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Aktien: Die unbekannte Ertragsrechnung
und Verluste im US-Finanzsektor

von CHRISTOF SCHURMANN

Zusammenfassung

Jeder kennt die Gewinn- und Verlustrechnung von Unterneh-
men. Nicht jeder kennt die Gesamtergebnisrechnung. Dahinter
verbergen sich milliardenschwere Betrdge, die Investoren nicht
ignorieren sollten.

Abstract

Everyone knows the profit and loss accounts of companies. Not
everyone knows the statement of comprehensive income. Be-
hind it are sums running into the billions that investors should
not ignore.
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»Wenn man sich in einem chronisch undichten Boot befindet, ist die Energie, die
mit einem Schiffswechsel verbunden ist, wahrscheinlich produktiver als die Energie,
die man zum Reparieren von Lecks benétigt.” Was Warren Buffett, wahlweise Ora-
kel von Omaha, Investorenlegende oder Borsen-Altmeister, exakt unter einem
,chronisch undichten Boot” versteht, ist nicht bekannt. Ziemlich sicher ist, dass er
sich dabei auf Unternehmen bezieht, bei denen sich an der ein oder anderen Stelle
kleinere oder groRRere Locher zeigen — und zwar in deren Bilanzen, Gewinnberech-
nungen oder der Ubersicht der Mittelfliisse. Buffett pladiert dafiir, bei regelméaRi-
gen Liicken lieber seine Investition komplett zu Gberdenken, als auf Besserung zu
hoffen.

Die Anzahl an undichten Stellen innerhalb einer Bilanz kann beliebig hoch sein. Ein
Blick in die oft mehrere hundert Seiten starken Geschaftsberichte lohnt fast immer
—gerade in Zeiten, in denen eine globale Rezession wahrscheinlicher geworden ist.
Denn auch ganz ohne Vertuschungsabsicht finden sich an der ein oder anderen
Stelle Informationen, die Undichtigkeiten zeigen.

1. Gewinn ist nicht gleich Gesamtergebnis

Nicht jedem ist gelaufig, dass es neben der allgemein bekannten Gewinn- und Ver-
lustrechnung (GuV) noch eine alternative, erweiterte Ertragsberechnung gibt: die
Gesamtergebnisrechnung. Zwischen der GuV und diesem eher wenig bekannten
Gesamtergebnis liegt das ,,sonstige Ergebnis®, in Fachkreisen Other Comprehensive
Income (OCI) genannt. Das OCI verlangert die bekannte Gewinn- und Verlustrech-
nung um weitere, in der GuV nicht verbuchte Gewinne und Verluste aus Wertver-
danderungen bestimmter Bilanzpositionen eines Unternehmens binnen einer Peri-
ode (Quartal oder Geschéftsjahr). Unter dem Strich steht das Gesamtergebnis
(Comprehensive Income).

Zudem weisen Unternehmen in ihren Geschaftsberichten das Accumulated Other
Comprehensive Income (AOCI) aus. Wie der Name schon sagt, summieren sich hier
alle historisch zum Stichtag aufgelaufenen Wertveranderungen des OCI plus des
OCI-Ergebnisses der gerade abgelaufenen Periode. Das AOCI wird vom Eigenkapital
abgezogen (bei einem negativen AOCI) oder hinzugefiigt (bei einem positiven
AQCI), verringert oder erhoht dieses also (Abbildung 1).

Abbildung 1: Wo sich das sonstige Ergebnis (OCI, AOCI) findet

Gewinn- und Verlustrechnung Bilanz
Gewinn oder Verlust Aktienkapital
+ Other Comprehensive Income (OCl) + thesaurierte Gewinne
= Gesamtergebnis (Comprehensive Income) + Accumulated OCI (AOCI)
= Gesamtkapital (Eigenkapital)

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute



O

Neben dem Eigenkapitalausweis finden sich Angaben zum OCI und AOCI in den
Anhangangaben (Notes) und FuRnoten der jahrlichen Geschéaftsberichte der
Unternehmen.

Die Summen, um die es geht, sind nicht ohne: Zum Jahresende 2024 lag das AOCI
aller Unternehmen im weltwichtigsten Index S&P 500 bei minus 805 Milliarden Dol-
lar. Der Tiefpunkt des AOCI mit minus 968 Milliarden Dollar fallt auf den Herbst
2022 und damit auf einen Zeitpunkt, zu dem die Rendite zehnjahriger US-Staatspa-
piere erstmal seit 2010 wieder die Vier-Prozent-Marke Uberschritten hatte (Abbil-
dung 2).

Der Zusammenhang: Der rasante Anstieg vom Renditetief bei 0,51 Prozent im Jahr
2020 schlug sich in Vermoégenspositionen der Bilanzen negativ nieder. Denn héhere
Zinsen bedeuten sinkende Vermdgenspreise. Ein Teil dieser negativen Wertveran-
derungen findet sich im OCI. Jeder Anleger, der einmal eine Anleihe im Depot hatte,
kennt das: Steigen die Marktzinsen, gehen die Kurse von Anleihen zurlick, ihr aktu-
eller Marktwert sinkt. Fallen dagegen die Renditen, verzeichnen Zinspapiere wie
Anleihen Kursgewinne.

Bei Pensionsriickstellungen, die auf der Finanzierungs- (Passiv-)Seite der Bilanz ver-
bucht sind, und die mit Marktzinsen diskontiert werden, fiihren steigende Renditen
zu einer Reduzierung der Position. Das entlastet die Bilanz.

Abbildung 2: Accumulated Other Comprehensive Income im S&P 500 und Rendite von
zehnjdhrigen US-Staatsanleihen
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Zwar haben sich an den Markten zuletzt wieder Hoffnungen auf mehrere Zinssen-
kungen der US-Notenbank Federal Reserve breit gemacht. Doch von offizieller Seite
kann davon keine Rede sein. So geht etwa Raphael Bostic, Prasident der Fed At-

lanta, von nur einer Zins-Lockerung in diesem Jahr aus.

Deshalb macht es Sinn, bei der Betrachtung des OCl im S&P 500 im Folgenden ein
besonderes Augenmerk auf den Finanzsektor zu legen, da dort ein besonders hohes
Volumen an zinssensitiven Anlagen liegt.

2. Ergebnisvolatilitat soll vermieden werden

Das OCl wurde im Bilanzregelwerk der Vereinigten Staaten von Amerika, den US
Generally Accepted Accounting Principles (US-GAAP), im Jahr 1997 eingefiihrt, zu-
nachst als ,Reporting Comprehensive Income”. Die aus Europa heraus entwickelten

International Financial Reporting Standards (IFRS) fiihrten das OCI 2007 ein, und
entwickelten es in den Jahren 2009 und 2011 weiter.

Sinn und Zweck des OCl ist zum einen, das Eigenkapital zum Bilanzstichtag genauer
wiederzugeben, um etwa Wertverdnderungen, die sich zum Teil zuvor nur in FuR-
noten der Geschaftsberichte fanden, exakter abzubilden. Zudem glattet es die Jah-
resergebnisse der Unternehmen. Ihr Gewinn wiirde inklusive der im OCI zu finden-
den Wertverdnderungen starker schwanken.

Dieser Ansatz lasst sich in der Praxis bestatigen. Das OCl ist volatil. Auf Quartalsbasis
von Ende 2014 bis Ende 2024 schwankte es bei den S&P-500-Unternehmen um
durchschnittlich 930 Millionen Dollar, zeigt eine Auswertung von Bloomberg-Daten.
Die grolite Differenz wahrend des Zehnjahreszeitraums hatte die New Yorker
MetLife Versicherung mit einer Amplitude von 30 Milliarden Dollar.

Da der von den Unternehmen ausgewiesene Gewinn den Vorgaben der US-GAAP-
Bilanzvorschriften folgt, sind die OCI-Schwankungen nur im Gesamtergebnis zu fin-
den. Selbstverstandlich ist es nicht ausgeschlossen, wenn auch unwahrscheinlich,
dass das Gesamtergebnis eines Tages in die klassische Gewinn- und Verlustrech-
nung eingeht.

Gewinn ist eben Definitionssache. Vorwiirfe, dass die internationalen Rechnungs-
legungsvorschriften ,unrealisierte Erfolge unsystematisch” erfassen, gibt es seit
langem (siehe Antonakopoulos 2010, Knappstein und Hittermann 2014). Auch des-
halb prasentieren Unternehmen gerne sogenannte Non-GAAP-, oder Non-IFRS-
Zahlen, die von den allgemein giiltigen Vorgaben teilweise erheblich abweichen.

3. Friihwarnfunktion des sonstigen Ergebnisses

Das OCI hat eine Frithwarnfunktion. Denn ein Teil der dort dargestellten Wertan-
derungen kann sich zu einem spateren Zeitpunkt in der Gewinn- und Verlustrech-
nung niederschlagen (im Fachjargon: Recycling). Erst dann werden sie der breiten
Offentlichkeit gewahr.


https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/atlanta-feds-bostic-now-sees-only-one-rate-cut-this-year-2025-03-24/
https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/atlanta-feds-bostic-now-sees-only-one-rate-cut-this-year-2025-03-24/
https://www.fasb.org/page/PageContent?pageId=/reference-library/superseded-standards/summary-of-statement-no-130.html&bcpath=tff
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/revised-ias-1-phase-b-oci/ocifaq.pdf
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Allerdings passiert das nicht 1:1, da zwischen der Verbuchung im OCl und spater in
der Gewinn- und Verlustrechnung Zeit vergeht — und sich wahrenddessen die bilan-
zierten Werte andern kénnen.

Investoren lesen am OCI also ab, wie stark Unternehmen von nicht realisierten Ge-
winnen oder Verlusten zukiinftig betroffen sein kénnten. Damit ist das OCI ein Risi-
koindikator. So kdnnen hohe Schwankungen im OCl ein Fingerzeig auf eine kiinftige
Ergebnisvolatilitdt sein. Dies bedarf jeweils einer eingehenden Einzelanalyse der
Unternehmen. Da das OCI das Eigenkapital verandert, wirkt es direkt auf davon ab-
hangige Kennzahlen wie die Verschuldungsquote oder Eigenkapitalrendite.

Das OClI spielt nicht bei jedem Unternehmen eine Rolle, ist aber prinzipiell einer
Gesamtanalyse eines Unternehmens dienlich. Denn die dort verbuchten Positionen
gehen bei Konzernen nicht selten in die Milliarden.

Eine von insgesamt sechs Ausnahmen im S&P 500 ist der Logistik-Konzern Old Do-
minion Freight Line, der keinerlei bilanziellen Verdnderungen im Sinne des OCI hat.
Hier entspricht der Nettogewinn dem Gesamtergebnis.

4. Vermogen und Pensionen

Hinter dem OCI verbergen sich Wertverdanderungen wichtiger Bilanzposten. Nach
US-GAAP missen Unternehmen Neubewertungen von Vermdgenswerten, Pensi-
onsverpflichtungen (darunter sogenannte versicherungsmathematische Gewinne
und Verluste), Differenzen aus Wahrungsumrechnungen, Anderungen von beizule-
genden Zeitwerten (Fair Value), noch nicht realisierten Gewinnen und Verlusten
aus sogenannten Available-for-Sale-Schuldpapieren (AFS-Anlagen) und aus Absi-
cherungsgeschaften (Cashflow-Hedges) im OCl verbuchen.

Ein negatives OCl aus Pensionslasten etwa kdnnte auf steigende zukiinftige Ver-
bindlichkeiten hindeuten und damit auf einen moglichen zukiinftigen Abfluss von
Liquiditat. Der fur Pensionsverpflichtungen jeweils geltende aktuelle marktnahe
Rechnungszins ist der Parameter mit dem groBten Einfluss auf die Pensionsver-
pflichtungen in der Bilanz. Als Faustformel gilt: Steigen die Marktrenditen um einen
Prozentpunkt, reduziert das die Pensionsverpflichtungen um rund zehn Prozent,
und umgekehrt.

5. GroBtenteils negative Werte im S&P 500

Im Geschaftsjahr 2024 lag das OClI, die Differenz aus Nettogewinnen und den Ge-
samtergebnissen, im S&P 500 bei gerundet minus 4,5 Milliarden Dollar. Nur 172
Unternehmen der insgesamt 502 S&P-500-Unternehmen hatten 2024 ein positives
OCI. Zum Vergleich: 2022 lag das OCI bei minus 325 Milliarden Dollar. Grund war
die schnelle, steile Zinswende (siehe Abbildung 2).


https://ir.odfl.com/sec-filings/all-sec-filings/content/0000950170-25-026661/0000950170-25-026661.pdf
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In Summe schlug das akkumulierte OCI (AOCI) per Jahresende 2024 im S&P 500 mit
minus 805 Milliarden Dollar (ebenfalls Abbildung 2) zu Buche —minus 27 Milliarden
mehr als zum Vorjahresstichtag (die Geschaftsjahre der Unternehmen weichen zum
Teil vom Kalenderjahr ab).

Bei 65 Unternehmen finden sich positive akkumulierte Werte (AOCI) in der Bilanz
in Hohe von insgesamt 6,3 Milliarden Dollar. Bei 150 Unternehmen liegt der Wert
bei mehr als minus einer Milliarde Dollar. Die restlichen Unternehmen liegen da-
zwischen, oder sie haben kein OCI (wie etwa Old Dominion Freight Line).

Die grofRte Rolle spielen die Unternehmen aus dem Finanzsektor (Banken, Versiche-
rungen, Broker, Vermogensverwalter). Die 26 Finanzdienstleister aus dem S&P 500
allein bilanzieren ein Minus (AOCI) von insgesamt 183 Milliarden Dollar, oder rund
23 Prozent des gesamten akkumulierten negativen OCl im S&P 500 (Abbildung 3).

Abbildung 3: Accumulated Other Comprehensive Income im Finanzsektor des S&P 500 und
Rendite von zehnjahrigen US-Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, Geschaftsberichte, Flossbach von Storch Institute, Stand: Marz 2025.

Dabei spielen Wertverdanderungen von Wertpapieren aus einer speziellen Katego-
rie eine wesentliche Rolle. Knapp 90 Milliarden Dollar, oder fast die Halfte des AOCI
der Finanzdienstleister im S&P 500, stammen aus Wertveranderungen von Schuld-
titeln (in der Regel Anleihen), die in der Bilanz auf der Vermodgensseite unter der
Kategorie Available-for-Sale (AFS, ,,zum Verkauf verfligbar”) verbucht und die nicht
abgesichert (gehedged) sind.

Insgesamt machten AFS-Anlagen bei den 26 Finanzdienstleistern zuletzt knapp 2,5
Billionen Dollar aus. Sie tbersteigen damit deren Eigenkapital von knapp 1,9 Billio-
nen Dollar (Abbildung 4).
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Abbildung 4: AFS-Anlagen, Eigenkapital, AOCI und AOCI aus AFS bei US-Finanzdienstleistern aus
dem S&P 500

2.300
1.800

1.300

Milliarden Dollar

800

300

-200
Anlagen AFS Eigenkapital AOCI AOCI aus AFS

Quelle: Bloomberg, Geschaftsberichte, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Marz 2025.

In einem Szenario hoherer statt niedriger US-Kapitalmarktzinsen, die sich bei aus-
bleibenden starkeren Zinssenkungen der US-Notenbank und aufgrund von Boni-
tatsfragen einstellen kénnten, liegt in den AFS-Anlagen ein erhdhtes Risiko fiir den
US-Finanzdienstleistungssektor. So sind in den vergangenen Jahren etwa die Risi-
koaufschlage auf Kredite im US-Gewerbeimmobiliensektor gestiegen, nun kénnten

Investoren von mit Zollen belasteten Unternehmen hohere Zinsen fordern. Im Ext-
remfall drohen den Banken Kreditausfille.

Eine negative Wertveranderung der AFS-Anlagen von zehn Prozent wiirde das Ei-
genkapital der Finanzdienstleister um 13 Prozent reduzieren. Zudem wiirden — ein
Verkauf von Papieren oder Verluste zur Falligkeit vorausgesetzt — neben dem zu-
letzt schon aufgelaufenen Minus von 90 Milliarden Dollar im AOCI weitere minus
248 Milliarden Dollar in den Gewinn- und Verlustrechnungen sichtbar und entspre-
chend die Ergebnisse driicken.

Fazit

Ein Zinsanstieg wiirde vermutlich in Summe das akkumulierte OCI aller S&P-500-
Unternehmen noch tiefer ins Minus driicken. Nur Unternehmen, bei denen Wert-
veranderungen von Pensionsverpflichtungen das Gros am OCI ausmachen, waren
Profiteure: lhr Eigenkapital wiirde — wie schon in den vergangenen drei Jahren —
entlastet.

Besonders im Finanzsektor sind hohe negative Wertveranderungen im OCI ver-
bucht, die friiher oder spater auch in der Gewinn- und Verlustrechnung auftreten
kénnten. Hier wiirde sich ein Zinsanstieg am deutlichsten negativ niederschlagen.
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-03-12/goldman-sachs-says-us-credit-spreads-will-get-a-lot-wider
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-03-12/goldman-sachs-says-us-credit-spreads-will-get-a-lot-wider
https://www.flossbachvonstorch-researchinstitute.com/de/kommentare/detail/us-gewerbeimmobilien-und-finanzsektor-das-jahr-der-wahrheit
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Je nach Unternehmen finden sich in den OCI und den AOCI relevante Positionen,
deren kiinftige Veranderungen Relevanz fiir den Buchwert (je Aktie) haben und die
die Prognosequalitat kiinftiger Ergebnisse erhéhen kénnen.

Schon das schiere hohe Volumen an im AOCI verbuchten Wertanderungen sollten
Anleger nicht ignorieren.
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