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Paradigmenwechsel, aber die Liquiditat bleibt

4. Quartal 1999 = 100

Im Uberblick

= Staat und Notenbanken fallt es meist schwer, eine zu hohe Liquiditat wieder einzufangen.
= Jetzt beginnt eine neue Zeit mit mehr produktiven Investitionen anstelle einer reinen
Finanzmarktorientierung.

= Das kann Auswirkungen auf die Unternehmensgewinne haben. Aktive Manager kénnen
davon profitieren.

Jeder weiB, wie hoch die USA verschuldet sind. Und doch scheinen viele Anleger die wirt-
schaftlichen Folgen zu unterschatzen. Die Abbildung zeigt die langfristige Entwicklung von
Staatsschulden und BIP in den USA. Auffallig, aber nicht Gberraschend, ist die Entkopplung
seit der internationalen Finanzkrise 2008.

Abbildung 1: Seit der internationalen Finanzkrise ist die Schuldenstands-
quote explodiert
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Quelle: Bloomberg. Quartalsdaten vom 31. Dezember 1999 bis zum 30. Juni 2025 (aktuellste verfiigbare Daten).
31. Dezember 1999 = 100.

Was wir in den USA zurzeit erleben, ist nicht wirklich neu — und die Geschichte zeigt uns,
wohin das flihren kann. Dennoch scheinen mir viele Anleger zu optimistisch, wenn sie auf
eine nachlassende Liquiditat hoffen und glauben, dass das Ungleichgewicht dann ver-
schwindet. Ich rechne mit etwas anderem. Was ich prognostiziere, verursacht Kosten. Es
kdnnte aber dazu fliihren, dass Anleger aktives Management endlich wieder wertschatzen.
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Schon oft lieBen Regierungen die Geldmenge aus dem Ruder laufen

Seit Jahrhunderten neigen Regierungen dazu, Geld zu drucken, um diverse Projekte zu finanzieren.
Die Methoden sind verschieden, die Folgen fiir Wirtschaft und Finanzmarkte aber offensichtlich. Auf
zwei von vielen Beispielen méchte ich naher eingehen: auf eines aus dem alten Rom und eines aus
dem England des 16. Jahrhunderts.

Um Kriege zu finanzieren, wurde der Silbergehalt des rémischen Denars von etwa 200 v. Chr. bis
265 n. Chr. sukzessive verringert, von 100% auf 1%. Es kam zu einer Hyperinflation, die ihren Teil
zum Untergang des Rdmischen Reiches beigetragen hat.

Viele Jahrhunderte spater, im England des 16. Jahrhunderts, ordnete Heinrich VIII. an, den Edel-
metallgehalt von Gold- und Silbermiinzen zu verringern, ebenfalls zur Finanzierung teurer Kriege.
In den 1540ern begann ,die groe Minzverschlechterung”: Edelmetalle wurden durch billigeres
Kupfer ersetzt. Die Folgen? Hohe Inflation, Reputationsschéden bei den Handelspartnern und eine
jahrelange Wirtschaftskrise.

Seit 2008 erhohen die USA die Geldmenge auf andere Art: durch Quantitative Easing (QE). Selbst
die niedrigsten Zinsen seit fast 5.000 Jahren reichten nicht, um das Wirtschaftswachstum zu férdern.
Die Fed kaufte daher in groBem Umfang Staatsanleihen und Mortgage-Backed Securities am freien
Markt. Sie baute Wertpapierbestande auf und erhdhte die Geldmenge.

Wie aber die Abbildung oben zeigt, fihrt Quantitative Easing nicht immer zu Wachstum und Inflation.
Eine Geldentwertung, ob durch einen geringeren Silbergehalt in Miinzen oder den Aufbau
unproduktiver Wertpapierbesténde, fihrt zu einem Ungleichgewicht mit zu hohen Schulden.

Das ist deshalb ein so wichtiger Punkt, weil die Fed die Geldmenge nicht ohne Weiteres wieder
verringern kann, um das Ungleichgewicht zu beseitigen. Es heif3t, das Geldmengenwachstum
musse dem BIP-Wachstum entsprechen. Tatsachlich muss es aber dem Anstieg der Verschuldung
entsprechen. Nur wenn die Wirtschaft so stark wachst, dass die Schulden bedient werden kénnen,
entsteht Uberschussliquiditat. Nur dann wird eine Schuldenkrise vermieden.

Was wahrscheinlicher ist

Nicht nur Casaren, Kénige und Notenbanken schépfen Geld. In unserem Teilreservesystem kénnen
das auch Geschaftsbanken. In der Neuzeit wurde Geld bis zur Finanzkrise meist so geschaffen.
Lassen Sie mich kurz rekapitulieren, wie es funktioniert:

Wenn Banken einen Teil ihrer Sichteinlagen ausleihen, wird ein Schuldschein erstellt. Eine Forderung
entsteht. Damit wird eine Verbindlichkeit beglichen, sodass Geld geschopft wird.

Nimmt ein Kunde beispielsweise einen Kredit Gber 100 US-Dollar auf, unterzeichnet er einen Kredit-
vertrag bzw. Schuldschein. Damit verpflichtet er sich zur Riickzahlung. Fur die Bank entsteht
dadurch ein Aktivum in Héhe von 100 US-Dollar. Gleichzeitig schreibt die Bank dem Kreditnehmer
den Kreditbetrag auf seinem Konto gut. Damit entsteht auf der Passivseite eine neue Einlage Uber
100 US-Dollar. Der Schuldschein bleibt als Forderung auf der Aktivseite bestehen, wahrend auf der
Passivseite an die Stelle der urspriinglichen Kreditverbindlichkeit nun die Einlage tritt. Diese Einlage
ist neues Giralgeld, das es zuvor nicht gab.

Moderne Volkswirtschaften waren auf die Geldschépfung der Geschaftsbanken angewiesen. Die
Banken wiederum erzielten Gewinne und férderten das Wirtschaftswachstum. Doch als Wachstum
nach der Finanzkrise 2008 dringend nétig war, geriet es ins Stocken. Das Quantitative Easing in
den USA sollte die Konjunktur wieder ans Laufen bringen. Aber es lieferte nicht das gewlinschte
Ergebnis, denn die neu geschaffene Liquiditat floss an den Finanzmarkt — durch Aktienrickkaufe,
hohere Dividenden sowie Fusionen und Ubernahmen.
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Seit 2022 schopfen die Geschéftsbanken aber wieder Geld. Sie finanzieren Investitionen in die
Neuausrichtung der Lieferketten, die Digitalwirtschaft und besonders die Kl-Infrastruktur. All
das kann wirtschaftlichen Nutzen haben - anders als friihere Projekte, die in der Rlickschau
vor allem als Vermogenstransfer von Sparern zu Kreditnehmern erscheinen. Von 2009 bis 2021
wurden vor allem die Eigentiimer von Finanzaktiva reicher.

Die Rahmenbedingungen kénnen sich andern, doch rechnen wir kiinftig mit einem héheren
Wachstum als in den schwachen 2010ern. Inflation und langfristige Kreditzinsen durften aber
ahnlich hoch bleiben wie heute.

Die US-Staatsverschuldung dirfte nicht so bald fallen, auch wenn das Wirtschaftswachstum
sicher eine Rolle spielt. Der Fed wird es daher kiinftig wesentlich schwererfallen, mit einer
lockereren Geldpolitik Wirtschaft oder Markte zu stttzen.

Fazit

Friher wie heute haben Staaten Geld geschaffen. Die Vergangenheit zeigt uns, dass die einmal
in den Umlauf gebrachte Liquiditat nur schwer wieder zurlickzuholen ist — denn keine Regierung
will ihre Blrger mit Ausgabenkirzungen enttauschen. Ohne Austeritdtsprogramm missen die
Notenbanken aber an ihren aufgeblahten Bilanzen festhalten, um die GbermaBige Verschuldung
zu finanzieren.

Die Liquiditat durfte also bleiben. Aber jetzt hat ein neuer Kapitalzyklus begonnen, in dem die
Ausrlstungsinvestitionen wieder steigen. Der Kapitalzyklus kdnnte friihzeitig enden - und
vielleicht reicht er auch nicht, um die Verschuldung zu verringern. Dennoch glaube ich, dass
Unternehmer wie Investoren klinftig mit drei Entwicklungen zu tun haben, die es bis zu den
2010ern nicht gab:

1. Die Fed kénnte die Leitzinsen senken, aber die Langfristrenditen werden aufgrund der wieder
starkeren Konjunktur wohl auf dem derzeitigen Niveau verbleiben. Insbesondere rechne ich
nicht mit einem deutlichen Riickgang der Zehnjahresrendite. Sie kdnnte sogar steigen.

2. Unternehmen haben heute wesentlich héhere Kosten, und dabei wird es auch bleiben.
AuBer dem Kapital sind auch die Vorleistungen wesentlich teurer geworden, wegen der
Politik und der starkeren Konjunktur. Zugleich ist der Wettbewerb durch neue Technologien
enorm gestiegen. Alteingesessene Firmen geraten in vielen Sektoren unter Druck und
missen mehr Geld fiir Produktinnovationen und besseren Kundenservice ausgeben.

3. Wir glauben, dass Unternehmen aufgrund der ersten beiden Punkte nicht mehr so leicht
Gewinne erzielen kénnen. Dadurch werden die Unternehmensgewinne innerhalb der
Sektoren und Branchen vermutlich starker streuen. Wer etwas produziert oder anbietet,
das die Kunden wirklich brauchen, kann bei steigenden Faktorkosten die Preise erhéhen
und wird auch in Zukunft Erfolg haben. Wer es aber nicht kann, wird die zurzeit hohen
Gewinnerwartungen enttauschen, vor allem, wenn das alte Sicherheitsnetz aus kinstlich
niedrigen Zinsen und billigen Arbeitskraften entfallt.

Ich rechne daher mit einem neuen Paradigma, in dem die Einzelwertauswahl endlich wieder
wichtig ist. 4
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Der MSCI EAFE (Europe, Australasia, Far East) Index (Net Div.) ist ein kapitalisierungsgewichteter Index, der die Wertentwicklung von Industrielénderaktien ohne die USA und Kanada
misst.

Der Standard & Poor’s 500 Index ist ein kapitalisierungsgewichteter Index aus 500 wichtigen US-Aktien, der die Entwicklung des amerikanischen Aktienmarktes abbilden soll.

Quelle der Indexdaten: MSCI. MSCI gibt keinerlei Garantien oder Gewahrleistungen und tibernimmt keinerlei Verantwortung fiir die hierin enthaltenen MSCI-Daten. Die MSCI-Daten
durfen weder weitergegeben noch als Grundlage fir andere Indizes, Wertpapiere oder Finanzprodukte genutzt werden. Dieses Dokument wurde von MSCI weder erstellt noch
genehmigt oder gepriift.

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 die Massachusetts Financial Services Company (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 gefordert, angeboten, vertrieben oder beworben. Weder S&P Dow Jones Indices LLC noch Dow Jones, S&P oder ihre
Tochterunternehmen treffen eine Aussage dartiber, ob diese Produkte empfehlenswert sind.

Die hier dargestellten Meinungen sind die des Autors/der Autoren und konnen sich jederzeit &ndern. Sie dienen ausschlieBlich Informationszwecken und diirfen nicht als Empfehlung
zum Kaufvon Wertpapieren, Aufforderung oder als Anlageberatung verstanden werden. Prognosen sind keine Garantien. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir
kiinftige Ergebnisse.

GLOBALR 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.

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

Bitte beachten Sie, dass dieses Dokument in Europa und der Pazifikregion nur fiir die Weitergabe an professionelle Investoren und institutionelle Kunden bestimmt ist. In
Kanada ist das Dokument nur fiir die Weitergabe an institutionelle Kunden bestimmt. In Katar ist dieses Dokument ausschlieBlich erfahrenen Anlegern und vermégenden
Privatpersonen vorbehalten.

Hinweis fiir Anleger in Kanada: Herausgegeben von MFS Investment Management Canada Limited. Hinweise fiir Anleger in GroBbritannien und der Schweiz: Herausgegeben in
GroBbritannien und der Schweiz von MFS International (U.K.) Limited (MIL UK), einer Gesellschaft mit beschrénkter Haftung (Private Limited Company) mit Sitz in England und Wales,
Zulassungsnummer 03062718. Das Investmentgeschaft von MIL UK steht unter der Aufsicht der britischen Financial Conduct Authority. MIL UK, ein indirektes Tochterunternehmen
von MFS®, hat seinen Sitzin der One Carter Lane, London, EC4V 5ER. Hinweise fiir Anleger in Europa (ohne GroBbritannien und Schweiz): Herausgegeben in Europa von MFS
Investment Management (Lux) S.a r.l. (MFS Lux), einem in Luxemburg fiir das Management von Luxemburger Fonds zugelassenen Unternehmen, das institutionellen Investoren
Investmentprodukte und -leistungen anbietet. Der Unternehmenssitz ist in der Rue Albert Borschette 4, [-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 wiirde. 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 beschrénkter Haftung, die der Aufsicht der Hong Kong Securities

and Futures Commission (SFC) untersteht und von ihr zugelassen wurde. MIL HK darf Wertpapiere handeln, regulierte Assetmanagementgeschafte abschlieBen und bestimmte
Investmentdienstleistungen , professionellen Investoren” gemdB Securities and Futures Ordinance (SFO) anbieten. Fiir 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 beschrankter 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 -, konnen weder deren
Gesamthéhe noch die Berechnungsmethoden im Voraus offengelegt werden. Alle Finanzinstrumente gehen mit Risiken einher, unter anderem dem Risiko von Marktschwankungen,
sodass Investoren ihr investiertes Kapital verlieren kdnnen. Investoren sollten vor einer Anlage den Verkaufsprospekt und/oder die in Art. 37-3 des Financial Instruments and Exchange
Act genannten Dokumente sorgfaltig lesen. Fiir Anleger in Saudi-Arabien, Kuwait, Oman und den Vereinigten Arabischen Emiraten (ohne DIFC und ADGM). In Katar
ausschlieBlich fiir erfahrene Anleger und vermégende Privatpersonen. In Bahrain nur fiir erfahrene Institutionen: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
sind ausschlieBlich fiir professionelle Anleger bestimmt. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen kein Angebot, keine Einladung oder keinen Vorschlag zur
Abgabe eines Angebots, keine Empfehlung zur Beantragung oder eine Meinung oder Beratung zu einem Finanzprodukt, einer Finanzdienstleistung und/oder einer Finanzstrategie dar
und sollten auch nicht als solches ausgelegt werden. Obgleich wir davon ausgehen, dass diese Informationen korrekt sind, tibernimmt MFS keine Garantie oder Gewahrleistung daftr,
dass sie frei von Fehlern, Irrtiimern oder Auslassungen sind, oder fiir auf dieser Grundlage erfolgte Handlungen. Die Informationen knnen jederzeit ohne Vorankiindigung geandert
werden. MFS (ibernimmt keine Haftung fiir direkte oder indirekte Verluste oder Folgeschaden, die aus der Verwendung dieses Dokuments oder dem Vertrauen darauf entstehen.
Dieses Dokument darf (ganz oder in Teilen) ohne die ausdriickliche Zustimmung von MFS international (U.K.) Ltd (MIL UK) nicht vervielfaltigt, weiterverbreitet und verwendet werden.
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen nur zur Information. Es st nicht fiir die Offentlichkeit bestimmt und sollte nicht 6ffentlich verteilt oder verwendet werden.
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen konnen Aussagen enthalten, die nicht vergangenheitsbezogen, sondern zukunftsgerichtet sind. Hierzu zahlen unter anderem
Projektionen, Prognosen und Schétzungen des laufenden Ertrags. Diese zukunftsgerichteten Aussagen basieren auf bestimmten Annahmen, von denen einige in anderen einschldgigen
Dokumenten oder Materialien beschrieben sind. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen zugelassenen Finanzberater konsultieren. Bitte beachten Sie,
dass alle vom Herausgeber (MIL UK) gesendeten Materialien elektronisch aus dem Ausland gesendet wurden. Siidafrika: Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen
sind nicht als 6ffentliches Wertpapierangebot in Stidafrika gedacht, stellen kein solches Angebot dar und sollten daher auch nicht als solches ausgelegt werden. Dieses Dokument ist
nicht fiir die allgemeine 6ffentliche Verbreitung in Stidafrika bestimmt. Dieses Dokument wurde nicht von der Financial Sector Conduct Authority genehmigt. Weder MFS International
(UK.) Limited noch die einzelnen Fonds sind in Stidafrika fiir den offentlichen Vertrieb zugelassen.
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