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‘

UNTERNEHMENSSTEUERN IN DEN USA

A

Die Aktienmarkte in den USA eilen von Hochststand zu Hochststand, wahrend die Unternehmensanalysten
angesichts kontinuierlich verbesserter Wachstumsprognosen ihre Gewinnschatzungen weiter nach oben
schrauben. Ende Dezember hatten die Experten das Gewinnwachstum fur den S&P500 (Gewinn pro Aktie)
laut FactSet noch auf 15,8% veranschlagt, jetzt, zu Beginn der Berichtssaison in den USA fur das erste
Quartal, wird bereits ein Gewinnplus von 24,5% erwartet. Da die Schatzungen eher etwas zu niedrig
ausfallen (die gerade verdffentlichten Ergebnisse einiger groRer US-Banken bestatigen dies), konnte das
Ergebnis sogar einige Prozentpunkte besser werden. Naturlich tragen die Corona-bedingt schwachen
Ergebnisse des Vorjahresquartals dazu bei, dass die Zuwéchse beeindruckend wirken — dieser Effekt wird in
den Geschéftszahlen des zweiten Quartals, fur die ein Gewinnwachstum von mehr als 53% prognostiziert
wird, noch deutlicher sichtbar werden. Doch tatsachlich gehen die Erwartungen fiir 2021 mittlerweile weit
Uber eine ,Reparatur® der Bilanz hinaus: Fur das Gesamtjahr 2021 rechnen die Analysten bei den
Unternehmen des S&P500 mit einem Gewinnplus von 26,3% und einem Umsatzwachstum von 9,7%;
dagegen sehen die entsprechenden Rickgange des Jahres 2020 (-11,2% bzw. -0,8%) recht bescheiden
aus. FUr das Kalenderjahr 2022 gehen die Schatzungen dann von einem weiteren Gewinnanstieg um 14,9%
(Umsatzanstieg 6,8%) aus.

Mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von 22,4 (auf Basis erwarteter Ertrage Uber 12 Monate laut
FactSet) ist die Bewertung des S&P500 anspruchsvoll. Der 5-Jahres-Durchschnitt liegt gerade bei 17,8.
Geht man davon aus, dass der Spielraum fur (noch) hdhere KGVs begrenzt ist, missen kinftige
Kursgewinne am Aktienmarkt durch entsprechendes Gewinnwachstum gerechtfertigt sein. Dafur gibt es
auch einige gute Argumente. Das starke Wachstum der wirtschaftlichen Aktivitdt verspricht auf Sicht der
nachsten Jahre eine hohe Dynamik bei Umséatzen und Gewinnen. Der Internationale Wa&hrungsfonds
rechnet fur die USA mit einem nominalen Wachstum von 8,4% im laufenden und 5,8% im n&chsten Jahr.
Das kdrzlich vorgestellte Paket an Infrastrukturinvestitionen (,American Jobs Plan“) und das in Vorbereitung
befindliche, schwerpunktmé&Rig sozialpolitische Projekt (,American Families Plan*) konnten die
wirtschaftliche Dynamik in den Jahren ab 2022 noch zusatzlich verstarken — umso mehr, wenn auch der
globale Aufschwung an Breite gewinnen wirde. Es gibt aber auch Risiken. Dazu zahlt die Mdglichkeit, dass
die US-Notenbank aufgrund zunehmender Inflationsrisiken auf Bremskurs gehen misste. Zu den Risiken
zahlen aber auch steuerliche MaRnahmen. Der Fund Manager Survey der Bank of America von April fuhrt
Steuererh6hungen nach Zinsanstiegsrisiken und Inflation in der Liste der Risiken nun an dritter Stelle an.

Reform der Unternehmensbesteuerung

Der American Jobs Plan sieht vor, die geplanten Infrastrukturinvestitionen durch Unternehmenssteuern zu
finanzieren; das US-Finanzministerium hat den Entwurf, der unter der Bezeichnung ,Made im America“ Tax
Plan lauft, in der letzten Woche etwas ausfilhrlicher erlautert. Erklarte Absicht ist es, die Unternehmen
starker als bisher zur Finanzierung 6ffentlicher Ausgaben zur Kasse zu bitten; vor allem die multinationalen
Unternehmen sollen laut US-Finanzministerin Janet Yellen einen fairen Anteil* tragen. Nach Angaben des
Finanzministeriums wirden die geplanten MalRBnahmen auf Sicht von zehn Jahren (2022-2031) zusatzliche
Staatseinnahmen von rund 2 Billionen US-Dollar erwirtschaften. Das Penn Wharton-Budget Modell ermittelt
2,1 Billionen US-Dollar, Goldman Sachs nennt 1,8 Billionen US-Dollar.
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Vorgesehen ist eine weitgehende Umkehr des Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) von 2017, dem
Vorzeigeprojekt der Trump-Administration. Die wichtigsten MalRnahmen sind:

(1) Der Unternehmenssteuersatz (Corporate Income Tax) soll von 21% auf 28% (vor TCJA: 35%)
angehoben werden.

(2) Der Steuersatz auf ,Global Intangible Low Tax Income®* (GILTI) — also Einkommen ausléndischer
Tochterunternehmen auf immaterielle Vermogenswerte wie Patente, Warenzeichen, Copyrights — soll von
10% auf 21% erhoht werden, die Ermittlung auf Einzellander-Basis erfolgen und der Vorabzug eines Ertrags
von 10% auf die materiellen Vermodgenswerte abgeschafft werden.

(3) Abschaffung der Vorzugsbesteuerung fir Foreign-Derived Intangible Income (FDII); in Analogie zu GILTI
werden im Ausland auf Basis immaterieller US-Vermogenswerte erzielte Einkommen derzeit mit einem
niedrigeren Satz von 13,125% besteuert (hach Abzug eines 10%-Ertrags auf materielle Vermdgenswerte);
diese Vorkehrung — gedacht als Anreiz, immaterielle Vermogensguiter in den USA zu belassen — soll
gestrichen werden.

(4) GroRBunternehmen (mit Uber 100 Millionen Umsatz) sollen ersatzweise mit einem 15%-Satz auf die
buchmaRigen Ertrage besteuert werden, wenn die Steuerschuld damit hoher ist als auf Basis des
steuerlichen Einkommens.

(5) Die Base Erosion and Anti-Abuse Tax (BEAT) — eine Regelung, die die steuerliche Abzugsféahigkeit von
Zahlungen an Niedrigsteuerlander begrenzt — wird durch SHIELD (Stopping Harmful Inversions and Ending
Low-tax developments) ersetzt. SHIELD macht bestimmte Zahlungen an verbundene Unternehmen in
Landern mit einem niedrigeren Steuersatz als 21% (bzw. dem international vereinbarten Mindeststeuersatz
(s.u.)) grundsatzlich nicht-abzugsfahig und verscharft die Regeln bei Inversionen, also (steuerlich
motivierten) Verlagerungen des Unternehmenssitzes ins Ausland bzw. Ubernahmen durch auslandische
Unternehmen.

(6) Bestimmte Abzugsmdoglichkeiten und Steuergutschriften zugunsten von Herstellern fossiler Brennstoffe
sollen abgeschafft werden.

Wahrend friihere US-Regierungen und die Trump-Administration im Besonderen die Bemihungen um eine
internationale Koordination der Unternehmensbesteuerung (von der OECD koordiniert) meist gebremst
haben, strebt die Biden-Administration genau das an: Vor wenigen Tagen hat das Weil3e Haus Vorschlage
vorgelegt, die auf starkes Interesse stofRen dirften. Der Vorschlag sieht zum einen vor, ein neues
internationales Regime fur die Besteuerung multinationaler Unternehmen zu errichten. Eine ,Saule” soll die
Besteuerung von Gewinnen auf Basis der lokalen Umsatzerlése sein — was unter anderem die gro3en US-
Technologieunternehmen betreffen wirde. Die zweite Saule sieht die Einfihrung einer Mindeststeuer auf die
Unternehmensertrage vor. Hier geht es vor allem darum, die Verschiebung von Gewinnen in
Niedrigsteuerlander zu unterbinden, indem die Heimatlander eine Mindestbesteuerung — der US-Vorschlag
sieht diesen Satz bei 21% - fur die Gewinne vornehmen, die Niedrigsteuerlandern (gemessen am
Mindestsatz) zugerechnet werden. Dies entsprache der US-Regelung.
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Einordnung der Steuerplane

Es ist derzeit noch zu friih, um die Auswirkungen der geplanten Anderungen des Unternehmenssteuerrechts
in den USA zuverlassig abschatzen zu konnen. Zum einen sind die Ausflihrungen bisher nicht sehr
detailliert, und im Steuerrecht steckt der Teufel bekanntlich im Detail. Zum anderen handelt es sich bislang
nur um einen Entwurf, der im Zuge der parlamentarischen Befassung noch erheblich modifiziert werden
kénnte. Das gilt auch fur die vorgesehenen Steuersatze. Und drittens sieht der American Jobs Plan auch
eine Reihe gezielter Steuerverginstigungen vor, vor allem im Hinblick auf saubere Energie, Forschung und
Entwicklung sowie die Starkung der USA als Produktionsstandort. Die Effekte dieser MalRnahmen waren
gegenzurechnen. Klar ist allerdings, dass die US-Regierung Einnahmen bendtigt, um die geplanten
Ausgaben zumindest ein Stick weit zu decken. Setzt man beispielsweise die Schatzungen des Penn
Wharton-Budgetmodells fir die Einnahmeneffekte ins Verhéltnis zu den erwarteten Unternehmensgewinnen
gemall den Schatzungen des Congressional Budget Office, so ergibt sich auf Sicht Uber einen
Zehnjahreszeitraum (2022-2031) eine Erh6hung der Unternehmenssteuern (nur bundesstaatlich) um
durchschnittlich etwa 60%; die Steuermehreinnahmen entsprechen dabei gut 7% der Unternehmensgewinne
auf gesamtwirtschaftlicher Ebene. Das passt recht gut zu den ersten Schéatzungen verschiedener
Brokerhauser mit Blick auf die Gewinnentwicklung (pro Aktie) der S&P 500-Unternehmen: Credit Suisse
beziffert die Belastung des Gewinns auf 7,0%, UBS auf 7,4%, Goldman Sachs nennt 9,0%. Im Vergleich:
Die Steuererleichterungen unter Trump haben die Gewinne pro Aktie um schatzungsweise 10% nach oben
befordert; allerdings wurde der allgemeine Steuersatz damals von 35% auf 21% zuriickgenommen. Die
geplanten steuerlichen MaRRnahmen haben einen starken Fokus auf grof3e multinationale Unternehmen,
deren effektive Belastung bislang eher unterdurchschnittlich war. Der effektive Steuersatz der S&P 500-
Unternehmen lag im dritten Quartal 2020 bei 17,5%, der effektive Satz beispielsweise in Sektoren wie
Kommunikationsdienstleistungen und vor allem Technologie (14,8%) deutlich niedriger (Angaben laut S&P
Dow Jones).

Es ist davon auszugehen, dass die Wirkung der Steuermaf3nahmen auf die Unternehmensertrage heterogen
sein wird. Gerade multinationale Unternehmen mit hohen Ertrdgen im Ausland (relativ zu Umséatzen)
konnten starker zur Kasse gebeten werden; inlandische orientierte US-Unternehmen sind zwar direkt von
den hoheren Steuersatzen betroffen, hier dirften jedoch die geplanten Steuerentlastungen gegenlaufig
wirken. Der VorstoR3 in Richtung einer internationalen abgestimmten Mindestbesteuerung von Unternehmen
hat viel positive Resonanz gefunden, gerade auch in den grof3eren européaischen Volkswirtschaften wie
Deutschland, Frankreich und Italien, denen die Steuereinnahmen gerade von den groBen US-
Technologieunternehmen seit langem ein Dorn im Auge ist. Nicht umsonst haben mehrere europaische
Lander, darunter Frankreich und Italien, Digitalsteuern eingefiihrt. Bis zu einem Ergebnis dirfte aber einige
Zeit verstreichen, doch leere Staatskassen erh6hen den Einigungsdruck. Vermutlich missen wir uns aber
auf ein Ende der langen Abwartsbewegung der Unternehmenssteuern einstellen. Die geplante
Uberarbeitung der Unternehmenssteuer in den USA diirfte in der Gewinnentwicklung sichtbare, aber von
Unternehmen zu Unternehmen vermutlich unterschiedlich tiefe Spuren hinterlassen. Die Gro3enordnung der
Belastung scheint in einem kraftigen zyklischen Aufschwung verkraftbar zu sein; entsprechend zeigen sich
die Anleger derzeit wenig beeindruckt von den Steuerplanen aus Washington. Doch die angespannten
Bewertungsrelationen lassen wenig Platz fur negative Gewinnlberraschungen. Die hoheren
Unternehmenssteuern kénnen damit auch zu einem Risiko fir den Aktienmarkt werden.

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

16.04.2021

Aktienindizes Akt. Stand  Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Euro Stoxx 50 3993,4 0,4 1,9 12,4
DAX 30 15255,3 0,1 1,6 11,2
CAC 40 6234,1 1,0 2,8 12,3
FTSE 100 6983,5 1,0 4,0 8,1
SMI 11198,7 -0,4 1,4 4,6
S&P 500 4170,4 1,0 5,0 11,0
Nasdag Comp. 14038,8 1,0 6,0 8,9
Nikkei 225 29683,4 -0,3 1,7 8,2
CSI 300 4963,8 -1,4 -1,7 4,7
Hang Seng 28985,0 1,0 2,1 6,4
Notenbankséatze Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
EZB Einlagenfazilitat -0,5 0 0 0
US Federal Funds *) 0,125 0 0 0
SNB Sichteinlagen -0,75 0 0 0
Renditen (% p.a.) Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
Bund 10 Jahre -0,28 0,03 0,02 0,29
US T-Note 10 J. 1,58 -0,08 -0,16 0,67
Schweiz 10 J. -0,24 0,02 0,04 0,31
Wahrungen Akt. Stand  Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
EUR in USD 1,1963 0,5 2,0 2,1
EUR in GBP 0,8711 -0,3 -2,3 2,6
EUR in CHF 1,1028 -0,3 0,4 -2,0
US-Dollar Index **) 91,75 -0,4 -1,6 2,0
Rohstoffe Akt. Stand  Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Gold (US$/0z.) 1762,5 1,1 3,2 -7,2
Rohdl/Brent (US$/b.) 67.14 6.7 5.7 296

***)

Letzte Aktualisierung:

16.04.2021 08:48

Quelle: Bloomberg, Aktienindizes in lokaler Wahrung; Veranderungenin % (%) bzw. in Prozentpunkten
(Pp); *) Angabe fiir Federal Funds Rate: Mitte des Zielbandes (z 0,125 Pp); **) Definition gemalR ICE

UsS; ***) Brent, aktiver Terminkontrakt ICE
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Kontakt (Deutschland)

NEWMARK FINANZKOMMUNIKATION
Andreas Framke

+49 69 94 41 80 55
andreas.framke@newmark.de

WICHTIGE INFORMATION

Die vorliegende Publikation (nachfolgend: ,Publikation®) darf weder insgesamt, noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder
verdffentlicht werden. Die Publikation ist nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem
Aufenthaltsort oder Greencard in bzw. fir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf insbesondere nicht an
diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Die Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF Aktiengesellschaft (nachfolgend ,ODDO BHF") im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes. Die Publikation wurde durch die ODDO BHF erstellt und dient ausschlieRlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Die Publikation wurde nicht unter
Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in der Publikation
enthaltenen Informationen unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.
Weder die Publikation noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder
eine Empfehlung zum Erwerb oder zur VeraufRerung von Finanzinstrumenten dar. Insbesondere beriicksichtigt die Publikation
nicht Ihre persdnlichen Umstande und Verhaltnisse und ist somit fiir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu
bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung zu ersetzen.

Soweit in der Publikation Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang
mit den Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Die Publikation enthalt Informationen, welche die ODDO BHF fir verlasslich halt, fir deren Verlasslichkeit die ODDO BHF
jedoch keine Gewahr bernehmen kann. Die ODDO BHF tbernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie
die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des Inhalts. Zusétzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu
aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in der Publikation genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschéftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen
oder Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF
verbundene Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in
der Publikation nicht berticksichtigt sind. Darliber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf die in der Publikation angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben
(insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur andere Kunden). Fir néhere Informationen zu mdglichen
Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner oder info.frankfurt@oddo-bhf.com.

Alle innerhalb der Publikation genannten und ggf. durch Dritte geschitzten Marken und Warenzeichen unterliegen
uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils gilltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen
Eigentimer. Allein aufgrund der bloRen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte
Dritter geschutzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die Zukunft. Einige
Aussagen der Publikation sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kunftige
Wertentwicklung. Diese Aussagen basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwéagbarkeiten,
welche die aktuellen Resultate grundlegend veradndern kdnnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem
Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar ibersteigen. Wechselkursbewegungen kdnnen den
Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen eingeschrankt liquide oder illiquide sein.
Die ODDO BHF untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral3e
108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europaischen Zentralbank,
Sonnemannstrale 20, 60314 Frankfurt am Main. Die ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche
Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte berlhrt werden, handelt es sich ausschlielich um allgemeine
MeinungsaulRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation wiedergeben.
Wir empfehlen Ihnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der
Geeignetheit bestimmter Produkte.
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