartungen fiir die S&P
5oo-Unternehmen im Jahr 2024 erstmals erhoben.
Seitdem wurden sie um -1,1 Prozent nach unten revidiert,
wdhrend der historische Durchschnitt bei -3,5 Prozent
liegt. Selbst wenn das Gewinnwachstum wieder anzieht,
koénnte dies nicht ausreichen, um die relativ
optimistischen Erwartungen zu iibertreffen und damit die
Markte bei Laune zu halten.

Doch werden die Gewinne tatsdchlich steigen? Auf den
ersten Blick scheint der Kostendruck auf die

Unternehmen eher zuzunehmen. Dies gilt insbesondere
fur die Lohnkosten. Viele Tariflohne wurden erst mit
zeitlicher Verzogerung an die hoheren Inflationsraten
angepasst. Daher konnten die Nominalléhne im laufenden
Jahr trotz weiter sinkender |Inflationsraten deutlich
steigen.
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Entscheidend fiir die Unternehmensgewinne sind
jedoch nicht die Nominallohne, sondern die
Lohnstiickkosten. Die jdhrliche Wachstumsrate der
Lohnstiickkosten ist in den USA von sechs Prozent in der
Spitze auf unter zwei Prozent im dritten Quartal 2023
gefallen und liegt damit unter der Inflationsrate. Dies
sollte sich sogar positiv auf die Gewinne der in den USA
produzierenden Unternehmen auswirken. Ganz anders
stellt sich die Situation im Euroraum dar. Dort ist die
Verdanderung der Lohnstiickkosten gegeniiber dem Vorjahr
kontinuierlich gestiegen und erreichte im dritten Quartal
2023 sechs Prozent. Neben den im Vergleich zu Europa
deutlich niedrigeren Energiekosten ist dies der
Hauptgrund dafiir, dass US-Unternehmen derzeit
profitabler sind als ihre europdischen Konkurrenten.

Durch die kréftigen Leitzinserhthungen der Notenbanken
sind auch die Grenzkosten der Fremdfinanzierung fiir die
Unternehmen deutlich gestiegen. Allerdings ist der Anteil
der kurzfristigen
Gesamtverschuldung niedrig. In den USA ist er mit rund elf
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Prozent nur halb so hoch wie im historischen
Durchschnitt. Viele Unternehmen haben sich die extrem
glinstigen Zinsen der vergangenen Jahre durch eine
langfristige Finanzierung fiir einen ldngeren Zeitraum
gesichert.

Kleinere Unternehmen kodnnen allerdings anfalliger fir
hohere Fremdkapitalkosten sein. Sie zahlen in der Regel
hohere Zinssdtze als grofiere Unternehmen. Kleine US-
Unternehmen gaben 2021 rund sechs Prozent der
Bruttoerlose fiir Zinszahlungen aus, wdhrend es bei
groBen Unternehmen nur zwei Prozent waren, schreiben
die Goldman Sachs-Okonomen Manuel Abecasis und
Spencer Hill. Die beiden Analysten schatzen, dass die
hoheren Zinssatze die Zinslast fiir kleine Unternehmen bis
2024 um etwas mehr als einen Prozentpunkt erh6hen
wird, von etwa 5,8 Prozent der Einnahmen im Jahr 2021 auf
etwa sieben Prozent. Damit halten sich die Belastungen
durch hohere Zinskosten auch fiir kleine Unternehmen
in engen Grenzen.

Insgesamt bleibt die zusatzliche Kostenbelastung fiir die
meisten Unternehmen also Uberschaubar. Fur die
Gewinnentwicklung spielt aber auch die Entwicklung der
Absatzpreise eine wichtige Rolle. Unternehmen mit
ausreichender Marktmacht haben die Phase hoher
Inflationsraten genutzt, um auch ihre Angebotspreise
kraftig anzuheben. Seit einigen Monaten gehen die
Inflationsraten jedoch wieder deutlich zuriick, so dass
Kosteniiberwdlzungen schwieriger werden. Der daraus
resultierende Margendruck ist bereits sichtbar. Nachdem
die Nettomarge der S&P 500-Unternehmen iiber viele Jahre
kontinuierlich gestiegen ist, scheint dieser Trend nun
gebrochen zu sein. Die geschdtzte Nettogewinnmarge fiir
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den S&P 5oo fiir das vierte Quartal 2023 liegt bei 11,0
Prozent und damit unter dem Wert des Vorquartals von
12,2 Prozent, unter dem Fiinfjahresdurchschnitt von 11,4
Prozent und unter der Nettogewinnmarge des Vorjahres
von 11,2 Prozent. Die groBe Ausnahme ist der
Technologiesektor, fur den die
Nettogewinnmarge von 25,2 Prozent im abgelaufenen
vierten Quartal nicht nur deutlich iber dem Durchschnitt
des Gesamtmarktes liegt, sondern auch den bereits sehr

erwartete

beeindruckenden Wert des Vorjahresquartals von 23,1
Prozent ubertrifft.
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Es sind diese Entwicklungen im Technologiesektor, die
den Gesamtmarkt im vergangenen Jahr trotz eines im
Durchschnitt bescheidenen Gewinnwachstums nach oben
getrieben haben. Fiir das laufende Jahr erwarten die
Analysten fiir den S&P 500 ein Umsatzwachstum von 5,5
Prozent und ein Gewinnwachstum von immerhin 11,8
Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Positive Impulse fiir die
Aktienmadrkte diirften daher in diesem Jahr eher von
Leitzinsen als von

sinkenden positiven

Gewinniiberraschungen ausgehen.
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