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Aktienperspektiven Wachstumszweifel: Was tun, wenn die Zolle
Mai 2025 eine Konjunkturdelle verursachen?

Aktienthemen des Monats

Im Uberblick

= Esdrohen ernstzunehmende Risiken, vor allem fiir das Wachstum. Kommt jetzt der
Abschwung?

Die Z6lle verzerren die Konjunkturdaten, was ihre Deutung erschwert. Wachstumsrisiken
kdnnten jetzt schlechter zu erkennen sein.

= \Wegen der schlechten Anlegerstimmung und der hohen Bewertungen kdnnten
Aktienrisiken falsch eingeschatzt werden.

Angesichts der derzeitigen Unsicherheit sollten Anleger auf die Widerstandsfahigkeit
ihrer Portfolios achten — und mit einem defensiven Ansatz und strenger Bewertungs-

Ross Cartwright disziplin in Qualitatstitel investieren.
Lead Strategist
Strategy and Insights Group

1. Marktumfeld

Nach Corona war die Wirtschaft recht stabil, aber jetzt droht den USA eine Konjunkturdelle —
eine vortbergehende Schwéche aufgrund von Zéllen, Einwanderungsrestriktionen und
niedrigeren Staatsausgaben. Manche dieser MaBnahmen kénnten zunéachst preistreibend
wirken und einen Inflationsschock auslésen, der aber wegen fallender Energiepreise und eines
maoglichen Nachfragerickgangs wohl nurvon kurzer Dauer ist.

2. Signalerichtig deuten

Erste Signale mahnen jetzt zur Vorsicht. Der zuletzt wieder deutlich geringere Fracht-
verkehr aus China und das rekordverdachtige US-Handelsbilanzdefizit sprechen dafir,
dass Kaufe vorgezogen und Lager friihzeitig aufgefillt wurden. Friihindikatoren wie das
Konsumklima und die Einkaufsmanagerindizes flr die Industrie liegen klar im Minus.
Das extreme Handelsbilanzdefizit legt nahe, dass die guten Konjunkturdaten auch mit
vorgezogenen Kaufen in Erwartung steigender Preise zu tun haben.

Die vollen Auswirkungen der Trump’schen Politik auf Dienstleistungen und andere
Wirtschaftssektoren sind noch unklar. Hier warten wir auf weitere Signale der Politik.
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- 3. Der unerwiinschte Angebotsschock

Das Negativszenario fiir die USA kénnte ein starker Angebotseinbruch sein. Angebots-
schocks sind meist schadlicher als Nachfrageschocks, weil sie die gesamte Lieferkette
betreffen. Viele Unternehmen ziehen ihre Gewinnausblicke zurtick, ein Euphemismus

fur ,,Wir tappen im Dunkeln”. Manche prasentieren auch mehrere Alternativszenarien.
Dieser konservative Ansatz steht nicht unbedingt flir Pessimismus, aber doch fiir eine
rationale Reaktion auf ein unberechenbares Umfeld. Das ist wichtig, weil Beschaftigung und
Investitionen von den Gewinnen abhdngen und beides nétig ist, damit die Wirtschaft wachst.
Letztlich brauchen Unternehmen Klarheit, um sich zu umfangreichen Investitionen oder
Neueinstellungen zu entschlieBen.

Nach vielen Jahrzehnten des Finanzmanagements und der Lieferkettenoptimierung sind

die Unternehmen heute so rentabel wie noch nie. Billigimporte haben den Lebensstandard
steigen lassen, und die Unternehmen investierten inre Gewinne im Ausland. All das wird jetzt
infrage gestellt. Eine solche grundlegende Anderung diirfte kaum ohne Folgen bleiben.

4. Optimistische Bewertungen trotz Unsicherheit

Am Markt scheint man mit einer vollstandigen Riicknahme der Zélle zu rechnen. Trotz
der Unsicherheit Uber ihre Dauer und Hohe notiert der S&P 500 fast wieder so hoch wie vor
dem 2. April. Die Gewinnwachstumserwartungen fiir 2025 wurden zwar herunterkorrigiert,
sind aber mit etwa 9% noch immer hoch. Fir Risikofaktoren halten wir die hohen Bewertungen,
die weniger optimistische Anlegerstimmung und die eher reaktive (statt strategische)

Politik. Eine schlechte Marktstimmung ist meist eine Kaufgelegenheit — aber nur, wenn die
Bewertungen niedrig sind, was zurzeit nicht der Fall ist. Nach wie vor kénnten neben China
auch andere Lander Revanchezolle verhangen. Und selbst wenn ein GroBteil der Zélle und
Gegenzolle wieder zurlickgenommen wird, haben sie erst einmal Schaden angerichtet. Die
Kurse bilden das unserer Ansicht nach bislang nur unzureichend ab.

Manche Aktien profitieren aber vom schwécheren Dollar; schlieBlich erzielen die S&P-500-
Unternehmen etwa 40% ihrer Gewinne im Ausland. Noch warten wir auf ein wachstums-
freundliches US-Haushaltsgesetz, das etwa die sofortige Abschreibung neuer Fabriken,
Maschinen und Gebdude statt der Giblichen Abschreibung tber die Lebensdauer vorsieht.

Trotz der vielen méglichen Entwicklungen scheint der Markt zurzeit recht zuversichtlich und
zukunftsoptimistisch. Die politische Entwicklung ist zwar unklar, aber ein wichtiger Indikator
ist die Arbeitslosenquote. Ein deutlicher Anstieg ware ein Warnsignal fuir Aktieninvestoren,
konnte er doch eine geringere Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen signalisieren.
Genau im Blick behalten sollte man auch die Credit Spreads, spricht eine Ausweitung doch flr
schwachere Unternehmensfinanzen.
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5. Strategische Positionierung: In transparente Titel investieren

In unserem Basisszenario gehen wir von einer volatilen Seitwartsbewegung aus,
solange die Politik nicht berechenbarer wird. Noch kann sich mit nur einem Tweet alles
zum Besseren oder Schlechteren wenden. Wegen des auf kurze Sicht unklaren Marktausblicks
sollte man nicht so viel darlber spekulieren, was die Fed oder das Weil3e Haus als Nachstes
tun. Stattdessen sollte man mehr auf die Krisenfestigkeit der Unternehmen achten und
Uberlegen, welche Firmen hinreichend stabil sind. Interessant kénnten Firmen mit Preismacht,
soliden Finanzen und einem flexiblen Geschaftsmodell sein. Hoch verschuldete Unternehmen
sollte man unserer Ansicht nach besser meiden, vor allem in konjunktursensitiven Sektoren.
Marktvolatilitat Iasst sich gegebenenfalls nutzen, um die Portfolioqualitat zu verbessern. Auch
sollte man seine Annahmen zu Gewinnerwartungen, Gewinnmargen, Schuldendienstfahigkeit
und Investitionsplénen Stresstests unterziehen.

6. Fazit: Nutze die Unsicherheit, statt sie zu fiirchten

Ein massiver Markteinbruch ist nicht in Sicht. Wir erleben weder eine neue Pandemie
noch eine neue Weltfinanzkrise. Dennoch miissen Anleger ihre Gewinnerwartungen und
Lieferkettenannahmen Uberdenken und priifen, welche Unternehmen der nachlassenden
Globalisierung und dem schwierigeren Umfeld etwas entgegenzusetzen haben. Man muss
die Unsicherheit nutzen, statt sich davor zu flrchten. Dann ist auch ein weiterer Vermogens-
aufbau moglich. In der derzeitigen Lage kdnnen sich disziplinierte Anlagestrategien mit
einem Schwerpunkt auf langfristigem Wachstum anbieten - Strategien, die auf Qualitadt und
Stabilitat setzen statt auf schnelles Geld. Aktienanlagen waren noch nie wirklich sicher. Umso
wichtiger sind klare Uberzeugungen in unsicheren Zeiten. .4
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Die hier dargestellten Meinungen sind die der MFS Strategy and Insights Group, eines Teils der Vertriebssparte von MFS. Sie kénnen von denen der Portfoliomanager und Analysten von MFS
abweichen. Die Einschatzungen konnen sich jederzeit andern. Sie dirfen nicht als Anlageberatung, Wertpapierempfehlung oder Hinweis auf beabsichtigte Transaktionen von MFS verstanden
werden.

Alle Anlagen gehen mit gewissen Risiken einher, einschlieBlich des Risikos eines méglichen Kapitalverlusts.
Diversifikation garantiert keine Gewinne und schiitzt auch nicht vor Verlusten. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir kiinftige Ergebnisse.
GLOBALER DISCLAIMER

Sofern nicht anders angegeben, sind Logos sowie Produkt- und Dienstleistungsnamen Marken von MFS® und den Tochtergesellschaften von MFS und knnen in manchen Landern
eingetragen sein.
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