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Im Uberblick

= Um die Marktentwicklung mit der fir Investitionen notigen Genauigkeit einschatzen zu kénnen,
muss man aus unserer Sicht die Wirtschaft sowohl aus Makro- als auch aus Mikrosicht analysieren.

= Die Makrosicht hilft, die Auswirkungen von Geld- und Fiskalpolitik, weltpolitischen Ereignissen
und Demografie auf die Markte zu verstehen. Makrodaten sind Vergangenheitsdaten, die revidiert
werden kénnen. Sie eignen sich aber nur bedingt, um strukturelle Veranderungen und konjunk-
turelle Wendepunkte zu erkennen und vorherzusagen.

= Mikrodaten, also Informationen Uber einzelne Unternehmen, liegen in Echtzeit vor. Sie kénnen
helfen, Wendepunkte der Markte und strukturelle Veranderungen friihzeitig abzuschatzen.

= \Wenn sich Makro- und Mikrosicht widersprechen, konnte die Wirtschaft an einem konjunkturellen
oder strukturellen Wendepunkt stehen. Das hat Auswirkungen auf die Anlagemdglichkeiten.

= Wir haben ein Konzept entwickelt, das die Makro- und Mikroeinschatzungen unserer Analysten
gleichermaBen nutzt. Ziel ist eine umfassendere und detailliertere Marktsicht als Grundlage fur
unsere Risikobudgetierung.

Einfihrung

Wer wissen will, wie sich die Wirtschaft entwickelt, sollte neben Makrodaten auch Mikrodaten be-
trachten. Wir glauben, dass sich konjunkturelle und strukturelle Verdnderungen besser erkennen
lassen, wenn man sich nicht allein auf volkswirtschaftliche Analysen verlasst. Wer zusatzlich bertick-
sichtigt, was Einzelwertanalysten in ihren Gesprachen mit Unternehmensleitungen erfahren, bezieht
Gegenwart und Zukunft mit ein. Wir sehen darin einen wesentlichen Vorteil - und eine sinnvolle
Erganzung der fur volkswirtschaftliche Analysen tblicherweise genutzten Vergangenheitsdaten.
Gerade an Wendepunkten kann die Kombination aus Top-down- und Bottom-up-Einschatzungen
ein differenzierteres Bild liefern. Portfoliomanagern fallt es dann leichter, Risiken einzugehen und sich
dabei gegen den Markt zu stellen.
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Fundamentaleinschatzungen sind wichtig fiir die Risikobudgetierung

Ein aktiver Manager wie MFS benétigt als Ausgangspunkt fiir den Investmentprozess ein Risikobudget. Man
muss wissen, wie hoch das Gesamtrisiko des Portfolios sein soll. Unsere Risikobudgets hdngen davon ab, wie
wir die drei wichtigen Anleihenmarktfaktoren Fundamentaldaten, Markttechnik und Bewertung sehen. Wir
erstellen eine Markteinschatzung, die neben Fundamentalprognosen auch mégliche Entwicklungen von
Angebot und Nachfrage und die Bewertung bericksichtigt. Auf dieser Basis kdnnen wir das gewiinschte Kredit-
und Zinsrisiko des Portfolios planen. Danach bestimmen wir in einem iterativen Prozess Asset-Allokation und
Positionierungen. In diesem Whitepaper beschreiben wir, wie wir zu unserem Fundamentalausblick kommen
und Konjunktur- und Unternehmenseinschatzungen miteinander verbinden:

= Makro (Top-down): Wir analysieren reales Wirtschaftswachstum und Inflation, Geld- und Fiskalpolitik,
langfristige Trends sowie Extremrisiken. Damit wollen wir das Makro- und Marktumfeld und seine
Entwicklung erfassen.

= Mikro (Bottom-up): Vor allem aufgrund der Einschatzungen von Gegenwart und Zukunft, die wirin
unseren Gesprachen mit Geschéaftsleitungen héren, beurteilen wir Arbeitsmarktlage und Beschaftigungs-
aussichten, Investitionen, Umsatzwachstum und Gewinnmargen. Indem wir Unternehmenszahlen
brachenUbergreifend aggregieren, erhalten wir Anhaltspunkte fir die Wirtschaftslage und mégliche
Entwicklungen.

Fundamentale Makro- und Mikroeinschatzungen im Vergleich

Makrodaten sind traditionell wichtig fur Investoren, die die Konjunktur einschatzen wollen. Weil die Zahlen
regelmaBig erhoben werden, liegen oft lange Zeitreihen Giber mehrere Konjunkturzyklen vor. Man kann daher
Muster und Signale erkennen, mit denen sich Rezessionen und andere Entwicklungen vielleicht prognostizieren
lassen. Was vergangen ist, ist nur ein Vorspiel - oft stimmt das tatsachlich.

Wenn etwa ,harte” Vergangenheitsdaten saisonbereinigt werden, unterstellt man dabei oft, dass sich Muster
wiederholen. Das fuihrt zu bisweilen groBen Revisionen. Erganzt werden die harten Daten um sogenannte
weiche Daten, also Umfrageergebnisse. Hier geht es um Meinungen, die naturgemaB stark von der aktuellen
Marktstimmung beeinflusst sein kénnen. Langfristig sind Umfragedaten oft eng mit der Konjunktur korreliert,
was groBe kurzfristige Abweichungen nicht ausschlieBt.

Eine wesentliche Schwache von Makrodaten ist allerdings, dass sie sich auf die Vergangenheit beziehen. Weil
man nicht nach vorn, sondern zuriickschaut, kann man konjunkturelle Wendepunkte leicht Gbersehen. In den
letzten 20 Jahren gab es unzahlige Beispiele dafiir, dass die Wirtschaft nicht altbekannten Mustern folgte. Das
lag zum einen an neuen geld- und fiskalpolitischen MaBnahmen - wie Quantitative Easing und Quantitative
Tightening sowie extrem groBen Konjunkturpaketen —, zum anderen an strukturellen Veranderungen von
Arbeitsmarkt und Konsumverhalten. Die Wirtschaft reagiert heute anders auf Geld- und Fiskalpolitik.

Mikrosignale haben da einen wichtigen Vorteil: Sie sind aktueller. Wenn die Geschaftsleitungen der Unter-
nehmen Gegenwart und Zukunft beurteilen, fullen sie die wesentliche Liicke der Konjunkturdaten. Eine
Bottom-up-Perspektive kann die Makrosicht gut ergénzen, wenn die Konjunktur schon vor den Daten reagiert
oder strukturelle Veranderungen stattfinden. Mikrosignale, die im Widerspruch zum Konjunkturbild stehen,
wecken Zweifel an der klassischen Makroanalyse und verlangen nach intensiveren Untersuchungen. Allerdings
kénnen Mikrodaten genauso verzerrt sein wie Makrodaten, denn die Geschaftsleitungen verfolgen viele Ziele.
Eigeninteressen, Politik und vieles andere kénnen ihre AuBerungen beeinflussen. Das muss man wissen, wenn
man die richtigen Schlusse ziehen will.
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Das Makro-Mikro-Forum

2017 haben wir unser Makro-Mikro-Forum eingerichtet, um Top-down- und Bottom-up-Einschatzungen der
Fundamentaldaten leichter zu integrieren und die Risikobudgetierung zu verbessern. Wir wollten:

= die Erkenntnisse unserer Credit-Analysten fir unterschiedliche Branchen und Unternehmen systematisch
nutzen,

= durch die Kombination von Makro- und Mikroperspektiven zu einer fundierten Fundamentaleinschatzung
kommen und

= unsere Makro- und Markteinschatzungen genauer prifen, wenn sich das Wirtschaftsumfeld andert.

Das Forum ist gewissermafBen die Neuauflage eines alten Wettbewerbs: Unsere wichtigsten Top-down-
Experten, der Chefvolkswirt und der Chefstratege, treten vierteljahrlich gegen die Analysten fiir nord-
amerikanische Investmentgrade- und High-Yield-Anleihen an. Manchmal bestdtigen sie, manchmal wider-
legen sie die Top-down-Einschatzung.

Makro-Mikro-Mechanik

Vor der Sitzung des Makro-Mikro-Forums werden alle Teilnehmer um ihre Einschatzung von vier Faktoren in
den von ihnen beobachteten Branchen und Sektoren gebeten: Beschaftigung, Investitionen, Umsatzwachstum
und Gewinnmargen. Alle schreiben auf, ob der ,Normalzustand”, gemessen etwa am Durchschnitt Gber

einen Marktzyklus, ihrer Ansicht nach Ubertroffen, unterschritten oder erreicht wird. Dabei steht 1 fir eine
Uberdurchschnittliche, 2 fur eine durchschnittliche und 3 furr eine unterdurchschnittliche Entwicklung.

Die Branchenpunktzahlen der Investmentgrade- und High-Yield-Analysten werden aggregiert, gewichtet mit
dem Anteil der jeweiligen Branche an der Marktkapitalisierung des Investmentgrade- und des High-Yield-Index.
Die Sektorscores stehen also flr den kapitalisierungsgewichteten Durchschnitt der Unternehmen aus diesem
Sektor. Aus den Sektorscores werden dann, ebenfalls kapitalisierungsgewichtet, gesamtwirtschaftliche Scores
errechnet.

Unsere Makrokollegen nutzen ein ahnliches Bewertungssystem, um ihre Einschatzungen zusammenzufassen.
Dadurch lassen sich die Ergebnisse leicht vergleichen.

Die folgende Abbildung zeigt den Bewertungsprozess. Korrekturen der Makroscores durch die Analysten sind
farbig hervorgehoben.

Summary Ratings Analyst Ratings

1: Positive impulse
2N M Upgrade Bl Downgrade

| Current Quarter: US Corps
3: Negative impulse -; 2 Current Quarter: US Ccrpsl Investment Grade High Yield
2 =] &
- ,; g &
Eli|elz ¢ soul 2 £ sz 2| g Blslz| % gl
E| 3 2 = 3 =2 2 g 2 HHl2g | B Il=|z | B[S
§| % 08 3 2| Y58 E| oz =ME|S| g o=@
@ o o < 3 < o <
Sector L]
Basic Industry 20 [ 2023 | 20 [ 21 |
Capital Goods 20| 20| 21 | 23 7l Chemical 20 20 26 20 22
Communications 22 ] 15 27 | 23 emies : i : : . 2‘2| 3 | | 0 2|2‘ 2 | 2 |2'ﬁ
Consumer Cyclical 20| 20 | 21 [ 25 | 21 Metals and Mining [ 20 13 27 20 20l [2]1] 3 [ 2 [20f2(2]2 [ 2 [29
Consumer Non Cyelical 20 17 )17 ] 23|19 Basic Industry 2.0 ‘ 2.0 ‘ 23 ‘ 2.0 ‘ 2.1
Energy 24 |24 | 24 Aerospace/Defense | 20 2.0 20 20 20 2l2] 2 2 120022 2 2 |2.0
Technology 20 [WCH Building Materials |20 20 25 20 2.1
uilding Materials 0 2 . -
Transportation & 2022 |2 |20f2]2|3 |2 |23
Utilities Constr Div Mfg 20 28 20 20 22f |2 2302(2] 2|2 |20
Banking . Environmental 20 20 20 12 18Q (2|2 2|1 |1al2l2] 2|2 |ro
Insurance 2 .
ws - : Packaging 20 20 20 10 18 2la] 2 .;
Capital Goods 2.0 ‘ 2.0 ‘ 21 ‘ 23 ‘ 2.4
Cable Satellite 20 10 30 26 21 201 3 3 (23021 3 2 |20
Media
Entertainment 30 20 30 23 26 32| 3 2 [25@3([2] 3 3 2.8
Wireless 20 11 29 29 22 2|1) 3 3 [23@2fz2] 2 2 (2.0
Wirelines 20 20 28 28 24 |2]2]| 3 |3 [25Q2|2]2 | 2 |20
ICcmmuni{at\nns 232 ‘ 15 27 ‘ 2.3

Quelle: MFS Research. Diese Abbildung dient nur zur lllustration. Sie liefert keine Hinweise auf eine Strategie oder ein Produkt von MFS.
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Die Sitzung des Makro-Mikro-Forums beginnt damit, dass das Top-down-Team seine Interpretation der Arbeits-
markt-, Investitions- und Umsatz- und Gewinnwachstumsentwicklung zusammenfasst. Es folgt eine offene
Diskussion, in der die Analysten ihre Einschatzungen der vier Faktoren fir ihre jeweiligen Branchen vorlegen.

Dabei stellt der Moderator den Analysten Fragen, um ihre Markteinschatzungen zu prufen. Es kann um kon-
junkturelle Veranderungen oder langerfristige strukturelle Entwicklungen gehen, die sich aus den Konjunktur-
daten vielleicht nicht erkennen lassen und die eine klassische Makroanalyse daher leicht Gbersieht.

Fallstudie: Andere Fundamentaleinschatzung durch die Kombination von
Bottom-up- und Top-down-Perspektiven
Die folgende Abbildung zeigt Zeitreihen fiir Makro- und Mikroscores. Man sieht, dass die Makro- und Mikro-

einschatzungen der vier Faktoren Beschaftigung, Investitionen, Umsatzwachstum und Gewinnmargen zwar
meist gleich sind, bisweilen aber auch stark voneinander abweichen.

Makro- und Mikro-Zeitreihen
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Quelle: MFS Research. Diese Abbildung dient nur zur lllustration. Sie liefert keine Hinweise auf eine Strategie oder ein Produkt von MFS.
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Fallstudie: 2022 und 2023

Die folgende Fallstudie zeigt das Zusammenspiel von Bottom-up- und Top-down-Einschatzungen der Fundamental-
daten. In diesem Beispiel fiihrt die zusatzliche Berticksichtigung von Mikrodaten zu einem anderen Portfoliorisiko.
Aufgrund unserer differenzierten Analyse schatzten wir die Fundamentaldaten anders ein als der Markt und gingen
zusatzliche Risiken ein.

2022 setzte sich die starke Konjunkturerholung nach Corona fort, die 2021 begonnen hatte. Die Inflation legte UGber-
raschend deutlich zu. Sie stieg auf ein 40-Jahres-Hoch, was die Fed zu einer drastischen Straffung der Geldpolitik
veranlasste. Da man am Markt allgemein mit zu starken und schnellen Zinserhéhungen und letztlich einer Rezession
rechnete, fielen die Langfristrenditen kraftig. Im weiteren Jahresverlauf verschlechterten sich die Konjunkturdaten,
sodass man am Markt zumeist eine Rezession noch vor dem Jahresende erwartete. In den ersten Monaten des Jahres
2023 hielt die schlechte Stimmung an; Hohepunkt war die Regionalbankenkrise, die mit einem Run auf die Silicon
Valley Bank begann und schlieBlich zum Zusammenbruch der Credit Suisse flhrte. Die Renditen waren volatil wie nie,
und die Spreads weiteten sich aufgrund der zunehmenden Rezessionssorgen kraftig aus.

In dieser turbulenten Zeit standen viele der klassischen Rezessionsindikatoren auf Rot. Wir waren hingegen sehr viel
optimistischer. Zwar rechneten auch wir mit weniger Wachstum, erwarteten aber einen eher geringen Abschwung
und waren fUr Credits daher weiter zuversichtlich. Unsere Positionierung gegen den Marktkonsens hatte viel mit den
Erkenntnissen aus unseren Unternehmensbesuchen zu tun. Wir registrierten, dass der Konsum noch immer stabil
war. Uns schienen die Verbraucher weiter willens und fahig, Geld auszugeben — was die Wirtschaft stiitzen wirde.

In ihren Gesprachen mit Unternehmen erfuhren unsere Analysten, dass viele Firmen trotz schwacherer Umsatze
Entlassungen scheuten. Sie kannten den Arbeitskraftemangel nach Corona nur zu gut und verzichteten daher trotz
der zeitweise schwacheren Nachfrage auf einen Stellenabbau. Die Arbeitseinkommen waren daher stabiler als
erwartet. AuBerdem hatten sich Hausbesitzer und Unternehmen vor Beginn der Zinserhéhungen der Fed glinstige
Kredite gesichert. Wir glaubten, dass dies die Folgen steigender Zinsen eine Zeit lang abfedern wiirde. Tatsachlich
blieb der Wohnimmobilienmarkt stabil und reagierte kaum auf steigende Zinsen. Verbraucherkreditinstitute ver-
gaben auch weiter Kredite, sodass die Kaufkraft der Verbraucher ebenfalls stieg. AuBerdem erfuhren wir, dass viele
Geschaftsleitungen die Konjunktur zuversichtlich einschatzten und annahmen, steigende Kosten an die Verbraucher
weitergeben zu kénnen. Das wiirde die Margen stabilisieren. Aus Mikrosicht wurden daher ein deutlich starkeres
Umsatzwachstum und sehr viel héhere Margen erwartet als aus Makrosicht. Nach den Bottom-up-Daten hatte sich die
Wirtschaft strukturell verandert, sodass sie der strafferen Geldpolitik sehr viel mehr entgegenzusetzen hatte. Sie wiirde
aufsteigende Zinsen also anders reagieren als friher, sodass die Straffung das Wachstum weniger bremsen wirde.

Unsere optimistischere Konjunktureinschatzung — auf Basis der Mikroanalyse - fihrte zusammen mit den sehr

hohen Spreads, die eigentlich fast sicher eine Rezession anzeigten, zu einer interessanten Anlagechance. AuBerdem
glaubten wir, dass die Fed ihre Zinssenkungen bald beenden wiirde. Hinzu kamen Anzeichen fiir eine Stabilisierung
der Renditen auf einem Niveau, das die hochsten Anleihenertrage seit zehn Jahren erméglichte. Wir glaubten daher,
dass sich die fur Anleihen zuletzt ungiinstige Markttechnik deutlich bessern wiirde. Daher bauten wir in der zweiten
Jahreshalfte 2022 ausgewahlte Positionen in Investmentgrade- und High-Yield-Unternehmensanleihen auf. Als Anfang
2023 die Bankenkrise die Kurse fallen lieB, wiederholten wir das in noch gréBerem Umfang. AuBerdem erganzten wir
unser Portfolio um Anleihen von Verbraucherkredit- und anderen Finanzinstituten, die der Markt alle gleichermaBen
abgestraft hatte.

Ende 2023 und Anfang 2024 hatten sich die Credit Spreads wieder deutlich verengt. Zeigten sie zundchst noch
eine Rezession an, waren sie jetzt wieder so eng wie zuletzt vor der internationalen Finanzkrise. Es kam zu starken
Kursgewinnen, und wir verdienten viel Alpha.

Wenn sich Makro- und Mikroanalysen widersprechen, geben wir aber nicht immer der Mikroanalyse den Vorzug.
In der internationalen Finanzkrise war der Wohnimmobilienmarkt schon stark eingebrochen, mit bereits ersten
Folgen fur das Finanzsystem. Erst dann erkannten viele Unternehmen, dass die Krise wohl auch ihnen schaden
wirde. Und auch in den ersten Coronatagen lagen Anleger besser, wenn sie sich an der Geld- und Fiskalpolitik statt
an den Unternehmenszahlen orientierten. Diese Beispiele zeigen, wie wichtig es ist, Top-down- und Bottom-up-
Einschatzungen zusammenzufihren.
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Fazit

Far unsere Risikobudgetierung haben wir das Makro-Mikro-Forum eingerichtet, um mit einem wiederholbaren
systematischen Prozess Bottom-up- und Top-down-Analysen zu kombinieren. Ziel ist, Wendepunkte besser

zu erkennen. Meist stimmen Makro- und Mikroperspektive Giberein, wenn auch mit kleineren Abweichungen.
Dann macht uns das Forum in unseren Einschatzungen noch sicherer.

In Zeiten des Wandels kénnen die Unterschiede aber zunehmen. Dann helfen sie uns, potenzielle Verande-
rungen zu erkennen und die Portfoliorisiken daran anzupassen. In der Fallstudie fiir 2022/2023 fuhrten die
Bottom-up-Analysen zu einem wesentlich optimistischeren Konjunkturbild, obwohl die Credit Spreads eine
Rezession anzeigten. Deshalb sowie wegen einer positiveren Einschatzung der Markttechnik und der glinstigen
Bewertungen trafen wir bessere Anlageentscheidungen und investierten in unterbewertete Risikotitel. 4

Die hier dargestellten Meinungen sind die des Autors/der Autoren und kénnen sich jederzeit andern. Sie dienen ausschlieBlich Informationszwecken und diirfen nicht als Empfehlung oder
Angebot zum Kauf eines Wertpapiers oder als Anlageberatung verstanden werden.

Diversifikation garantiert keine Gewinne und schiitzt auch nicht vor Verlusten. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse. Prognosen sind keine Garantien.
GLOBALER DISCLAIMER

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