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Zusammenfassung

Die Marktzinsen sind stark gestiegen. Wann und in welcher
Hohe sich das in den Ertragsrechnungen der Unternehmen nie-
derschlagt, und was das fir den Aktienmarkt bedeuten kénnte.

Abstract
Market interest rates have risen sharply. When and to what ex-

tent this will be reflected in companies' income statements and
what this could mean for the stock market.



Die Zeiten, in denen
der weltwertvollste
Konzern ein hiibsches
Zubrot allein aus der
Differenz aus Zins-
und Dividendenein-
kommen und Zinsaus-
gaben verdiente, sind
vorbei.
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Der Begriff Zeitenwende ist ziemlich strapaziert. Allerdings ist frappierend,
wie gut die Bezeichnung dieser Tage nicht nur auf epochale Umwalzungen in
Weltpolitik und Wirtschaft passt, sondern auch auf das, was sich in eher
kleinteiligen, vergleichsweise unwichtigen Niederungen tut — der Borse
beispielsweise.

So legte diesen November Apple seine Jahresbilanz vor. An sich nichts
Besonderes. Doch in den Details des Berichtes zum Geschaftsjahr, das bei
den Kaliforniern am 30. September endet, lasst sich erstmals deutlich eine
Wende erkennen, die die Notenbanken weltweit in den vergangenen zwei
Jahren eingeleitet haben: die Zinswende.

So hat der an der Borse zuletzt rund 2900 Milliarden Dollar schwere Konzern
im abgelaufenen Geschaftsjahr nicht nur 34 Prozent mehr an Zinsen
bezahlen missen als im Vorjahreszeitraum. Zunehmend heben sich diese
Ausgaben von den Einnahmen aus Zins- und Dividendenanlagen ab, was sich
im Geschaftsjahr 2022 erstmals andeutete und jetzt verfestigt hat (Grafik 1).

Grafik 1: Zinsausgaben und Zins-/Dividendeneinkommen von Apple
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Geschéftsjahre per 30. September, Quelle: Apple-Geschaftsberichte, Flossbach von Storch Research
Institute, Stand: November 2023.

Die Zeiten, in denen der weltwertvollste Konzern ein hiibsches Zubrot allein
aus der Differenz aus Zins-/Dividendeneinkommen und -Ausgaben verdiente,
sie sind also vorbei. Noch 2018 flossen da unterm Strich knapp 2,5 Milliarden
Dollar — so viel verdient manches Dax-Mitglied nicht einmal mit seinen ope-
rativen Geschéften.
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Wann belastet der Zinsanstieg die Unternehmensgewinne?

Selbst ein finanzstarker Konzern wie Apple ist also von der allgemeinen Zins-
wende negativ betroffen. Das lasst vermuten, dass sich auch in der Breite der
Zinsanstieg langsam, aber sicher in die Gewinn- und Verlustrechnungen der
Unternehmen frisst. Und dass sich dies zunehmend eher ,,im Minus” abspielt.

Noch im Friihjahr war der Befund eindeutig: vor allem die Einnahmenseite
profitierte. Die Kassenwarte (Treasurer) in den Unternehmen reagierten
schnell auf die gehobenen Zinsniveaus und kassierten ansehnlich ab — wah-
rend die eher trageren, weil langfristigeren Finanzierungen den Anstieg
kaum mitnahmen.!

Deshalb stellt sich die Frage, wann dies geschehen kdnnte, und in welcher
Hohe — und welche Auswirkungen das auf die Gewinnsituation und damit
auch auf die Einschatzung von Aktien hat.

US-Aktien bleiben reprasentativ

An der Borse geben die USA den Takt vor. Von rund 103 Billionen Dollar an
weltweiter Markkapitalisierung aller Aktien reprasentieren amerikanische Ti-
tel 46 Prozent. 39 Billionen Dollar ist allein der S&P 500 schwer. Deshalb eig-
net sich der Index als reprasentative Analyse.

Ausgenommen sind dabei Finanzkonzerne, deren Finanzierungsstruktur von
derjenigen der klassischen Industrie-, Pharma- oder von Technologiefirmen
abweicht. Wer diese, dem Finanzsektor zugeordneten Konzerne aus dem
S&P 500 isoliert, dem bleiben 431 Unternehmen zur Auswahl Ubrig. Diese
wiesen zuletzt gut 6.690 Milliarden Dollar an Bruttoschulden und gut 4.313
Milliarden Dollar an Nettoschulden aus (Grafik 2).

Grafik 2: Schulden der S&P-500-Unternehmen (ohne Finanzkonzerne)
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jeweils jlingste verflgbare Daten. Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg. Stand:
Oktober 2023.

L https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/studien/zins-boerse-ein-
schnaps-zu-viel/
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Bei diesen S&P-500-Unternehmen sind von 2024 an bis einschlief3lich 2030
gut 2.400 Milliarden Dollar an Schulden fllig. Das sind 36 Prozent aller, und
51 Prozent aller mit Filligkeiten versehenen Schulden (Grafik 3).2

Grafik 3: Falligkeiten von Schulden der S&P-500-Unternehmen (ohne Finanzkonzerne)

450.000
400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000
. 1

N oD
o &
D7D

Millionen Dollar

9 N D
SRS
AT A

AR IR I
S D AD

oI
37 &

<)
o5
D7 AT A

Ao
Y
> K

5 O
VY
D7 D D S

v

insgesamt erfasste Falligkeiten tiber 4.723 Milliarden Dollar an Schulden, Quelle: Flossbach von Storch
Research Institute, Bloomberg. Stand: Oktober 2023.

Europas Konzerne kurzfristiger finanziert

Zum Vergleich: Im europdischen Stoxx600 ohne Finanzkonzerne werden
von 2024 bis einschlieBlich 2030 mit insgesamt knapp 1.200 Milliarden Euro
69 Prozent aller zu einer moglichen Refinanzierung anstehenden Schulden
fallig (Grafik 4).

Grafik 4: Filligkeiten von Schulden der Stoxx600-Unternehmen (ohne Finanzkonzerne)

250.000
200.000
150.000

100.000

Millionen Euro

50.000

OI ||||I|I|||.|I|.I|.-_

©
S
»

>
$
N Q

¥l NS A DD DO DO N
'\,@/ %Q%Q%Q%Q%vigvvv@%w

)
9
D AT AT AT AT AR ADT ADT AT AT AD

insgesamt erfasste Falligkeiten Giber 1.737 Milliarden Euro an Schulden, Quelle: Flossbach von Storch
Research Institute, Bloomberg. Stand: Oktober 2023.

2 fur knapp 1.970 Milliarden Dollar gibt es kein Falligkeitsprofil. Sie durften unbefristet, aber
nicht zwangslaufig unkiindbar sein.
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Europdische Unternehmen sind gegentiber ihren US-Pendants in einem deut-
lich geringerem Umfang langfristig finanziert. Hier sollte sich die Zinswende
also insgesamt schneller niederschlagen.

Was beeinflusst die Zinsausgaben?

Wie teuer es jedoch fiir ein einzelnes Unternehmen oder fiir alle Konzerne
eines Index werden wird, das ist von mehreren Faktoren abhangig, fur die
eine Prognose jeweils mit groBer Unsicherheit behaftet ist.

Allgemein spielt selbstredend fir alle das allgemeine aktuelle und kiinftige
Zinsniveau eine Rolle. Auch die Hohe friiherer Zinsen ist zu beachten. Bei ei-
ner einst langlaufenden, nun bald falligen Anleihe muss der neue Kupon nicht
zwangslaufig hoher ausfallen als vor 12 oder 15 Jahren. Dann wiirde sich auch
die bisherige Zinslast zunachst nicht dndern.

Hinzu kommen neben den Unternehmens-individuellen Falligkeiten der
Schulden deren Prolongationsdauer, und die jeweilige Bonitat des Unterneh-
mens, aktuell und in der Zukunft.

Mit herein spielen auch Erwartungen der Investoren: Wer in absehbarer Zu-
kunft eher noch héhere Zinsen befiirchtet, der kénnte bei einer knapp am
aktuellen Zinsniveau bepreisten neuen Anleihe eher zégern. RegelmaRig sind
bei Neuemissionen ohnehin Rendite-Aufschlage oberhalb der am sogenann-
ten Sekundadrmarkt (gemeint sind damit die Bérse oder andere Handels-
platze) gehandelten Niveaus zu beobachten.

Bonitaten im Trend abwarts

Was die Bonitaten betrifft, ist der Trend eindeutig: Seit Jahrzehnten geht es
abwiérts mit den Ratings. Einer Studie der Ratingagentur Moody’s zufolge
sind im vergangenen Jahrhundert seit 1920 im Durchschnitt rund 15 Prozent
der mit Aaa bewerteten Unternehmensanleihen jahrlich herabgestuft wor-
den. Laut dem Datenanbieter Bloomberg sind inzwischen weltweit weniger
als ein Prozent in dem von ihm erfassten Kredituniversum noch mit der Top-
Note AAA bewertet. Vor 18 Jahren beispielsweise waren es mit 7,4 Prozent
noch erheblich mehr.

Die Creme de la Créme im US-Unternehmenssektor reprasentieren nur noch
zwei Unternehmen: Microsoft und Johnson & Johnson sind die einzigen bei-
den Index-Unternehmen aus dem S&P 500, die noch mit der Bestbewertung
AAA aufwarten.

Und auch die kurzfristige Tendenz bestatigt den Jahrhunderttrend. Zuletzt,
im Oktober, stuften die drei groen Ratingagenturen S&P Global, Moody’s
und Fitch doppelt so viele US-Konzerne ab wie hoch.

2023 reduzierte beispielsweise S&P Global in den ersten drei Quartalen bei
US-Unternehmen 812-mal das Rating, nur in 489 Fallen verbesserte sich die
Bonitat. Die sogenannte Upgrade/Downgrade-Ratio fiel damit auf 0,6 —
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niedriger lag sie seit 2013 nur im Coronajahr 2020 und kurzzeitig im Jahr
2015. Gemessen an den Abstufungen der vergangenen vier Quartale hat S&P
Global US-Unternehmen 1052-mal eine schwdchere Bonitat attestiert. In den
vergangenen zehn Jahren lag die Anzahl nur einmal héher, ebenfalls 2020
(Grafik 5).

Grafik 5: Anzahl an Bonitdtsabstufungen von US-Unternehmen
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S&P Global, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg. Stand: Oktober 2023.

S&P Global selbst erwartet, dass eine langere Periode hoher Zinssatze zu ei-
ner ,groReren Herausforderung” werden kénnte. Das 2025 fallige, lippige
Kreditvolumen kdnnte die schwéachsten Schuldner von einer Refinanzierung
,ausschlieRen”. Die meisten Emittenten wirden dann wohl , mit hoheren
laufenden Schuldendienstkosten konfrontiert” sein, so die Ratingagentur.

Dies konnte sich noch verscharfen, wenn sich die Inflation verlangsamen und
damit das Niveau der Realzinsen (Marktzinsen abziglich Inflation) steigen
sollten. In Verbindung mit einem moglicherweise geringeren Wirtschafts-
wachstum wiirden die Kreditgeber in der Regel ,noch selektiver”, oder sie
verlangten eine ,héhere Entschadigung fiir das erhohte Risiko”.

Dies kdnnte dazu beitragen, dass beispielsweise die Ausfallraten in den kom-
menden zwolf Monaten bei Krediten aus dem spekulativen Bereich (Junk)
noch lber die als pessimistisch erachtete Prognose von 6,5 Prozent in den
USA und 5,5 Prozent in Europa stiegen, so S&P Global.

82 Schwachlinge im S&P 500

Ausfalle sind selbstverstandlich bei den Unternehmen des S&P 500 nicht aus-
zuschlieRen, auch wenn die Konzerne gerade wegen ihrer Borsennotiz die
vergleichsweise besten Chancen haben, sich Kapital zu beschaffen oder fal-
lige Schulden zu refinanzieren.
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Wer eine Schnittmenge aus den S&P-500-Unternehmen (ohne Finanzkon-
zerne) mit recht hohen Schulden (tiber zehn Milliarden Dollar) und denjeni-
gen mit einer recht schwachen Zinsdeckung bildet, der sortiert 82 der 431
Industriefirmen ins Krépfchen (Tabelle 1).

Die Zinsdeckung, das Verhaltnis aus dem Ergebnis vor Steuern und Zinsen
(Earnings before interest and taxes, Ebit) zu den Zinsausgaben, liegt fir die
Auswahl auf Basis der vergangenen vier Quartale per 30. Juni bei einem Fak-
tor von unter funf. In einigen Fallen ist sie negativ, weil schon vor Steuern
und Zinsen Verluste angefallen sind.
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Tabelle 1, Teil 1: S&P-500-Unternehmen (ohne Finanzkonzerne) mit hohen Schulden und schwacher Zinsdeckung

Unternehmen Gesamtschulden davon Schulden mit  gewichtete gewichteter
brutto bekannter Falligkeit Falligkeit  Fixkupon
(in Milliarden Dollar) (in Milliarden Dollar) (inJahren) (in Prozent)

3M Co 16,8 14,4 10,3 3,1
AES Corp/The 26,0 5,5 3,6 4,0
Alexandria Real Estate Equities Inc 11,7 11,5 12,8 3,6
Ameren Corp 16,0 2,5 4,1 2,7
American Airlines Group Inc 41,2 15,8 2,7 7,0
American Electric Power Co Inc 44,7 7,3 4,0 8,9
American Tower Corp 46,8 35,6 6,3 3,1
American Water Works Co Inc 12,3 1,0 2,6 3,6
Amgen Inc 60,5 66,6 14,6 4,3
AT&T Inc 159,3 143,0 16,0 3,7
Ball Corp 10,1 9,4 3,7 40
Baxter International Inc 14,6 16,0 5,4 2,2
Boeing Co/The 52,3 52,1 11,9 4,2
Boston Properties Inc 15,6 k.A. k.A. k.A.
Caesars Entertainment Inc 25,0 12,4 4,1 6,5
Carnival Corp 32,6 24,5 3,7 6,9
Celanese Corp 14,8 12,1 4.6 53
Centene Corp 19,1 18,4 5,6 3,4
CenterPoint Energy Inc 18,5 53 4,8 3,4
Charter Communications Inc 97,8 k.A. k.A. k.A.
CMS Energy Corp 15,5 5,0 20,7 4,3
Comcast Corp 97,3 97,5 16,1 3,6
Consolidated Edison Inc 23,8 0,7 0,1 0,7
Crown Castle Inc 28,7 19,8 8,1 3,4
CVS Health Corp 80,1 56,2 12,1 43
DaVitaInc 11,5 8,4 51 4,3
Digital Realty Trust Inc 18,3 17,6 40 2,6
Dominion Energy Inc 48,1 20,2 7,1 4,2
Dow Inc 16,3 k.A. k.A. k.A.
DTE Energy Co 19,9 6,0 10,8 3,5
Duke Energy Corp 79,4 24,6 11,7 4,0
Edison International 34,8 6,5 5,0 5,4
Entergy Corp 27,5 4,4 7,4 2,4
Equinix Inc 17,4 13,2 7,5 2,3
Evergy Inc 12,9 2,1 2,6 2,7
Eversource Energy 24,4 9,9 5,6 3,7
Exelon Corp 42,6 11,1 12,1 4,5
FirstEnergy Corp 24,5 6,8 8,9 3,9
General Electric Co 22,8 20,4 9,9 4.4
HCA Healthcare Inc 41,1 35,9 10,2 49
Intel Corp 48,9 48,8 15,6 4,0

Auswahl: Bruttoschulden >10 Milliarden Dollar, Zinsdeckung <5 auf Basis Mittelwert vier Quartale per 30. Juni 2023, fallige Schulden >Ge-
samtschulden kann sich aus falligem Vorzugskapital und/oder filligen, aber nicht ausgeschépften Kreditlinien erkliren, Schulden jeweils
letzte verfligbare Daten, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, Stand: Oktober 2023. Die isolierte Betrachtung der
Schuldensituation ist fiir eine Handlungsempfehlung in Wertpapieren eines Unternehmens nicht geeignet.
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Tabelle 1, Teil 2: S&P-500-Unternehmen (ohne Finanzkonzerne) mit hohen Schulden und schwacher Zinsdeckung

Unternehmen

International Flavors & Fragrances Inc

IQVIA Holdings Inc

Iron Mountain Inc

Kinder Morgan Inc

Kroger Co/The

Las Vegas Sands Corp

MGM Resorts International
Micron Technology Inc
NiSource Inc

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd
NRG Energy Inc

Oracle Corp

Paramount Global

PG&E Corp

Pinnacle West Capital Corp
PPL Corp

Prologis Inc

Public Service Enterprise Group Inc
Realty Income Corp

Royal Caribbean Cruises Ltd
RTX Corp

SBA Communications Corp
Sempra

Simon Property Group Inc
Southern Co/The

TransDigm Group Inc

Tyson Foods Inc

United Airlines Holdings Inc
Ventas Inc

Verizon Communications Inc
Viatris Inc

VICI Properties Inc
Walgreens Boots Alliance Inc
Walt Disney Co/The

Warner Bros Discovery Inc
WEC Energy Group Inc
Welltower Inc

Williams Cos Inc/The

Wynn Resorts Ltd

Xcel Energy Inc

Yum! Brands Inc

Gesamtschulden

brutto

(in Milliarden Dollar)
11,3
13,8
14,1
31,0
19,8
14,4
32,0
13,9
14,1
13,9
12,3
22,1
15,6
55,1
10,1
14,8
27,6
19,9
20,1
20,6
36,8
14,9
31,0
25,4
62,4
20,0
10,3
35,0
13,6

172,1

18,9
16,7
34,5
47,2
47,3
18,2
16,2
25,7
13,8
27,1
11,5

davon Schulden mit

bekannter Falligkeit

(in Milliarden Dollar)
10,3
6,8
10,3
29,1
14,4
4,0
3,3
12,2
13,5
3,8
14,4
22,3
17,1
4,7
0,5
3,0
2,3
5,3
17,5
4,1
4,3
5,6
9,5
k.A.
22,4
15,8
8,7
13,7
10,1
130,2
17,9
k.A.
14,9
43,0
29,3
5,8
12,2
19,6
0,6
6,2
7,5

gewichtete gewichteter

Falligkeit
(in Jahren)
10,5
2,2
54
12,2
9,4
2,3
2,9
6,6
9,8
2,5
55
14,0
14,1
3,3
1,6
13,2
7,5
4,2
58
4,3
10,8
3,0
14,5
k.A.
16,7
3,8
10,0
3,1
53
13,7
9,7
k.A.
53
12,5
4,7
6,9
6,3
10,3
1,7
8,3
6,8

Fixkupon
(in Prozent)
2,8
5,7
5,2
53
4,4
3,4
5,6
4,9
4,3
2,6
4,6
51
51
51
1,3
4,2
3,1
3,3
3,7
5,2
4,1
3,5
4,4
k.A.
4,1
58
4,4
53
3,8
3,2
3,3
k.A.
3,4
4,0
15,9
4,0
3,8
4,8
k.A.
3,8
4,8

Auswahl: Bruttoschulden >10 Milliarden Dollar, Zinsdeckung <5 auf Basis Mittelwert vier Quartale per 30. Juni 2023, fallige Schulden >Ge-

samtschulden kann sich aus falligem Vorzugskapital und/oder filligen, aber nicht ausgeschopften Kreditlinien erklaren, Schulden jeweils

letzte verfligbare Daten, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, Stand: Oktober 2023. Die isolierte Betrachtung der
Schuldensituation ist fiir eine Handlungsempfehlung in Wertpapieren eines Unternehmens nicht geeignet.
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Unter gleichbleibenden Umstdnden fressen also fiinf (oder weniger) jahrliche
Zinsausgaben einen Jahresgewinn (gemessen am Ebit). Dies mag in dem ein
oder anderen Fall einer kurzfristigen, voriibergehenden negativen operati-
ven Gewinnentwicklung geschuldet sein. Allerdings dirften sich in dieser
Gruppe auch einige sogenannte Zombiefirmen befinden, deren Uberleben
nur mit einer Zufuhr von externem Kapital oder bei einer iberraschenden
Zinswende nach unten gesichert werden konnte.

Die 82 Konzerne allein wiesen jedenfalls mit zuletzt 2,56 Billionen Dollar an
Bruttoschulden (30,9 Milliarden Dollar im Durchschnitt) gut 38 Prozent aller
Schulden der 431 S&P-Unternehmen ohne Finanzkonzerne aus. Fir 1,44 Bil-
lionen Dollar davon lassen sich Falligkeiten ermitteln. Auch hier zeigt sich
(ebenso wie im Gesamtindex ohne Finanzkonzerne) mit einer gewichteten
durchschnittlichen Falligkeit von 7,7 Jahren ein recht komfortables Zeitpols-
ter.

Mit einem durchschnittlichen gewichteten Kupon von 4,3 Prozent liberwei-
sen die 82 Unternehmen allerdings schon jetzt mehr anihre Glaubiger als die
Masse der S&P-500-Unternehmen, was gemessen an der schwachen Zinsde-
ckung nur logisch ist.

Zinsbelastung steigen langsam, aber sicher

Bei allen S&P-500-Unternehmen ohne Finanzkonzerne lag die Zinslast im
Durchschnitt bei zuletzt gut 3,7 Prozent — und damit 0,6 Prozentpunkte tber
dem historischen Tief des zweiten Quartals 2022 (Grafik 6).

Grafik 6: Effektivzins auf Bruttoschulden der S&P-500-Unternehmen (ohne Finanzkonzerne)
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Quartalswerte, jeweils letzte verfligbare Daten, wenn Daten Q3/2023 noch nicht vorlagen, Fortschreibung
von Q2/2023, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, Stand: Oktober 2023. Die his-
torische Entwicklung ist kein zuverlassiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Seit dem zyklischen Tief 2022 sind die Zinsausgaben auf Quartalsbasis bisher
wenig, um knapp 11,4 Milliarden Dollar oder knapp 27 Prozent, gestiegen.
Eine starke Wende hat sich angesichts des noch liberschaubaren Refinanzie-
rungsbedarfs also nicht ergeben. Demgegeniiber haben sich die Zinseinnah-
men vom Tief aus fast vervierfacht — das Plus von gut 10,2 Milliarden Dollar
deckt den Anstieg der Zinsausgaben nahezu ab (Grafik 7).

Grafik 7: Brutto-Zinsausgaben und -Zinseinnahmen der S&P-500-Unternehmen (ohne Fi-
nanzkonzerne)
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Quartalswerte, jeweils letzte verfiigbare Daten, wenn Daten Q3/2023 noch nicht vorlagen, Fortschreibung
von Q2/2023, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Bloomberg, Stand: Oktober 2023. Die his-
torische Wertentwicklung ist kein zuverlassiger Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

In Summe haben sich die Gewinn- und Verlustrechnungen allein aus Zinsper-
spektive heraus Uber diese kiirzere Frist also so gut wie nicht verschlechtert.

Ein Schwung nach oben ist aber auch bei den Zinsausgaben langsam zu er-
kennen.

Abruptes Ende des Bullenmarktes mit fallenden Zinsen

Viel deutlicher sind dagegen die Marktzinsen geklettert — und zwar auf Ni-
veaus, wie sie Investoren zuletzt wahrend der Finanzkrise verlangten. Bei Un-
ternehmen mit mittelmaRiger Bonitat liegen die Renditen mit im Durch-
schnitt gut 6,6 Prozent fiir Laufzeiten von 20 Jahren oder mehr gut doppelt
so hoch im Vergleich zum Tief Ende 2020. Sie liegen damit derzeit um nur
rund 0,6 Prozentpunkte Uber einer ein- oder auch zehnjahrigen Verzinsung.

Bei AAA/Aaa-Schuldnern haben sich die Marktzinsen sogar um gut 160 Pro-
zent auf zuletzt 5,6 Prozent erhoht.

Im Langfristvergleich lasst sich leicht das Ende des rund 40-jahrigen Bullen-
marktes am Kreditmarkt mit stetig fallenden Zinsen erkennen. Nach dem

Ende der vorletzten, Gibergeordneten Hausse stiegen die Zinsen dann Uber
rund 36 Jahre (Grafik 8).
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Grafik 8: Renditen von iiber 20 Jahre und ldnger laufenden US-Unternehmensanleihen mit
Spitzenbonitdt und mittlerem Rating
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Moody's Seasoned Aaa & Baa Corporate Bond Yield, Monthly, Not Seasonally Adjusted, Baa-Daten erst
seit 1986 verfugbar, Quelle: Flossbach von Storch Research Institute, Federal Reserve of St. Louis, Stand:
November 2023. Die historische Entwicklung ist kein zuverldssiger Indikator fiir die kiinftige Wertent-
wicklung.

Die jlingsten starken Anstiege schlagen sich immer dann sofort in bare, von
den Unternehmen zu zahlende Miinze um, wenn sie aktuell Schulden refi-
nanzieren, die mit niedrigeren Kupons als der aktuelle Marktzins ausgestat-
tet waren. Klar ist, dass neue Kredite in jedem Fall so teuer sind wie seit rund
14 Jahren nicht.

Szenarien als Prognose-Hilfe

Doch wie sind die Auswirkungen?

Von 1991 bis 2022 hat das Ebit im S&P 500 (Gesamtindex) im Durchschnitt
um jahrlich 5,2 Prozent zugelegt. Dies unterstellen wir auch fiir die Zukunft,
in dem Fall fir den S&P 500 ohne Finanzkonzerne.

Zudem gehen wir von drei unterschiedlichen Szenarien aus: Einmal steigen
die von den Unternehmen zu zahlenden Zinsen vom letzten Stand (3,7 Pro-
zent) um einen Prozentpunkt, einmal um zwei und einmal um drei Prozent-
punkte.

Das letztere Szenario wiirde damit das aktuelle Zinsniveau von langfristigen
Unternehmenskrediten mit mittlerer Bonitat widerspiegeln. Die beiden an-
deren Szenarien unterstellen Gber die kommenden Jahre einen milden bis
starkeren Rickgang der aktuellen Marktzinsen.
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Als grobe Orientierung: Einen gleichbleibenden Aufschlag fiir Unterneh-
menskredite auf Staatsanleihen unterstellt, wiirde dies einmal unveranderte
risikofreie US-Renditen fiir 20-jahrige Laufzeiten von zum Zeitpunkt der Er-
hebung rund 4,7 Prozent bedeuten. In den beiden anderen Fallen wiirde sich
das durchschnittliche Renditeniveau fiur US-Treasuries auf 3,7 und 2,7 Pro-
zent verringern.

In den genannten Kombinationen ist das in keinem der Falle ein pessimisti-
sches Szenario, sondern im Gegenteil eher wohlwollend bis glinstig. Zudem
unterstellen wir zunachst, dass es keinerlei Neuverschuldung gibt, die Unter-
nehmen refinanzieren lediglich die falligen Schulden.

Gewinnsteigerung mal weniger, mal mehr gebremst

Der Effekt: Aus einem angenommenen Anstieg des Ebit auf 2.165 Milliarden
Dollar bis 2030 blieben 1.813 Milliarden Dollar (um einen Prozentpunkt ho-
here Zinsen als die bisherigen 3,7 Prozent), 1.791 Milliarden Dollar (plus zwei
Prozentpunkte) oder 1.770 Milliarden Dollar (plus drei Prozentpunkte) an
Vorsteuerergebnis (Earnings before taxes/Ebt) librig (Grafik 9).

Grafik 9: Theoretische Gewinnentwicklung im S&P 500 (ohne Finanzkonzerne) unter unter-
schiedlichen Zinsszenarien, ohne Neuverschuldung
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Annahmen: Ebit-Wachstum 2024-2030 von 5,2% p.a., Schulden bleiben Gber den Betrachtungszeitraum
konstant, Schulden tiber 1.970 Milliarden Dollar ohne Falligkeitsdatum werden umgehend (von 2024 an)
héher als bisher verzinst (um 1, 2 oder 3 Prozentpunkte p.a.), fallig werdende Schulden werden hoher als
bisher verzinst (um 1, 2 oder 3 Prozentpunkte p.a.). Quelle: Flossbach von Storch Research Institute,
Stand: Oktober 2023. Diese Szenario-Rechnungen sind hypothetisch. Die tatsachliche Entwicklung wird
davon abweichen.
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Das Ebit wiirde in den Jahren 2024 bis 2030 kumuliert um 35,5 Prozent wach-
sen, die Vorsteuergewinne zégen mit plus 32,9/33,6/34,3 Prozent nahezu
gleich an.

Im schlechtesten unterstellten Fall muissten die S&P-500-Unternehmen
(ohne Finanzkonzerne) insgesamt 43 Milliarden Dollar mehr an Zinsausgaben
stemmen als im besten Szenario — das waren zwei Prozent des angenomme-
nen Ebit im Jahr 2030.

Mehr Schulden driickten Gewinne kraftig

In einer zweiten Hochrechnung gehen wir davon aus, dass die Unternehmen
das Tempo an neuen Schulden, das sie tGber die vergangenen zehn Jahre an
den Tag gelegt haben, beibehalten. Das Schuldenwachstum betrug da 8,3
Prozent pro Jahr. Demnach wiirden die Bruttoschulden von zuletzt 6.690 Mil-
liarden auf 11.690 Milliarden Dollar im Jahr 2030 steigen.

Der Effekt: Aus einem angenommenen Anstieg des Ebit auf 2.165 Milliarden
Dollar bis 2030 blieben 1.556 Milliarden Dollar (um einen Prozentpunkt ho-
here Zinsen), 1.506 Milliarden Dollar (plus zwei Prozentpunkte) oder 1.456
Milliarden Dollar (plus drei Prozentpunkte) an Vorsteuerergebnis Gbrig (Gra-
fik 10).

Grafik 10: Theoretische Gewinnentwicklung im S&P 500 (ohne Finanzkonzerne) unter unter-
schiedlichen Zinsszenarien, mit Neuverschuldung
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Annahmen: Ebit-Wachstum 2024-2030 von 5,2% p.a., Gesamt-Schulden tber zuletzt 6.690 Milliarden Dol-
lar steigen liber den Betrachtungszeitrum mit einer jdhrlichen Rate von 8,3%, Schulden tiber 1.970 Milli-
arden Dollar ohne Falligkeitsdatum werden umgehend héher verzinst (um 1, 2 oder 3 Prozentpunkte),
fallig werdende Schulden werden hoher verzinst (um 1, 2 oder 3 Prozentpunkte p.a.), neue, zusatzliche
Schulden werden mit 4,7%, 5,7% oder 6,7% p.a. verzinst. Quelle: Flossbach von Storch Research Institute,
Stand: Oktober 2023. Diese Szenario-Rechnungen sind hypothetisch. Die tatsidchliche Entwicklung wird
davon abweichen.
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Das Ebit wirde in den Jahren 2024 bis 2030 kumuliert wiederum um 35,5
Prozent wachsen, die Vorsteuergewinne wiirden dagegen aufgrund der
deutlich héheren Zinszahlungen mit nur noch plus 18,4/15,1/11,7 Prozent
demgegeniiber deutlich zurlickfallen.

Wer den schlechtesten unterstellten Fall hier mit dem besten Szenario aus
der ersten Hochrechnung ohne Neuverschuldung vergleicht, der stellt eine
Differenz bei den beiden Vorsteuerergebnissen von 357 Milliarden Dollar
fest. Dies entsprache einem knapp 20 Prozent niedrigeren Vorsteuer-Gewinn
fir den Index ohne Finanzkonzerne als im angenommenen best case.

Wichtig ist an der Borse

Diese theoretischen Annahmen sind, wie gesagt, keine Prognosen, sie geben
aber Hinweise auf kiinftige Entwicklungen. Und an der Borse antizipieren In-
vestoren offenbar schon seit Langerem das Ungemach, das hoher verschul-
deten Unternehmen mit schwacher Zinsdeckung droht.

Seit dem Corona-Tief im Friihjahr 2020 schneiden Unternehmen, die regel-
maRig mit einer Nettobarmittelposition unterwegs sind, jedenfalls deutlich
besser ab als die Schuldenkonzerne. Letztere weisen nun Uber finf Jahre be-
trachtet so gut wie kein Kursplus mehr aus, wahrend die Gruppe ,, der Rei-
chen” im Kurs durchschnittlich um 85 Prozent vorne liegt (Grafik 11).

Grafik 11: Kurs-Performance von Unternehmen mit hohen Schulden und schwacher Zinsde-
ckung im Vergleich zu Unternehmen mit Nettobarmittelpositionen
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indexiert, Unternehmen mit mehr als zehn Milliarden Dollar an Schulden und einer Zinsdeckung (Ebit zu
Zinsausgaben) von unter 5, Anzahl: 82, bei 76 Unternehmen davon lagen auch die Nettoschulden zuletzt
oberhalb von zehn Milliarden Dollar. Anzahl Unternehmen mit Nettobarmitteln: 67, alle wiesen in ihrer
letzten verfugbaren Quartalsmitteilung eine Nettobarmittelposition auf; 49 der 67 wiesen tber die ver-
gangenen 5 Jahre durchgédngig eine Nettobarmittelposition auf, Quelle: Flossbach von Storch Research
Institute, Bloomberg. Stand: Oktober 2023. Die historische Wertentwicklung ist kein zuverldssiger Indi-
kator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Fazit

Unter der Annahme steigender operativer Gewinne, und vom heutigen Stand
aus maximal gleichbleibenden bis sinkenden Renditeniveaus, ergdben sich
fiir die Aktienpreise ceteris paribus eine nur geringe Bremswirkung — dabei
vorausgesetzt, die Unternehmen im S&P 500 liben Schuldendisziplin.

Sollte dies nicht der Fall sein, dann entwickelten sich unter den gegebenen
Annahmen die Gewinne und damit auch wahrscheinlich die Mittelzuflisse
unter dem Strich so schwach, dass der Aktienmarkt insgesamt in den kom-
menden Jahren von der Ertragsseite nur wenig Riickenwind bekdame.

Das wiirde umso mehr gelten, sollten sich die Zinsen liber den Betrachtungs-
zeitraum im Durchschnitt héher einstellen als unterstellt, und/oder die ope-
rativen Gewinne sich schwacher entwickeln als angenommen.

Erwdhnenswert ist, dass auch eine Schuldendisziplin eine Bremswirkung ha-
ben kdonnte: schuldenfinanzierte Aktienriickkdufe, die ein wichtiger Kurstrei-
ber sind, fielen vermutlich geringer aus. Zudem wiirden kurstreibende Uber-
nahmeaktivitdten keine besonders groRe Rolle spielen kdnnen. Stattdessen
missten die Unternehmen ihre Finanzierungen mit Fremdmitteln auf pro-
duktive Investitionen konzentrieren, um den Unternehmenswert zu erhalten
und Wachstumschancen wahrnehmen zu kdnnen.

Wer davon ausgeht, dass die Zinsen fir ldngere Zeit nicht mehr auf die histo-
rischen Tiefs zurtickfallen, der diirfte in der Regel eher bei solide finanzierten
Unternehmen mit einer ausgewogenen bis positiven Barmittel- zu Schulden-
guote gut aufgehoben sein.
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