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IM ÜBERBLICK

•  Entweder sind die Realrenditen in den 
USA zu hoch, oder die Aktienbewertungen 
liegen deutlich über ihrem fairen Wert. 

•  Was aber wäre, 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 Umsätze und 
Gewinne an die am besten angepassten 
verlieren. 

Ein großer 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 Geschäftsentwicklung von unzähligen 
Dingen abhängen kann, ist der wahre Wert 
eines Unternehmens nicht leicht zu bestim-
men. Die beliebten kurzfristigen Kenn-
ziffern werden aber oft überbeansprucht, 
denn vielen Investoren fehlen Zeit oder 
Fähigkeiten für sorgfältige Unternehmens-
analysen. Ob börsennotiert oder nicht, ob 
Aktien oder Anleihen – bei risikobehafte-
ten Titeln verlangen Investoren einen Aus-
gleich für die Verlustrisiken, aber auch für 
die Dauer der Anlage. 

MFS

$NWLHQ�RGHU�$QOHLKHQ� 
Wer liegt falsch?

ES WAR EINMAL 

Die dunkelblaue Linie, abgetragen an der 
(invertierten) linken Achse, ist die Rendite 
inflationsindexierter US-Zehnjahresanlei-
hen. Wir nutzen sie als Proxy für die erwar-
tete US-Realrendite. Die hellblaue Linie 
(rechte Achse) ist das für die nächsten zwölf 
Monate erwartete Kurs-Gewinn-Verhält-
nis des S&P 500. Wenn die Zinsen fallen, 
steigt der Wert künftiger Cashflows, sodass 
die Aktienbewertungen ebenfalls zulegen. 
Das zeigt auch die Abbildung. Während 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 dafür zu 
entschädigen, dass die risikolosen Renditen 
plötzlich 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 über ihrem fairen 
Wert. Mit anderen Worten: Der Anleihen-
markt signalisiert etwas völlig anderes als 
der Aktienmarkt. 
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Quelle: Bloomberg. Wochendaten vom 5. Januar 2018 bis zum 6. Oktober 2023. Das erwartete 
.*9�LVW�GHU�4XRWLHQW�DXV�DNWXHOOHP�.XUV�XQG�GHQ�I¾U�GLH�Q¦FKVWHQ�]Z¸OI�0RQDWH�HUZDUWHWHQ�
Unternehmens- gewinnen. Die reale US-Zehnjahresrendite errechnet sich aus der Rendite 
QRPLQDO�YHU]LQVOLFKHU�6WDDWVDQOHLKHQ�XQG�GHU�5HQGLWH�LQȵDWLRQVLQGH[LHUWHU�6WDDWVDQOHLKHQ��'HU�
S&P 500 Index misst die Wertentwicklung der 500 größten börsennotierten US-Unternehmen.

WAS ÜBERSIEHT DER AKTIENMARKT, 
WENN DER ANLEIHENMARKT 
RICHTIG LIEGT? 

Viele Jahrzehnte lang waren Kapital und 
Arbeit günstig. Die Gewinnmargen stiegen 
auf Allzeithochs. Aber das ist jetzt vorbei. 
Vielleicht extrapolieren Aktieninvestoren 
fälschlicherweise und gehen davon aus, 
dass alles so bleibt, wie es ist. Aber die 
Zeiten ändern sich, und die Gewinne gera-
ten unter Druck. Kredite sind knapp und 
teuer geworden. Gemessen an den Zwölf-
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 
für Refinanzierungen genutzt, doch sind 
Fälligkeiten von Anleihen nur selten der 
Grund für Zahlungsausfälle. Viel wichtiger 
sind zu hohe Fremdkapitalquoten. Anfang 
2024 werden Investoren endlich begin-
nen, die höheren Kapitalkosten in ihren 
Cashflow-Projektionen zu berücksichti-
gen. Diese Schulden müssen irgendwann 
zurückgezahlt 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 
Geschäftsmodelle in einer Welt mit Kapital-
knappheit nicht mehr tragfähig sind. 

UND WAS IST, WENN DER 
ANLEIHENMARKT UNRECHT HAT? 

Vielleicht sind die Bewertungsaufschläge 
aber auch eine KI-Prämie, und der Anlei-
henmarkt unterschätzt die Auswirkungen 
der Künstlichen Intelligenz. Natürlich kann 
das sein, doch waren Produktivitätszu-
wächse nur selten von Dauer. Zwar lassen 
neue Technologien die Gewinne zunächst 
steigen, weil mit weniger Aufwand mehr 
produziert werden kann. Doch dann tre-
ten neue Firmen mit frischen Ideen auf den 
Plan, sodass die anfänglichen Gewinnstei-
gerungen der alten Platzhirsche rasch ›› 
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Entweder sind die Realrenditen zu hoch, oder 
die Aktienbewertungen liegen deutlich über 
ihrem fairen Wert
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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 bestätigt noch genehmigt, garantiert weder die Richtig-
keit noch die Vollständigkeit irgendeiner hierin enthaltenen Information, gibt keine explizite oder implizite Garantie im Zusammenhang mit den daraus gezogenen Schlüssen und schließt im größten 
nach anwendbarem Recht zulässigen Umfang jedwede Haftung oder Verantwortung für Schäden 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 gefördert, angeboten, vertrieben oder 
EHZRUEHQ��:HGHU�6	3�'RZ�-RQHV�ΖQGLFHV�//&�QRFK�'RZ�-RQHV��6	3�RGHU�LKUH�7RFKWHUXQWHUQHKPHQ�WUH΍HQ�HLQH�$XVVDJH�GDU¾EHU��RE�GLHVH�3URGXNWH�HPSIHKOHQVZHUW�VLQG�

'LH�KLHU�GDUJHVWHOOWHQ�0HLQXQJHQ�VLQG�GLH�GHV�$XWRUV�GHU�$XWRUHQ�XQG�N¸QQHQ�VLFK�MHGHU]HLW�¦QGHUQ��6LH�GLHQHQ�DXVVFKOLH¡OLFK�ΖQIRUPDWLRQV]ZHFNHQ�XQG�G¾UIHQ�QLFKW�DOV�(PSIHKOXQJ��$X΍RUGHUXQJ�
RGHU�DOV�$QODJHEHUDWXQJ�YHUVWDQGHQ�ZHUGHQ��3URJQRVHQ�VLQG�NHLQH�*DUDQWLHQ��6RIHUQ�QLFKW�DQGHUV�DQJHJHEHQ��VLQG�GLH�KLHULQ�HQWKDOWHQHQ�/RJRV�VRZLH�3URGXNW��XQG�'LHQVWOHLVWXQJVEH]HLFKQXQJHQ�
Handelsmarken von MFS® und seinen Tochtergesellschaften. In manchen Ländern sind sie außerdem eingetragene Warenzeichen.

Herausgegeben von:�86$��0)6�ΖQYHVWPHQW�0DQDJHPHQW��/DWHLQDPHULND��0)6�ΖQWHUQDWLRQDO�/WG�

%LWWH�EHDFKWHQ�6LH��GDVV�GLHVHV�'RNXPHQW�LQ�(XURSD�XQG�GHU�3D]LȴNUHJLRQ�QXU�I¾U�GLH�:HLWHUJDEH�DQ�SURIHVVLRQHOOH�ΖQYHVWRUHQ�XQG�LQVWLWXWLRQHOOH�.XQGHQ�EHVWLPPW�LVW��ΖQ�.DQDGD�LVW�GDV�'RNXPHQW�
QXU�I¾U�GLH�:HLWHUJDEH�DQ�LQVWLWXWLRQHOOH�.XQGHQ�EHVWLPPW�

Hinweis für Anleger in Kanada:�+HUDXVJHJHEHQ�LQ�.DQDGD�YRQ�0)6�ΖQYHVWPHQW�0DQDJHPHQW�&DQDGD�/LPLWHG��+LQZHLVH�I¾U�$QOHJHU�LQ�*UR¡EULWDQQLHQ�XQG�GHU�6FKZHL]��+HUDXVJHJHEHQ�LQ�*UR¡EUL-
WDQQLHQ�XQG�GHU�6FKZHL]�YRQ�0)6�ΖQWHUQDWLRQDO��8�.���/LPLWHG��0Ζ/�8.���HLQHU�*HVHOOVFKDIW�PLW�EHVFKU¦QNWHU�+DIWXQJ��3ULYDWH�/LPLWHG�&RPSDQ\��PLW�6LW]�LQ�(QJODQG�XQG�:DOHV��=XODVVXQJVQXPPHU�
030�2�����'DV�ΖQYHVWPHQWJHVFK¦IW�YRQ�0Ζ/�8.�VWHKW�XQWHU�GHU�$XIVLFKW�GHU�EULWLVFKHQ�)LQDQFLDO�&RQGXFW�$XWKRULW\��0Ζ/�8.��HLQ�LQGLUHNWHV�7RFKWHUXQWHUQHKPHQ�YRQ�0)6p��KDW�VHLQHQ�6LW]�LQ�GHU�2QH�
&DUWHU�/DQH��/RQGRQ��(&�9�5(5��+LQZHLVH�I¾U�$QOHJHU�LQ�(XURSD��RKQH�*UR¡EULWDQQLHQ�XQG�6FKZHL]���+HUDXVJHJHEHQ�LQ�(XURSD�YRQ�0)6�ΖQYHVWPHQW�0DQDJHPHQW��/X[��6�¢�U�O���0)6�/X[���HLQHP�LQ�/X-
xemburg für das Management von Luxemburger Fonds zugelassenen Unternehmen, das institutionellen Investoren Investmentprodukte und -leistungen anbietet. Der Unternehmenssitz ist in der 
5XH�$OEHUW�%RUVFKHWWH����/��2���/X[HPEXUJ��7HO���352�2�2���2��00��'LHVHV�'RNXPHQW�ULFKWHW�VLFK�DXVVFKOLH¡OLFK�DQ�SURIHVVLRQHOOH�ΖQYHVWRUHQ��$QGHUH�G¾UIHQ�VLFK�QLFKW�GDUDXI�YHUODVVHQ��$XFK�GDUI�GDV�
Dokument nicht an Personen weitergegeben werden, wenn eine solche Weitergabe gegen die geltenden Vorschriften verstoßen würde. Singapur: MFS International Singapore Pte. Ltd. (CRN 201228809M). 
$XVWUDOLHQ�1HXVHHODQG��0)6�ΖQWHUQDWLRQDO�$XVWUDOLD�3W\�/WG���0)6�$XVWUDOLD��LVW�HLQ�LQ�$XVWUDOLHQ�XQWHU�GHU�1XPPHU���53�3�HLQJHWUDJHQHU�)LQDQ]GLHQVWOHLVWHU��0)6�$XVWUDOLD�VWHKW�XQWHU�GHU�$XIVLFKW�
GHU�$XVWUDOLDQ�6HFXULWLHV�DQG�ΖQYHVWPHQWV�&RPPLVVLRQ��+RQJNRQJ��0)6�ΖQWHUQDWLRQDO��+RQJ�.RQJ��/LPLWHG��0Ζ/�+.��LVW�HLQH�*HVHOOVFKDIW�PLW�EHVFKU¦QNWHU�+DIWXQJ��GLH�GHU�$XIVLFKW�GHU�+RQJ�.RQJ�
6HFXULWLHV�DQG�)XWXUHV�&RPPLVVLRQ��6)&��XQWHUVWHKW�XQG�YRQ�LKU�]XJHODVVHQ�ZXUGH��0Ζ/�+.�GDUI�:HUWSDSLHUH�KDQGHOQ��UHJXOLHUWH�$VVHWPDQDJHPHQWJHVFK¦IWH�DEVFKOLH¡HQ�XQG�EHVWLPPWH�ΖQYHVWPHQW-
dienstleistungen „professionellen Investoren“ gemäß Securities and Futures Ordinance (SFO) anbieten. Für professionelle Investoren in China: MFS Financial Management Consulting (Shanghai) Co., 
/WG��2�0���2��2�WK�)ORRU���00�&HQWXU\�$YHQXH��6KDQJKDL�:RUOG�)LQDQFLDO�&HQWHU��6KDQJKDL�3LORW�)UHH�7UDGH�=RQH��200�20��&KLQD��LVW�HLQH�UHJLVWULHUWH�FKLQHVLVFKH�*HVHOOVFKDIW�PLW�EHVFKU¦QNWHU�+DIWXQJ��
GLH�)LQDQ]PDQDJHPHQWEHUDWXQJ�DQELHWHQ�GDUI��-DSDQ��0)6�ΖQYHVWPHQW�0DQDJHPHQW�.�.��LVW�]XJHODVVHQ�DOV�)LQDQFLDO�ΖQVWUXPHQWV�%XVLQHVV�2SHUDWRU��]XJHODVVHQ�DOV�.DQWR�/RFDO�)LQDQFH�%XUHDX��)Ζ%2��
1U��3�2���0LWJOLHG�GHU�ΖQYHVWPHQW�7UXVW�$VVRFLDWLRQ��-DSDQ��XQG�0LWJOLHG�GHU�-DSDQ�ΖQYHVWPHQW�$GYLVHUV�$VVRFLDWLRQ��'D�GLH�YRQ�GHQ�ΖQYHVWRUHQ�]X�WUDJHQGHQ�*HE¾KUHQ�YRQ�YHUVFKLHGHQHQ�8PVW¦QGHQ�
DEK¦QJHQ�Ȃ�3URGXNWH��'LHQVWOHLVWXQJHQ��$QODJH]HLWU¦XPH�XQG�0DUNWXPIHOG�Ȃ��N¸QQHQ�ZHGHU�GHUHQ�*HVDPWK¸KH�QRFK�GLH�%HUHFKQXQJVPHWKRGHQ�LP�9RUDXV�R΍HQJHOHJW�ZHUGHQ��$OOH�)LQDQ]LQVWUX-
PHQWH�JHKHQ�PLW�5LVLNHQ�HLQKHU��XQWHU�DQGHUHP�GHP�5LVLNR�YRQ�0DUNWVFKZDQNXQJHQ��VRGDVV�ΖQYHVWRUHQ�LKU�LQYHVWLHUWHV�.DSLWDO�YHUOLHUHQ�N¸QQHQ��ΖQYHVWRUHQ�VROOWHQ�YRU�HLQHU�$QODJH�GHQ�9HUNDXIV-
SURVSHNW�XQG�RGHU�GLH�LQ�$UW��3��3�GHV�)LQDQFLDO�ΖQVWUXPHQWV�DQG�([FKDQJH�$FW�JHQDQQWHQ�'RNXPHQWH�VRUJI¦OWLJ�OHVHQ�

verschwinden. Auch wir glauben, dass die 
Künstliche Intelligenz unsere Gesellschaft 
nachhaltig verändert, 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 nächsten Finanzkrise wieder auf 
Finanzrepression und Vergemeinschaftung 
der Verluste setzen? Ausgeschlossen ist das 
nicht, aber es ist doch sehr unwahrschein-
lich. Vielleicht wünschen sich die Entschei-
der niedrigere Zinsen – aber können sie sie 
durchsetzen? Heute sind die Schuldens-
tandsquoten der meisten Industrieländer 
hoch wie nie, und die Haushaltsdefizite 
explodieren. Auch Länder müssen, ebenso 
wie die Emittenten klassischer Risikotitel, 
um das Kapital der Sparer werben. Jetzt 
sind sie wieder vom Wohlwollen der Anlei-
henmärkte abhängig. 

FAZIT 

Aus vielerlei Gründen dauert es oft lange, 
bis Aktienmärkte auf schlechtere Finanz-
bedingungen reagieren. Zwar können die 
Renditen, kurz- wie langfristige, nominale 
wie reale, in gewissem Umfang schwan-
ken, doch hat sich jetzt mehr verändert. 
Wir halten es für sehr unwahrscheinlich, 
dass sie wieder auf die Vor-Corona-Tiefs fal-
len. Früher konnten schlecht angepasste 
Unternehmen dank künstlich niedriger 
Zinsen überleben. Aber das ist jetzt vorbei. 
Der Zinsaufwand steigt, was zu Problemen 
führt. Die am schlechtesten angepassten 
Firmen werden jetzt scheitern und ihre 
Umsätze 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

Rob Almeida
Chef-Stratege bei MFS 
Investment Management


