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Inflationsuberraschung? Nicht wirklich

Im Uberblick

= Die hohe Inflation hat die Verbraucher nicht Gberrascht — und uns auch nicht.
= Am Markt werden zurzeit falsche Annahmen korrigiert.

= | esen Sie, womit wir jetzt rechnen.

Inflation

In den letzten Wochen haben viele Inflationszahlen die Markte Uberrascht. Fiir jemanden,

der Lebensmittel kauft, Strom- und Gasrechnungen bekommt oder Miete zahlt, hielt sich die
Uberraschung aber in Grenzen. Die Rohstoffpreise haben kraftig zugelegt und sind dieses

Jahr bislang starker gestiegen als die Aktienkurse. Haushalte bekommen aber vor allem die
steigenden Preise flr BasisgUter zu sptren, fir Eier, Milch, Strom oder Miete. Hier ist Disinflation
Fehlanzeige.

Veranderte Markterwartungen

Wie alle Finanzinstrumente bilden auch amerikanische Schatzwechsel und Staatsanleihen die
gewichteten Wahrscheinlichkeiten kiinftiger Cashflows ab. Wenn sich die Erwartungen durch
neue Informationen andern, passen sich die Kurse an. Hohe Volatilitat kann bedeuten, dass der
Markt falsche Annahmen korrigiert — oder dass die Unsicherheit groB ist.

Ende 2023 nahmen Anleger die Notenbanken beim Wort. Man rechnete mit einem Rickgang
der Inflation auf das gewlinschte MaB, einer Lockerung der Geldpolitik und fallenden Staats-
anleihenrenditen. Offensichtlich war man zu optimistisch.

Die Leser von Strategie aktuell und unsere Kunden wissen, dass das ohnehin nie unser Basis-
szenario war. Von den Geschéftsleitungen der Unternehmen erfuhren unsere Analysten,

dass Arbeitskrafte noch immer knapp sind. Wir rechneten daher mit einer anhaltend hohen
Gesamtnachfrage und sahen nur wenig Spielraum fiir die erhofften Zinssenkungen. Aber was
kommt jetzt?

Blick nach vorn

In der Ausgabe vom 16. April schrieben wir, dass wir einen Paradigmenwechsel sehen. Die Zeit
der kinstlich niedrigen Zinsen und entsprechend niedrigen Produktionskosten sei vorbei. Der
Finanzbedarf - vor allem flr Ausriistungsinvestitionen und Arbeitskréafte — sei jetzt groBer. Das
verhindere die Rickkehr zu unnattrlich niedriger Inflation und kiinstlich niedrigen Zinsen.
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Corona, mehrere Kriege und die immer unsicherere Weltlage haben gezeigt, wie riskant lange
Lieferketten und Outsourcing sein kénnen. Die Globalisierung wird nicht verschwinden, aber sie
wird sich andern — denn es ist wahrscheinlicher geworden, dass etwas fehlt, wenn man es braucht.
Und das hat auch finanzielle Folgen.

2024 kdnnte das erste Jahr seit der mittelalterlichen Pest sein, in dem die Weltbevolkerung
schrumpft — der Beginn einer neuen Ara, aber hier nicht das Thema. Auf jeden Fall trifft die steigende
Arbeitskraftenachfrage aufgrund von Reshoring auf eine alternde Erwerbsbevélkerung. Langfristig
steigen deshalb die Arbeitskosten.

Die Léhne kénnten daher bald héher sein als in den 2010ern, ebenso wie der Konsum, das
Wirtschaftswachstum und die Inflation. Doch das geht zulasten der Gewinne, sodass die
Zahlungsbereitschaft der Anleger fur kiinftige Unternehmensgewinne wohl nachlasst. Das ist
das Gegenteil dessen, was wir aus den 2010ern kennen.

Fazit

Um Missverstandnisse zu vermeiden: Ich rechne weder mit einer strafferen Geldpolitik noch

mit steileren Zinsstrukturkurven. Ich glaube aber, dass der Markt die Bedeutung dieses
Paradigmenwechsels unterschatzt hat. Irgendwann werden die Zinsen fallen, aber wohl nicht so
linear und kontinuierlich wie vermutet. Die Welt ist komplexer.

Vor allem aber passt sie sich an. Unternehmen, die hauptsachlich von billigem Kapital und niedrigen
Léhnen gelebt haben, werden Probleme bekommen. Anders als in Zeiten niedriger Kosten werden
sie irgendwann auch enttduschende Zahlen vorlegen. Investmentmanager und Finanzberater
konnten deshalb gut daran tun, deren Wertpapiere zu meiden. 4
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Die hier dargestellten Meinungen sind die des Autors/der Autoren und kénnen sich jederzeit andern. Sie dienen ausschlieBlich Informationszwecken und durfen nicht als Empfehlung zum Kauf
von Wertpapieren, 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 fiir die Weitergabe an professionelle Investoren und institutionelle Kunden bestimmtiist. In Kanada
ist das Dokument nur fiir 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 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 Sitz in 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.arl. (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, L-1246 Luxemburg, Tel. +352282612800. Dieses Dokument richtet sich ausschlieBlich an professionelle Investoren.
Andere durfen 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 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 Assetmanagementgeschéfte abschlieBen und bestimmte Investmentdienstleistungen , professionellen Investoren” gemaB 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 -, kénnen weder deren Gesamthdhe 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 konnen. Investoren sollten vor einer Anlage den Verkaufsprospekt und/oder die in Art. 37-3 des
Financial Instruments and Exchange Act genannten Dokumente sorgfaltig lesen. Bahrain: Dieses Dokument wurde nicht von der Zentralbank von Bahrain genehmigt, die auch nicht fiir dessen
Inhalt verantwortlich ist. Im Kénigreich Bahrain werden diese Produkte nicht 6ffentlich angeboten. Dieses Dokument soll nur vom Empfanger gelesen werden und darf nicht an die Offentlichkeit
weitergegeben, ausgegeben oder ihr zuganglich gemacht werden. Die Zentralbank von Bahrain ist in keiner Weise flir die Genauigkeit und Vollstandigkeit der Aussagen und Informationen in
diesem Dokument verantwortlich und erklart ausdrucklich, keinerlei Haftung fiir jedwede Verluste zu tibernehmen, die daraus entstehen, dass man sich auf den Inhalt dieses Dokuments ganz
oder teilweise verlasst. Das Board und das Management des Herausgebers sind fir die in diesem Dokument enthaltenen Informationen verantwortlich. Board und Management erklaren, dass
die in diesem Dokument enthaltenen Informationen nach ihrer Kenntnis und nach ihrem besten Wissen und Gewissen korrekt und frei von Auslassungen sind, die die Verlasslichkeit dieser
Informationen beeintrachtigen konnen. Um dies zu gewahrleisten, haben Board und Management mit geblhrender Sorgfalt gehandelt. Kuwait: Dieses Dokument ist nicht fiir die
Veroffentlichung in Kuwait bestimmt. Die hierin enthaltenen Informationen wurden nicht von der Kuwait Capital Markets Authority oder einer anderen zustandigen kuwaitischen Behérde flir
ein Angebot in Kuwait zugelassen. Diese Informationen werden in Kuwait weder privat noch éffentlich zuganglich gemacht. In Kuwait finden keine WerbemaBnahmen, Vertragsangebote oder
Geschéftsanbahnungsaktivitdten statt mit dem Ziel, diese Informationen zu verbreiten. Oman: Fiir Einwohner des Sultanats Oman: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind
kein offentliches Wertpapierangebot im Sultanat Oman gemaB dem Commercial Companies Law of Oman (Royal Decree 4/74) oder dem Capital Market Law of Oman (Royal Decree 80/98).
Diese Informationen werden nur einem begrenzten Kreis von Unternehmen zugénglich gemacht, die als , Sophisticated Investors” gelten (gemaB Artikel 139 der Executive Regulations of the
Capital Market Law). Der Empfanger bestatigt, ein Sophisticated Investor zu sein, der die nétige Geschéfts- und Finanzerfahrung hat und die Chancen und Risiken einer Anlage einschatzen
kann. Stidafrika: Dieses Dokument wurde nicht vom Financial Services Board genehmigt. Weder MFS International (U.K.) Limited noch die einzelnen Fonds sind in Stidafrika fiir den offentlichen
Vertrieb zugelassen. Vereinigte Arabische Emirate (VAE): Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen sind kein 6ffentliches Wertpapierangebot in den Vereinigten Arabischen
Emiraten und sollen dies auch nicht sein, sodass sie nicht als solches verstanden werden sollten. Diese Informationen werden nur einem kleinen Kreis steuerbefreiter Investoren in den VAE
zuganglich gemacht, die zu einer der folgenden Kategorien von Non-Natural Qualified Investors gehdren: (1) Investoren, die ihre Anlagen selbststéndig managen knnen, konkret (a) die
Bundesregierung, lokale Regierungen, staatliche Stellen und Behérden oder Unternehmen im vollstandigen Besitz einer dieser Institutionen, (b) internationale Institutionen und
Organisationen oder (c) Personen, die eine Lizenz zur Ausiibung geschéftlicher Tatigkeiten in den VAE haben, sofern Investieren ein Geschaftszweck dieser Personen ist, oder (2) Investoren, die
von einem von der SCA zugelassenen Investmentmanager vertreten werden (jeder ein ,Non-Natural Qualified Investor”). Diese Informationen und Daten wurden nicht von der Zentralbank der
Vereinigten Arabischen Emirate, der Securities and Commodities Authority, der Dubai Financial Services Authority, der Financial Services Regulatory Authority oder einer anderen einschlagigen
Zulassungsbehdrde oder staatlichen Behorde der VAE (die ,,Behorden”) genehmigt, zugelassen oder registriert. Die Behdrden sind in keiner Weise fiir Anlagen verantwortlich, die einer der
genannten Empfanger in seiner Eigenschaft als Non-Natural Qualified Investor tatigt. Saudi-Arabien: Dieses Dokument darf im Konigreich Saudi-Arabien nicht verbreitet werden,
ausgenommen an Personen, die gemaB den Investment Funds Regulations der Capital Market Authority empfangsberechtigt sind. Die Capital Market Authority Gibernimmt keine Haftung fiir
die Genauigkeit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und schlieBt explizit jegliche Haftung fiir Verluste aus, die dadurch entstehen, dass man dieses Dokument nutzt bzw. sich auf irgendeinen
Teil dieses Dokuments verldsst. Potenzielle Kaufer der hierin angebotenen Wertpapiere sollten die Richtigkeit der Informationen zu den Wertpapieren selbst tiberpriifen. Wenn Sie den Inhalt
dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen zugelassenen Finanzberater konsultieren. Katar: Dieses Material bzw. dieser Fonds wird nur einer begrenzten Anzahl von Investoren
angeboten, die willens und fahig sind, die Risiken einer Anlage in dieses Material bzw. diesen Fonds unabhangig zu prifen. Dieses Material ist kein 6ffentliches Angebot und darf nurvom
genannten Empfanger verwendet werden. Es darf an keine andere Person weitergegeben oder ihr gezeigt werden, mit Ausnahme von Mitarbeitern, Agenten oder Beratern im Zusammenhang
mit der Priifung durch den Empfanger. Dieser Fonds war und wird nicht bei der Zentralbank von Katar registriert. Auch ist keine Zulassung nach den Gesetzen des Staates Katar vorgesehen. In
Katar werden keine Transaktionen vorgenommen. Alle Anfragen zum Material bzw. dem Fonds sollten an Ihren Ansprechpartner auBerhalb Katars gestellt werden.
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