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Fiir 2017 kiindigt sich ein Gewinnsprung an

SCHWEIZ Die Aussichten der hiesigen Unternehmen sind ausgezeichnet. Das konjunkturelle Umfeld bessert sich. Auch der starkere Dollar verleiht Riickenwind.

MARTIN GOLLMER

ie Gewinne der an der Schweizer
D Borse kotierten Unternehmen
diirften 2017 munter sprudeln.
Die Bank Vontobel schétzt, dass sie bei
den im marktbreiten Swiss Performance
Index (SPI) erfassten gut zweihundert Ge-
sellschaften auf insgesamt rund 70 Mrd.
Fr. steigen werden — 17% mehr als 2016.
Ein wichtiger Grund fiir das kréaftige
Wachstum ist, dass bei einigen Unterneh-
men Einmaleffekte aus dem Vorjahr weg-
fallen. Mitspielen wird aber auch, dass die
makrodkonomischen Aussichten fiir die-
ses Jahr besser sind als fiir das vergangene.
Helfen diirfte schliesslich auch die giinsti-
gere Wahrungssituation: Der stérkere US-
Dollar fithrt dazu, dass Dollarumsitze
umgerechnet mehr Franken ergeben.
Zum Gewinnwachstum werden 2017
vor allem die prominentesten Unterneh-
men beitragen. Die Uberschiisse der
dreissig grossten im Swiss Leader Index
(SLI) enthaltenen Gesellschaften diirften
sich gemidss dem von Datendienstleister
Bloomberg ermittelten Analystenkonsens
verdoppeln (vgl. Tabelle). Fiir die zwanzig
im Swiss Market Index (SMI) gefiihrten
Blue Chips ermittelte Bloomberg eine ge-
schitzte Gewinnexpansion um 83%.

Margendruck in Europa

Es sind vor allem zwei Faktoren, die diese
kraftigen Wachstumsraten bewirken: Zum
einen haben die Grossbanken Credit
Suisse und UBS 2016 die meisten hingi-
gen Rechtsfille in Europa und den USA
abschliessen kénnen,; Strafzahlungen soll-
ten also 2017 die Gewinne nicht mehr be-
lasten. Zum andern lassen die Luxusgii-
terhersteller Richemont und Swatch
Group das schwache Jahr 2016 hinter sich;
das ausgezeichnet verlaufene Weih-
nachtsquartal ldsst auf ein besseres 2017
hoffen (vgl. www.fuw.ch/180117-7).
Mittelgrosse und kleine Unternehmen
werden dagegen 2017 kaum ein Gewinn-
wachstum verzeichnen. Bei den im SMI
Mid (SMIM) erfassten dreissig mittelgros-
sen Firmen diirfte gar ein Riickgang der
Uberschiisse um 6% resultieren. Die hun-
dertdreissig kleinen, im SPI Small ausge-
wiesenen Gesellschaften werden die Ge-
winne gegeniiber 2016 nur ganz leicht er-
héhen kénnen. Grund ist, dass diese Un-
ternehmen relativ stark auf die Schweiz
und Europa ausgerichtet sind — Regionen,
die weniger kriftig wachsen als andere
Weltgegenden. Zudem driickt der starke
Franken seit der Aufgabe der Kursunter-
grenze zum Euro Anfang 2015 auf die Mar-
gen (vgl. www.fuw.ch/180117-8).
Auswirkungen des Frankenschocks auf
die Gewinne sind also immer noch zu
spiiren. Die Unternehmen hétten sich
aber «bemerkenswert gut gehalten», kon-
statiert John Cox, Head Swiss Equities
beim Broker Kepler Cheuvreux. Sie hitten

Credit Suisse diirfte 2017 einen besonders grossen Gewinnsprung verzeichnen.

gelernt, mit einem Eurokurs von 1.07/1.08
umzugehen. «Der starke Franken tut nicht
mehr so weh», sagt Panagiotis Spiliopou-
los, Head Research bei der Bank Vontobel.
Aber es seien Geschifte weggebrochen;
andere Geschifte seien ins Ausland verla-
gert worden. Die negativen Einfliisse aus
dem Euro wiirden jedoch zurzeit vom
starken Dollar teilweise kompensiert.

Die Prognosen fiir das Gewinnwachs-
tum der Unternehmen stiitzen sich auf die
Erwartung, dass die Wirtschaft 2017
schweiz- und weltweit besser lduft. «Die
makrotkonomischen Aussichten verbes-
sern sich leicht», glaubt Spiliopoulos. «Das
konjunkturelle Umfeld hat sich in den ver-
gangenen Monaten aufgehellt», sagt
Remo Rosenau, Leiter Finanzanalyse bei
der Neuen Helvetischen Bank.

Die Einkaufsmanagerindizes hétten
sich in vielen Teilen der Welt in den
vergangenen drei Monaten stark verbes-
sert und signalisierten Wachstum. In
den USA wiirden die vom kiinftigen Pra-
sidenten Donald Trump angekiindigten
Infrastrukturinvestitionen der breiten
Wirtschaft Schwung verleihen; dasWachs-
tum beschleunige sich von 2 auf 2,5 bis
3%. Die Emerging Markets hétten den
Tiefpunkt durchschritten; aus China k-
men wieder zuversichtlichere Signale, die
Konjunktur habe sich stabilisiert. In

Europa ziehe das Wachstum an, und be-
sonders Deutschland laufe gut. Auch in
der Schweiz expandiere die Wirtschaft
2017 stérker als 2016. «Es diirfte ein gutes
Jahr werden», fasst Cox zusammen.

Baugewerbe brummt

Was einzelne Wirtschaftsbereiche angeht,
erwdhnt Rosenau eine gute Stimmung der
Einkdufer fiir Industriegiiter. Das sei
positiv etwa fiir ABB. Der Automations-
und Energietechnikkonzern werde auch
von der Erneuerung und dem Ausbau
der Infrastruktur in den USA profitie-
ren. Weiter gebe es Anzeichen, dass der
Ol- und Gassektor den Tiefpunkt hinter
sich gelassen habe. Das werde Branchen-
zulieferern wie Sulzer und Burckhardt
Compression helfen. Im Agrarbereich
habe der Abschwung nachgelassen. Das
verbessere die Aussichten des Landma-
schinenherstellers Bucher.

Besonders positiv eingestellt ist Rose-
nau fiir das Baugewerbe. Auch Cox hebt
diesen Sektor speziell hervor. In Deutsch-
land etwa wachse der Bau 2017 - ge-
trieben von der starken Einwanderung —
satte 5%. Von dieser Entwicklung pro-
fitieren konnten der Zementproduzent
LafargeHolcim und das Sanitdrtechnik-
unternehmen Geberit.

Gegenldufige Trends priagen die Abschlusssaison

In den ndchsten Wochen werden die kotier-
ten Schweizer Unternehmen bekanntgeben,
wie sie 2016 gewirtschaftet haben. Die rund
200 im marktbreiten Swiss Performance
Index (SPI) erfassten Gesellschaften diirften
dabei Gewinne von insgesamt knapp 60 Mrd.
Fr. ankiindigen - rund 8% mehr als 2015.
Das prognostiziert die Bank Vontobel.

Aber nicht alle Unternehmen werden
von steigenden Uberschiissen berichten
konnen. Von den im Swiss Leader Index
(SLI) gefiihrten dreissig grossten Konzernen
beispielsweise diirfte geméss dem vom
Datendienstleister Bloomberg erhobenen
Analystenkonsens jeder dritte einen Ge-
winnriickgang ausweisen (vgl. Tabelle).

Dabei fallen zwei Arten von Unter-
nehmen mit hohen Einbussen auf: Gross-
banken und Luxusgiiterhersteller. Credit
Suisse und UBS litten 2016 unter einem
unglinstigen Zinsumfeld. Zudem wurden
sie in mehreren Rechtsféllen in Europa und
in den USA zu happigen Strafzahlungen
verdonnert. Richemont und Swatch Group
machte iber weite Strecken von 2016
das gebremste Wirtschaftswachstum im
wichtigen Markt China zu schaffen. Auch
spirten sie, dass wegen der Terrorangst
weniger Touristen aus Asien nach Europa
kamen und einkauften.

Die Gewinnentwicklung 2016 bei den
Schweizer Unternehmen ist das Resultat

gegenlaufiger Einflussfaktoren. Negativ
werden sich die Unsicherheiten rund um
den EU-Austritt (Brexit) von Grossbritan-
nien bemerkbar machen. China zeigte
das schwéchste Wirtschaftswachstum seit
langem. Im OI- und Gassektor erreichten
die Aktivitaten einen Tiefpunkt. Auch der
Agrarbereich lief schlecht.

Positiv zu Buche schlug, dass sich das
Wachstum in den USA beschleunigte und
der Dollar starker wurde. In Europa stabili-
sierte sich der Euro, und Deutschland ent-
wickelte sich gut. Fiir die Margen stiitzend
sollte sich auswirken, dass viele Inputkosten
niedrig waren. Metalle, Ol und Agrargiiter
konnten giinstig erworben werden.
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Zyklische Industriewerte
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Euro und Dollar zum Franken
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Gewinnentwicklung bei den SLI-Unternehmen

Quelle: Thomson Reuters / Fuw

Unternehmen Marktkapi- Gewinn/Verlust pro Aktie'
talisierung 1509 2016 | Verinderung  |2017% | Verinderung
inMrd. Fr. zum Vorjahr, % zum Vorjahr, %
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