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Aktien oder Anleihen:
Wer liegt falsch?

IM UBERBLICK

* Entweder sind die Realrenditen in den
USA zu hoch, oder die Aktienbewertungen
liegen deutlich {iber ihrem fairen Wert.

* Was aber wire, wenn die Bewertungen
die Erwartungen an die KI abbilden? Die
Vergangenheit zeigt, dass sich die alten
Platzhirsche nicht immer durchsetzen.

* Es gilt survival of the fittest. Die am
schlechtesten angepassten Unterneh-
men werden scheitern — und Umsétze und
Gewinne an die am besten angepassten
verlieren.

Ein groBer Investor sagte einmal, dass es
beim Investieren stets um Bewertungen
gehe. Recht hat er, denn Investoren nei-
gen dazu, zu viel zu bezahlen. Weil aber
die Geschéftsentwicklung von unzihligen
Dingen abhéngen kann, ist der wahre Wert
eines Unternehmens nicht leicht zu bestim-
men. Die beliebten kurzfristigen Kenn-
ziffern werden aber oft tiberbeansprucht,
denn vielen Investoren fehlen Zeit oder
Fahigkeiten fiir sorgfaltige Unternehmens-
analysen. Ob bérsennotiert oder nicht, ob
Aktien oder Anleihen - bei risikobehafte-
ten Titeln verlangen Investoren einen Aus-
gleich fiir die Verlustrisiken, aber auch fiir
die Dauer der Anlage.

ES WAR EINMAL

Die dunkelblaue Linie, abgetragen an der
(invertierten) linken Achse, ist die Rendite
inflationsindexierter US-Zehnjahresanlei-
hen. Wir nutzen sie als Proxy fiir die erwar-
tete US-Realrendite. Die hellblaue Linie
(rechte Achse) ist das fiir die ndchsten zwolf
Monate erwartete Kurs-Gewinn-Verhéalt-
nis des S&P 500. Wenn die Zinsen fallen,
steigt der Wert kiinftiger Cashflows, sodass
die Aktienbewertungen ebenfalls zulegen.
Das zeigt auch die Abbildung. Wahrend der
Coronalockdowns konnten die Notenban-
ken ihre Finanzrepression intensivieren.
Die Realrenditen fielen von zuvor etwa 1%
auf Werte unter null, und die Kurse risiko-
behafteter Wertpapiere legten zu. Das gilt
aber auch umgekehrt. Nach dem massiven
Inflationsanstieg 2022 brachen die Aktien-
bewertungen ein — um Investoren dafiir zu
entschédigen, dass die risikolosen Renditen
plotzlich wieder attraktiv waren. Aber jetzt
scheint das nicht mehr zu funktionieren.
Entweder sind die Realrenditen — von zur-
zeit 2%, was etwa dem Vergangenheits-
durchschnitt entspricht — zu hoch, oder
Aktien notieren deutlich iiber ihrem fairen
Wert. Mit anderen Worten: Der Anleihen-
markt signalisiert etwas vollig anderes als
der Aktienmarkt.



WAS UBERSIEHT DER AKTIENMARKT,
WENN DER ANLEIHENMARKT
RICHTIG LIEGT?

Viele Jahrzehnte lang waren Kapital und
Arbeit giinstig. Die Gewinnmargen stiegen
auf Allzeithochs. Aber das ist jetzt vorbei.
Vielleicht extrapolieren Aktieninvestoren
félschlicherweise und gehen davon aus,
dass alles so bleibt, wie es ist. Aber die
Zeiten dndern sich, und die Gewinne gera-
ten unter Druck. Kredite sind knapp und
teuer geworden. Gemessen an den Zwolf-
monatsgewinnen scheint die Nettover-
schuldung der Unternehmen noch immer
nicht zu hoch, doch sollte man sich eher an
den langfristigen Durchschnittsgewinnen
orientieren. Zwar wurde die Pandemie oft
fiir Refinanzierungen genutzt, doch sind
Félligkeiten von Anleihen nur selten der
Grund fiir Zahlungsausfille. Viel wichtiger
sind zu hohe Fremdkapitalquoten. Anfang
2024 werden Investoren endlich begin-
nen, die hoheren Kapitalkosten in ihren
Cashflow-Projektionen zu beriicksichti-
gen. Diese Schulden miissen irgendwann
zuriickgezahlt werden, aber vorher werden
die Kapitalkosten deutlich steigen und die
Gewinne fallen. Dieses Jahr melden in den
USA immer mehr Unternehmen Insol-
venz an, weil sie unter ihrer Schuldenlast
zusammenbrechen oder auch nur, weil ihre
Geschiftsmodelle in einer Welt mit Kapital-
knappheit nicht mehr tragfahig sind.
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Quelle: Bloomberg. Wochendaten vom 5. Januar 2018 bis zum 6. Oktober 2023. Das erwartete
KGV ist der Quotient aus aktuellem Kurs und den fiir die nachsten zwolf Monate erwarteten
Unternehmens- gewinnen. Die reale US-Zehnjahresrendite errechnet sich aus der Rendite
nominal verzinslicher Staatsanleihen und der Rendite inflationsindexierter Staatsanleihen. Der
S&P 500 Index misst die Wertentwicklung der 500 gréRten borsennotierten US-Unternehmen.

UND WAS IST, WENN DER
ANLEIHENMARKT UNRECHT HAT?

Vielleicht sind die Bewertungsaufschlédge
aber auch eine KI-Prdmie, und der Anlei-
henmarkt unterschitzt die Auswirkungen
der Kiinstlichen Intelligenz. Natiirlich kann
das sein, doch waren Produktivitidtszu-
wiéchse nur selten von Dauer. Zwar lassen
neue Technologien die Gewinne zunichst
steigen, weil mit weniger Aufwand mehr
produziert werden kann. Doch dann tre-
ten neue Firmen mit frischen Ideen auf den
Plan, sodass die anfanglichen Gewinnstei-
gerungen der alten Platzhirsche rasch »
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verschwinden. Auch wir glauben, dass die
Kiinstliche Intelligenz unsere Gesellschaft
nachhaltig verdndert, und vielleicht werden
ganz neue Arten von Unternehmen entste-
hen. Aber das geht zulasten der Firmen in
den Benchmarkindizes. Deshalb sind wir
uns so sicher, dass aktives Management
wichtig bleibt. Werden die Notenbanken
bei der ndchsten Finanzkrise wieder auf
Finanzrepression und Vergemeinschaftung
der Verluste setzen? Ausgeschlossen ist das
nicht, aber es ist doch sehr unwahrschein-
lich. Vielleicht wiinschen sich die Entschei-
der niedrigere Zinsen — aber kénnen sie sie
durchsetzen? Heute sind die Schuldens-
tandsquoten der meisten Industrieldnder
hoch wie nie, und die Haushaltsdefizite
explodieren. Auch Linder miissen, ebenso
wie die Emittenten klassischer Risikotitel,
um das Kapital der Sparer werben. Jetzt

FAZIT

Aus vielerlei Griinden dauert es oft lange,
bis Aktienmérkte auf schlechtere Finanz-
bedingungen reagieren. Zwar kénnen die
Renditen, kurz- wie langfristige, nominale
wie reale, in gewissem Umfang schwan-
ken, doch hat sich jetzt mehr verdndert.
Wir halten es fiir sehr unwahrscheinlich,
dass sie wieder auf die Vor-Corona-Tiefs fal-
len. Friither konnten schlecht angepasste
Unternehmen dank kiinstlich niedriger
Zinsen iiberleben. Aber das ist jetzt vorbei.
Der Zinsaufwand steigt, was zu Problemen
fithrt. Die am schlechtesten angepassten
Firmen werden jetzt scheitern und ihre
Umsiétze und Gewinne an die am besten
angepassten verlieren. Investoren, die wirk-
lich erkennen, welche Unternehmen wert-
haltig sind und welche nicht, befinden sich

in einer beneidenswerten Position. .
ROB ALMEIDA

sind sie wieder vom Wohlwollen der Anlei-
henmaérkte abhingig.

Quelle: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG® ist eine Handels- und Dienstleistungsmarke von Bloomberg Finance L.P. und seinen Tochtergesellschaften (zusammen ,Bloomberg"”).
Bloomberg oder seine Lizenzgeber besitzen alle geistigen Eigentumsrechte an den Bloomberg-Indizes. Bloomberg hat dieses Dokument weder bestatigt noch genehmigt, garantiert weder die Richtig-
keit noch die Vollstandigkeit irgendeiner hierin enthaltenen Information, gibt keine explizite oder implizite Garantie im Zusammenhang mit den daraus gezogenen Schliissen und schlieBtim groften
nach anwendbarem Recht zuldssigen Umfang jedwede Haftung oder Verantwortung fiir Schaden aus, die im Zusammenhang mit diesen Informationen entstehen.

»Standard & Poor's®"“und , S&P®" sind eingetragene Handelsmarken von Standard & Poor’s Financial Services LLC (S&P); Dow Jones ist eine eingetragene Handelsmarke von Dow Jones Trademark Holdings
LLC (Dow Jones). S&P Dow Jones Indices LLC hat ihre Nutzung genehmigt, und MFS darf sie zu bestimmten Zwecken nutzen. Der S&P 500® ist ein Produkt von S&P Dow Jones Indices LLC. Das Unternehmen
hat MFS die Nutzung des Index genehmigt. Die Produkte von MFS werden von S&P Dow Jones Indices LLC, Dow Jones, S&P oder ihren Tochterunternehmen nicht geférdert, angeboten, vertrieben oder
beworben. Weder S&P Dow Jones Indices LLC noch Dow Jones, S&P oder ihre Tochterunternehmen treffen eine Aussage dartber, ob diese Produkte empfehlenswert sind.

Die hier dargestellten Meinungen sind die des Autors/der Autoren und kénnen sich jederzeit &ndern. Sie dienen ausschlieBlich Informationszwecken und dirfen nicht als Empfehlung, Aufforderung
oder als Anlageberatung verstanden werden. Prognosen sind keine Garantien. Sofern nicht anders angegeben, sind die hierin enthaltenen Logos sowie Produkt- und Dienstleistungsbezeichnungen
Handelsmarken von MFS® und seinen Tochtergesellschaften. In manchen Landern sind sie auBerdem eingetragene Warenzeichen.

Herausgegeben von: USA: MFS Investment Management; Lateinamerika: MFS International Ltd.

Bitte beachten Sie, dass dieses Dokument in Europa und der Pazifikregion nur fir die Weitergabe an professionelle Investoren und institutionelle Kunden bestimmt ist. In Kanada ist das Dokument
nur fur die Weitergabe an institutionelle Kunden bestimmt.

Hinweis fiir Anleger in Kanada: Herausgegeben in Kanada von MFS Investment Management Canada Limited. Hinweise fiir Anleger in GroBbritannien und der Schweiz: Herausgegeben in GroBbri-
tannien und der Schweiz von MFS International (U.K.) Limited (MIL UK), einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung (Private Limited Company) mit Sitz in England und Wales, Zulassungsnummer
03062718. Das Investmentgeschéaft von MIL UK steht unter der Aufsicht der britischen Financial Conduct Authority. MIL UK, ein indirektes Tochterunternehmen von MFS®, hat seinen Sitz in der One
Carter Lane, London, EC4V 5ER. Hinweise fiir Anleger in Europa (ohne GroRbritannien und Schweiz): Herausgegeben in Europa von MFS Investment Management (Lux) S.a r.l. (MFS Lux), einem in Lu-
xemburg fir das Management von Luxemburger Fonds zugelassenen Unternehmen, das institutionellen Investoren Investmentprodukte und -leistungen anbietet. Der Unternehmenssitz ist in der
Rue Albert Borschette 4, L-1246 Luxemburg, Tel. +352 282 612 800. Dieses Dokument richtet sich ausschlieBlich an professionelle Investoren. Andere diirfen sich nicht darauf verlassen. Auch darf das
Dokument nicht an Personen weitergegeben werden, wenn eine solche Weitergabe gegen die geltenden Vorschriften verstoBen wirde. Singapur: MFS International Singapore Pte. Ltd. (CRN 201228809M).
Australien/Neuseeland: MFS International Australia Pty Ltd. (MFS Australia) ist ein in Australien unter der Nummer 485343 eingetragener Finanzdienstleister. MFS Australia steht unter der Aufsicht
der Australian Securities and Investments Commission. Hongkong: MFS International (Hong Kong) Limited (MIL HK) ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung, die der Aufsicht der Hong Kong
Securities and Futures Commission (SFC) untersteht und von ihr zugelassen wurde. MIL HK darf Wertpapiere handeln, regulierte Assetmanagementgeschéafte abschlieBen und bestimmte Investment-
dienstleistungen ,professionellen Investoren” gemaR Securities and Futures Ordinance (SFO) anbieten. Fur professionelle Investoren in China: MFS Financial Management Consulting (Shanghai) Co.,
Ltd. 2801-12, 28th Floor, 100 Century Avenue, Shanghai World Financial Center, Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120, China, ist eine registrierte chinesische Gesellschaft mit beschrénkter Haftung,
die Finanzmanagementberatung anbieten darf. Japan: MFS Investment Management K.K. ist zugelassen als Financial Instruments Business Operator, zugelassen als Kanto Local Finance Bureau (FIBO,
Nr. 312), Mitglied der Investment Trust Association, Japan, und Mitglied der Japan Investment Advisers Association. Da die von den Investoren zu tragenden Gebiihren von verschiedenen Umstanden
abhangen - Produkte, Dienstleistungen, Anlagezeitraume und Marktumfeld -, kénnen weder deren Gesamthohe noch die Berechnungsmethoden im Voraus offengelegt werden. Alle Finanzinstru-
mente gehen mit Risiken einher, unter anderem dem Risiko von Marktschwankungen, sodass Investoren ihr investiertes Kapital verlieren kdnnen. Investoren sollten vor einer Anlage den Verkaufs-
prospekt und/oder die in Art. 37-3 des Financial Instruments and Exchange Act genannten Dokumente sorgfaltig lesen.
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