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BERICHTSSAISON: WEITER HOHES GEWINN—- UND UMSATZWACHSTUM

Die Berichtssaison schreitet voran. Nach aktuellen Angaben von FactSet haben mittlerweile 337 S&P 500-
Unternehmen - rund zwei Drittel - ihre Ergebnisse fiir das dritte Quartal vorgelegt. Gemessen an der
Marktkapitalisierung liegt der Anteil deutlich Gber 70 Prozent. Insgesamt sind die Berichte Ausdruck einer
robusten Entwicklung der US-Unternehmen. Umsatz- und Gewinnwachstum (berraschten - gemessen an den
Analystenschitzungen - nach oben: Nach FactSet-Angaben konnten 79 Prozent der Unternehmen die
Umsatzerwartungen Ubertreffen, 83 Prozent der Unternehmen konnten mit positiven Gewinniiberraschungen
(Nettogewinn) aufwarten. Das ist in beiden Fallen mehr als tblich. Das AusmaRB der Gewinnliberraschungen fiel
allerdings etwas unterdurchschnittlich aus.

Unter Einbeziehung der bereits berichteten Zahlen ergibt sich fiir das dritte Quartal ein geschitztes
Umsatzwachstum von 7,9 Prozent, 1,6 Prozentpunkte hdher als Ende September erwartet.)! Auch das
Gewinnwachstum fiir das abgelaufene Quartal konnte im Laufe der letzten Wochen deutlich nach oben revidiert
werden, von geschitzten 7,9 Prozent Ende September auf 10,8 Prozent. Das Gewinnwachstum diirfte damit im
neunten Quartal in Folge positiv ausfallen und im vierten Quartal in Folge zweistellig sein.

Die sektoralen Ergebnisse zeigen, dass der bedeutendste Beitrag zu diesem hohen Gewinnwachstum des
Quartals aus dem Bereich Informationstechnologie kommt. Mit einem Gewinnwachstum von gut 26 Prozent
steuert der IT-Sektor mehr als die Halfte zum Anstieg bei. Ein weiterer wichtiger Beitrag kommt von den
Finanzdienstleistern, darunter vor allem auch den groBen Wall Street-Hausern. Die Gewinne sind nach
bisherigem Stand um fast 22 Prozent gestiegen. Die relative Starke des zyklischen Konsums ist vor allem Amazon
zu verdanken, denn als Internet-Handler (schwerpunktmaRig) wird Amazon diesem Sektor zugerechnet.
Enttduscht haben vor allem die Kommunikationsdienstleister. Dazu hat aber auch Meta beigetragen. Das
Unternehmen hatte im dritten Quartal eine (einmalige) Wertberichtigung auf latente Steuerforderungen von
15,9 Milliarden Dollar verbucht, was den Quartalsgewinn auf 2,7 Milliarden Dollar vermindert hat. Bereinigt um
einmalige Faktoren sdhe das Ergebnis deshalb freundlicher aus.

Abbildung 1: Beitrdge zum Gewinnwachstum (,,blended earnings“) des S&P 500 im
3. Quartal 2025 nach Sektoren, in % zum Vorjahr

Quelle: Factset, Stand: 03.11.2025



Das Wohl und Wehe des S&P 500 hangt, das bestatigen die Quartalsergebnisse erneut, wesentlich vom
Technologiesektor ab. Die wichtigsten Technologieunternehmen - ausgenommen ist hier Nvidia - haben ihre
Zahlen Ende Oktober veréffentlicht.2 Insgesamt hat sich ,Big Tech” sehr wachstumsstark prasentiert, mit hohen
Zuwaéchsen sowohl bei Umséatzen als auch bei den Gewinnern. Alphabet, Amazon, Apple, Meta und Microsoft
kommen zusammen auf ein durchschnittliches Wachstum des Gewinns pro Aktie von lber 23 Prozent, die
Umsatze stiegen um durchschnittlich 16 Prozent.3)

Tabelle 1: Umsatz- und Gewinnentwicklung ausgewéhiter Technologieunternehmen
im 3. Quartal 2025

Umsatz Gewinn pro Aktie (GpA) GpA-Uberraschung

gegen Vorjahr in % Prozentpunkte
Amazon 13.4% 35,6% 24,2 Pp.
Alphabet 15,9% 35,4% 27,0 Pp.
Apple 7.9% 12,7% 3.9 Pp.
Microsoft 18,4% 18,0% 12,5 Pp.
Meta 26,2% 15,4% 7.9 Pp.
Durchschnitt 16,4% 23.4% 15,1 Pp.

Quelle: Unternehmensmitteilungen, Bloomberg

Meta konnte auf ein Rekordquartal beim Umsatzwachstum verweisen, die ,Guidance” (Einschatzung) fur das
vierte Quartal hielt sich allerdings im Rahmen der Erwartungen der Analysten. Die hohen Investitionen in
Kiinstliche Intelligenz scheinen erste leichte Spuren bei der operativen Marge zu hinterlassen. Zudem
verunsichern die hohen Kl-Investitionen, denn Meta betreibt - anders als Microsoft, Amazon oder Alphabet -
kein eigenes Cloud-Geschiaft.

Auch die Ergebnisse von Microsoft wurden am Markt mit Zurlickhaltung aufgenommen. Microsoft allerdings
konnte mit einem starken Umsatzplus von 39 Prozent im Cloud-Geschéft (Azure) aufwarten. Zudem registriert
Microsoft kraftig steigende Nutzerzahlen bei KI-Anwendungen (insbesondere tiber Co-Pilot).

Bei Alphabet und Amazon erreicht die Cloud-Sparte (AWS) starke Umsatzsteigerungen, die langfristigen
Buchungen von Rechenkapazitat sind betrachtlich. Mit einer EBIT-Marge von 12 Prozent erreichte Amazon
zudem einen Rekordwert bei der Profitabilitdt. Dariber hinaus baut AWS mit der Inbetriebnahme des
Supercomputers ,Project Rainier® sein Angebot an leistungsfahiger Rechenkapazitiat erheblich aus. Dies
verspricht weitere Umsatzzuwichse. Moglicherweise gefillt den Anlegern auch, dass das Unternehmen -
kirzlich wurde ein Abbau von 20.000 Stellen bekannt gegeben - die Mitarbeiterzahl unter Kontrolle zu halten
versucht. Im Hinblick auf Alphabet ist die Angst, durch die Verdrangung der Suchmaschine moglicherweise auf
der Verliererseite des Kl-Fortschritts zu stehen, angesichts von unerwartet kraftigen Umsatzsteigerungen in
allen Sparten des Geschéfts (einschlieBlich der ,Suche”) deutlich gesunken.

Allen Genannten gemeinsam sind die hohen und weiterhin kraftig steigenden Ausgaben fiir den Ausbau der
Kunstlichen Intelligenz.4) Nach Zahlen von Bloomberg erreichten die Investitionsausgaben der oben genannten
Unternehmen (ohne Apple, einschlieRlich Oracle) im dritten Quartal einen neuen Rekordwert von mehr als 100
Milliarden Dollar. Angesichts der angekilindigten Steigerungen koénnten sich die Ausgaben im laufenden
Kalenderjahr der 400 Milliarden Dollar-Marke nihern. Dariber hinaus haben die sogenannten ,Hyperscaler”
ihre geplanten Investitionsausgaben deutlich nach oben angepasst. Nach unserer Einschitzung kénnten die
Ausgaben im nachsten Jahr in die GréBenordnung von 500 Milliarden Dollar vordringen. Der KI-Boom, so scheint
uns, hat seinen Hohepunkt noch langere Zeit nicht erreicht.



Abbildung 2: Investitionsausgaben ausgewahliter Technologieunternehmen pro Quar-
tal, in Mrd. USD
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Quelle: Bloomberg, Unternehmensberichte; Stand: 04.11.2025

Aus Anlegersicht missen wir aber auch die Bewertung des Aktienmarktes im Auge behalten. Denn im
langfristigen historischen Vergleich sind die US-Aktien sehr anspruchsvoll bewertet. Das Shiller-KGV fiir den S&P
500 beispielsweise, der den Kurs (Marktwert) den inflationsbereinigten Gewinnen der letzten 10 Jahre
gegenliberstellt, lag Ende Oktober mit tGber 38 auf einem Allzeithoch. Aber auch das klassische Kurs-Gewinn-
Verhéltnis, das den Kurs beispielsweise zu den erwarteten Gewinnen der niachsten 12 Monate ins Verhaltnis
setzt, lag wochentlichen IBES-Daten zufolge bei 23,3. Seit 1985 war das KGV in nur 2 Prozent der
Beobachtungen héher. Und das war, bezeichnenderweise, in den Jahren 1999/2000 - wahrend der Dotcom-
Blase.

Ein hohes Kurs-Gewinn-Verhiltnis bedeutet, dass die Rendite einer heutigen Aktienanlage Uiber einen langen
Anlagezeitraum von beispielsweise tber 10 Jahren gerechnet eher unterdurchschnittlich sein dirfte. Leider ist
das Kurs-Gewinn-Verhaltnis aber (ber kurze Zeitrdume - beispielsweise ein Jahr - weniger aussagekriftig. Die
Bandbreite der moglichen Anlageergebnisse iber den kurzen Zeithorizont ist gro. Oder einfacher ausgedriickt:
Die Statistik sagt wenig dariiber, ob die Kurse demnichst weiter steigen oder nicht. Ubertreibungsphasen haben
oft einen langen Atem. Fiir uns bedeutet das: Nicht voll ins Risiko gehen, sondern MaR halten. Wachsam bleiben.
Fir einen entschiedenen Riickzug aus Aktien ist der Zeitpunkt jedoch nach unserer Uberzeugung nicht
gekommen.
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UWachstum in Prozent gegentiber dem gleichen Vorjahresquartal. Die Wachstumsraten kombinieren gemeldete Ergebnisse der Unternehmen, die
bereits berichtet haben, sowie Schiatzungen (Median der Analystenschitzunten) der Unternehmen, deren Meldungen noch ausstehen (,blended”).

2 Das Geschéftsjahr von Nvidia endet am 31. Januar, das dritte Quartal entsprechend am 31. Oktober. Quartalergebnisse fiir Q3 werden am 19.
November veréffentlicht.

3)Durchschnitte sind ungewichtet.

41m 10 VIEW vom 31.10.2025 sind wir ausfiihrlicher auf die Kapitalausgaben eingegangen.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsiuBerungen geben die aktuelle Einschidtzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.
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