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Unser Ausblick fiir das kommende Jahr trug die Uberschrift
»2023: Ein schwieriges Jahr fur die Wirtschaft, ein besseres
Jahr fur die Markte®. Die Prognose war einfach: Eine Rezession
ware erforderlich, um die Inflation zu beseitigen. Die einzige
Frage war, wie stark die Zinsen steigen mussten, um diese
Rezession zu erzeugen. Die Zentralbanken hatten ihre
Absichten angedeutet, wodurch die meisten Aktienmarkte

der Industrielander bereits im vergangenen Jahr abgesturzt
waren. Wir waren also der Meinung, dass die Markte flr den
bevorstehenden Wirtschaftsabschwung gut aufgestellt waren.

Abbildung 1: Die globalen Markte erzielten in den letzten
neun Monaten starke Renditen
Renditen seit 30. September 2022
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Quelle: Bloomberg, ICE BofA, J.P. Morgan Economic Research, MSCI,
Refinitiv Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. FUr die
Schwellenmarkte, Europa ohne GroBbritannien, Wachstumsaktien,
Substanzwerte Japan und GroBbritannien werden MSCI-Indizes
verwendet. Fir die USA wird der S&P 500 verwendet. Die Aktienrenditen
sind Gesamtrenditen und werden in lokaler Wahrung angegeben, mit
Ausnahme von Schwellenmarkten, wo sie auf US-Dollar lauten. Fur
US-Staatsanleihen, Euro-Staatsanleihen, US-Investment-Grade und Euro-
Investment-Grade wird der Bloomberg Barclays Aggregates verwendet.
HY Euro: ICE BofA Euro Developed Markets Non-Financial High Yield
Constrained; HY USA: ICE BofA US High Yield Constrained;
Schwellenmarkt-Schuldtitel: JPM EMBI Global Diversified. Die frihere
Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fUr aktuelle und kinftige
Ergebnisse. Daten zum 15. Juni 2023.

Nun sind sechs Monate vergangen, und fur die Markte ist es
tatsachlich ein besseres Jahr. Aber es ist auch ein besseres
Jahr fUr die Volkswirtschaften, als wir es uns vorgestellt
hatten. Wahrend das verarbeitende Gewerbe unter der
Kombination aus schwacherer Nachfrage nach Gitern

und steigenden Kosten gelitten hat, bleibt die Aktivitat im
Dienstleistungssektor bemerkenswert robust. Ein starker
Arbeitsmarkt, aufgestaute Ersparnisse und der Wunsch,
die wahrend der Covid-Pandemie verpassten Erlebnisse
nachzuholen, scheinen die Belastung durch héhere Kosten
und Zinssatze aufgewogen zu haben.

Das robuste Wachstum hat jedoch nicht dazu gefuhrt, dass
die Markte mit einer langeren Phase hoherer Zinsen rechnen.
Stattdessen drehte sich die Debatte am Rentenmarkt darum,
wie schnell es zu Zinssenkungen kommmen waurde.

Abbildung 2: Die Méarkte preisen Zinssenkungen von
mehreren groBen Zentralbanken ein
Markterwartungen hinsichtlich der Leitzinsen der
Zentralbanken
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Quelle: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Erwartungen werden
anhand von OIS-Forwards berechnet. Daten zum 15. Juni 2023.

Es scheint so, als ob die Markte zunehmend darauf hoffen,
dass Goldlockchen zurick ist und die Wirtschaft eine
Rezession vermeiden kann, wenn die Inflation wieder auf den
Zielwert zurtckfallt.

Die Inflation wirde schnell abklingen, so dass die
Zentralbanken ihre Aufmerksamkeit auf die Unterstltzung
des Wachstums richten konnen. Anstatt eine Rezession
herbeizuflihren, werden sie darauf abzielen, eine solche zu
verhindern, was Musik in den Ohren sowohl der Aktien- als
auch der Anleiheinvestor:innen ware.

Flr uns fUhlt sich das aber etwas zu schon an, um wahr zu
sein. Es gibt noch eine Reihe von offenen Fragen, die im
weiteren Verlauf des Jahres beantwortet werden mussen.

Vor dem Hintergrund dieser Probleme kommen wir zu dem
Schluss, dass die Zinssatze nicht praventiv gesenkt werden
und eine Rezession daher immer noch wahrscheinlicher ist
als keine Rezession. Falls die Zinsen gesenkt werden, liegt dies
wahrscheinlich daran, dass eine Rezession eingetreten ist, die
Risikoanlagen in Schwierigkeiten bringen kdnnte.

Aus diesem Grund konzentrieren wir uns in diesem
Halbjahresausblick auf a) die Sicherstellung einer guten
Diversifizierung des Portfolios gegenliber dem Rezessions-
und Inflationsrisiko, b) die Allokation in relativ defensiven
Titeln und c) die langfristigen Themen, die uns im Rahmen der
Verlagerung von einer Welt der Uberfluss hin zu einer Welt der
Knappheit zunehmend dominant erscheinen.

Zu schon, um wahr zu sein
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Welche wirtschaftlichen Folgen werden die
juingsten Spannungen im Bankensektor haben?

Drei groBe Bankausfalle in den USA und die Rettung der
Credit Suisse in Europa wurden von den Markten als
Ausdruck zunehmender Spannungen im Bankensektor
angesehen. Nach einer kurzen Volatilitdtsspitze im Marz ging
die Risikoaversion an den Markten jedoch zuruck, da die
schnelle Liquiditatsunterstitzung durch die Zentralbanken
und Ubernahmen eine Eskalation verhinderten. Wir denken
jedoch, dass die Marktwahrnehmung in dieser Hinsicht
wahrscheinlich zu selbstgefallig ist. Wir erkennen zwar an,
dass Banken deutlich besser kapitalisiert und reguliert sind
als vor 15 Jahren, doch haben uns die Kreditumfragen in den
USA und der Eurozone im ersten Quartal daran erinnert, wie
sich die Probleme der Banken auf die breitere Wirtschaft
auswirken kdnnen.

Umfragen zur Kreditvergabe von Banken ergaben, dass
fast 50% der US-Geschéaftsbanken und annahernd 25%
der Banken in der Eurozone bereits im ersten Quartal die
Kreditstandards fur Unternehmen verscharft hatten. In

den letzten 30 Jahren ging dieses Niveau in der Regel

mit einer Rezession einher. Ein héheres Makrorisiko, eine
geringere Risikotoleranz und Beschrankungen der Bilanz
werden als Hauptfaktoren fur die juingste Verscharfung der
Kreditbedingungen angesehen. Dies durfte sich kurzfristig
kaum andern, da die triben Aussichten fur Wohn- und
Gewerbeimmobilien sowie ein Abschwung im Kreditzyklus die
Risikotoleranz der Banken vorerst niedrig halten durften.

Bilanzbeschrankungen durch nicht realisierte Verluste
und AbflUsse von Einlagen werden nachlassen, sobald die
Zinssatze sinken. Ein Szenario einer schnellen Abklhlung
der Kerninflation ware in dieser Hinsicht der beste Fall,

da die Zentralbanken Spielraum fUr niedrigere Leitzinsen
hatten, was sich auch in lockereren Kreditbedingungen
niederschlagen wurde. Leider gehen wir nicht davon aus,
dass die Inflation schnell genug abklingt.

Werden die Unternehmen angesichts
nachlassender Ertrage Stellen streichen?

Eine weitere Unsicherheit besteht darin, wie sich der
Arbeitsmarkt verhalt. Wenn die Gewinne unter Druck geraten,
fahren Unternehmen schnell ihre Investitionen zurtck

und streichen anschlieBend Stellen, um ihre Margen zu
verbessern. Dies stellt dann den Einstieg in einen Teufelskreis
dar, da eine hohere Arbeitslosigkeit zu einem weiteren
Rickgang der Nachfrage, der Gewinne usw. fihrt.

Abbildung 3: Auf schwéachere Gewinne folgt in der Regel
eine schwachere Beschaftigung

Verhaltnis zwischen US-Gewinnen und -Beschéftigtenzahlen
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Quelle: BEA, BLS, Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Asset Management.
Daten zum 15. Juni 2023.

Es gibt bereits Anzeichen dafir, dass Unternehmen

ihre Investitionsplane zurtckfahren, aber die
Beschaftigungsabsichten bleiben relativ robust. Dies kdnnte
die Tatsache widerspiegeln, dass es fur Unternehmen nach
der Pandemie so schwierig war, Arbeitskrafte zu finden, und
sie daher bereit sind, diese in der Hoffnung vorzuhalten, dass
der Abschwung nur von kurzer Dauer sein wird.

Abbildung 4: Der Wettbewerb um Arbeitskréfte hat nach
der Pandemie drastisch zugenommen
Anteil der Unternehmen, die Schwierigkeiten haben,
Arbeitskrafte zu finden
z-Score, gleitender Durchschnitt Gber vier Quartale
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Quelle: CBI, DG ECFIN, National Federation of Independent Business,
Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Asset Management.
Daten zum 15. Juni 2023.
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Es ist auch moglich, dass es sich um ein vorUbergehendes
Phanomen handelt und ein deutlicher Anstieg der
Arbeitslosigkeit bevorsteht. Die Zentralbanken stehen
vorerst vor einem schwierigen Balanceakt. Sie bendtigen
eine Abschwachung des Arbeitsmarktes, um das
Lohnwachstum und die Inflation zu senken, aber es behagt
den Zentralbanken auch nie, die Ursache fir steigende
Arbeitslosigkeit zu sein. Dieses Ergebnis im Vorfeld einer
nationalen Wahl liefern zu mUssen, wie es im Jahr 2024 in
GroBbritannien und in den USA der Fall sein wird, macht das
Leben noch unangenehmer.

Wird sich sowohl die Gesamt- als auch die
Kerninflation abkiihlen?

Die Gesamtinflation dUrfte in den kommenden Monaten
weiter zurtickgehen, und Europa wird von ginstigen
Basiseffekten profitieren, da die starken Preissteigerungen
bei Energie und Lebensmitteln, die im letzten Jahr um diese
Zeit zu verzeichnen waren, allmahlich aus der jahrlichen
Berechnung herausfallen.

Wir sind jedoch weniger davon Uberzeugt, dass die
Kerninflation rasch auf 2% zurtickkehren wird. Die Nachfrage
nach Dienstleistungen ist nach wie vor lebhaft, da die
Haushalte anscheinend immer noch bestrebt sind, die in

den Covid-Zeiten verlorenen Erlebnisse nachzuholen. Die
angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt und der anhaltende
Lohndruck werden auch die Kosten und Preise weiter in die
Hohe treiben, bis eine Rezession eintritt.

Abbildung 5: Die Kerninflation bleibt hartnéckig hoch
Kerninflation
% Veranderung zum Vorjahr
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Quelle: BLS, Eurostat, ONS, Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Asset
Management. Die Kerninflation schlieBt Lebensmittel und Energie in den
USA sowie Lebensmittel, Energie, Alkohol und Tabak in der Eurozone und
in GroBbritannien aus. Die Eurozone und GroBbritannien verwenden die
Kennzahlen HVPI bzw. VPIH, um die Wohnkosten besser widerzuspiegeln.
Daten zum 15. Juni 2023.

Abgesehen von den kurzfristigen Preistreibern besteht
unsere groRte Sorge darin, dass wir uns nur schwer vorstellen
kénnen, dass die Warenpreisinflation so niedrig und stabil
sein wird wie in der Vergangenheit. Der US-Verbraucher
zahlte fUr den Warenkorb, den er 2020 kaufte, genauso viel
wie 20 Jahre zuvor. FUr den britischen Verbraucher war es wie
30 Jahre zuvor. Angesichts der hdheren Inputkosten im Zuge
der Abkehr von fossilen Brennstoffen und des geringeren
disinflationaren Einflusses der Globalisierung ist eine
Wiederholung dieses Kunststlicks kaum zu erwarten.

Abbildung 6: Die Warenpreise werden den Zentralbanken
wohl kaum helfen, ihre Inflationsziele wie in der
Vergangenheit zu erreichen
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Quelle: BLS, Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Asset Management.
Daten zum 15. Juni 2023.

Wenn die Warenpreisinflation im Durchschnitt hoher ausfallt,
mussten die Zentralbanken die Dienstleistungsinflation
senken, wenn sie ihr 2%-Ziel dauerhaft erreichen

wollen. Es sei daran erinnert, dass die Inflation im US-
Dienstleistungssektor das letzte Mal unter 1% fiel, als eine
sehr tiefe Rezession herrschte. Die wirtschaftlichen Kosten
eines solchen Vorhabens machen dieses Ergebnis unserer
Ansicht nach politisch unrealistisch. Fur die Regierungen
scheint eine gewisse unvorhergesehene Inflation auch

ein leichterer Ausweg aus einem Schuldenproblem zu

sein, nachdem sie die Option der SparmafBnahmen

bereits ausgeschopft haben. Jingste Umfragen zu den
Inflationserwartungen deuten darauf hin, dass wir mit
unserer Vermutung, dass mittelfristig eine hohere Inflation zu
erwarten ist, nicht alleine dastehen. Sollten die Zentralbanken
noch in diesem Jahr die Zinsen senken, bevor eine Rezession
einsetzt, wiirde dies unsere Uberzeugung noch verstérken,
dass die Anlegenden ihre Portfolios sowohl auf eine
mittelfristig hdhere durchschnittliche Inflation als auch auf
haufigere Inflationsschwankungen vorbereiten sollten.

Zu schon, um wahr zu sein
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Wird Europa im néchsten Winter Energieprobleme
haben?

Europa, das letzten Juli seinen groBten Energielieferanten
verlor, konnte den erwarteten Wirtschaftskollaps im Winter
verhindern. Warmere Temperaturen, die Drosselung

der Industrieproduktion und EnergiesparmafBnahmen
fUhrten dazu, dass die Vorratstanks fur die Jahreszeit
ungewohnlich voll blieben. Die fallenden GroBhandelspreise
fUr Gas tragen nun dazu bei, die Inflation zu senken und

das Verbrauchervertrauen wiederzubeleben.

Abbildung 7: Die Gasvorréate in der EU erscheinen flir den
nachsten Winter gut aufgestellt
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Quelle: Bloomberg, Gas Infrastructure Europe, J.P. Morgan Asset
Management. Daten zum 15. Juni 2023.

Pessimisten wirden argumentieren, dass dies mehr Glick
als Verstand war und im nachsten Winter erst einmal
wiederholt werden muss. Aber die Ausgangslage ist so gut,
dass das Rennen schon halb gewonnen ist: Die Gasspeicher
in der EU sind zu Uber 70% geflillt, im Vergleich zu knapp
Uber 50% zur selben Zeit im letzten Jahr. Die Gaspreise bei
kurzfristigen Kontrakten sind gesunken, doch selbst die
weiter in die Zukunft reichenden Preise deuten darauf hin,
dass der nachste Winter immer sicherer wird, sofern die
Temperaturen nicht besonders streng sind. Wahrenddessen
lauft der Wettlauf um eine heimische Losung auf der Basis
erneuerbarer Energien. Wir sind allgemein optimistisch, dass
die Energiepreise nicht erneut stark ansteigen werden.

Wird die Erholung in China nur von kurzer
Dauer sein?

Nach dem Ende der Null-Covid-MaBnahmen verlief die
Erholung in China ahnlich wie zuvor in den USA und in Europa.
Die Stimmung in der Dienstleistungsbranche verbesserte
sich deutlich, da die chinesischen Verbrauchenden die
Aktivitaten nachholten, auf die sie wahrend des Lockdowns
verzichten mussten. Die Investitionstatigkeit war jedoch im
Vergleich zu friheren Erholungszyklen relativ gedampft, da
sich die weltweite GUternachfrage abschwéachte und das
inlandische Kreditwachstum weniger expansiv war.

Die Indikatoren flr das Geschaftsklima im zweiten Quartal
deuten nun auf eine schwachere Wachstumsdynamik in der
Zukunft hin, da die Immobilienprobleme das Vertrauen im
Privatsektor immer noch belasten und die finanziellen Puffer
nach der Pandemie nicht so umfangreich sind wie in Europa
oder den USA.

Wir raumen zwar ein, dass das chinesische Wachstum im
Jahr 2023 hinter den relativ optimistischen Markterwartungen
zu Beginn des Jahres zurlckbleiben kdnnte, doch wére es
verfriht, das gesamte Jahr abzuschreiben. Die moderate
Staatsverschuldung gibt den Entscheidungstragern
Spielraum fUr zuséatzliche fiskalische Anreize, wahrend die
sehr niedrige Inflation es der People's Bank of China (PBOC)
ermdoglicht, die Leitzinsen zu senken, um die Bilanzen der
privaten Haushalte und Unternehmen zu stutzen.

J.P. Morgan Asset Management
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Starkung der Widerstandsfahigkeit von Aktienallokationen

Die wachsende Hoffnung auf ein Goldléckchen-Szenario
hat den Aktien in diesem Jahr sehr geholfen. Der kraftige
Aufschwung seit dem Tiefpunkt des Marktes im September
letzten Jahres ist fast ausschlieBlich auf die Ausweitung der
Multiples zurlckzuflhren, wahrend die Gewinnerwartungen
stagnierten. Europa ohne GrofB3britannien ist die einzige
groBe Ausnahme, wo die Rally durch eine Kombination

aus steigenden Bewertungen und verbesserten
Gewinnerwartungen angeheizt wurde, da die Risiken einer
Energieversorgungskrise nachgelassen haben.

Abbildung 8: Die Ausweitung der Multiples war der
Hauptfaktor fiir die jlingsten Aktienertrage
Aufschliisselung der Ertrage seit dem 30. September 2022
Quellen der Aktienmarktrendite, %
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Quelle: FTSE, MSCI, S&P Global, Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Asset
Management. Fir Europa ohne GroBbritannien, Japan und die
Schwellenméarkte werden MSCI-Indizes verwendet. Flr die USA wird der
S&P 500 und flr GroBbritannien der FTSE All-Share genutzt. Die Renditen
werden in lokaler Wahrung angegeben, mit Ausnahme von
Schwellenméarkten, wo sie auf US-Dollar lauten. Die friihere
Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fUr aktuelle und kiinftige
Ergebnisse. Daten zum 31. Mai 2023.

Hier kdnnte es sich um einen Gegensatz zwischen
Markthoffnung und Gewinnrealitat handeln. Ein
wirtschaftlicher Abschwung scheint immer noch das
wahrscheinlichste Szenario zu sein, um die Industrielander
von ihrer UbermaBigen Inflation zu befreien. Eine niedrigere
Inflation bedeutet jedoch definitionsgemal eine geringere
Preismacht der Unternehmen.

Um die Widerstandsfahigkeit von Aktienallokationen vor
diesem Hintergrund zu erhdhen, sollten Anlegerinnen und
Anleger unserer Meinung nach auf eine Kombination aus
qualitativ hochwertigen Aktien, starken Dividendenzahlern und
regionaler Diversifizierung setzen.

Qualitat ist Trumpf

In einer Zeit erhdhter Unsicherheit besteht unsere groBte
Uberzeugung im Aktienbereich darin, dass die Mérkte
Unternehmen belohnen werden, die sich durch Merkmale
einer hoheren Qualitat auszeichnen, beispielsweise durch
solide Bilanzen und Managementteams mit langjahriger
Erfahrung Gber mehrere Zyklen hinweg. Wahrend diese
Merkmale flr Stockpicker immer attraktiv klingen mogen,
wurden Aktien mit hoherer Qualitat wahrend des letzten
Bullenmarktes ein ganzes Jahrzehnt lang weitgehend

im Einklang mit dem breiten US-Markt gehandelt. In der
Vergangenheit hat sich gezeigt, dass eine qualitatsorientierte
Ausrichtung in Zeiten einer schwachen Konjunktur am besten
funktioniert.

Abbildung 9: Qualitatsaktien haben in friiheren Zeitraumen
wirtschaftlicher Belastung eine Outperformance erzielt
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Quelle: J.P. Morgan Asset Management Quantitative Beta Solutions,

S&P Global, J.R Morgan Asset Management. Der S&P 500 Quality Index
entspricht den erstklassigen Aktien des oberen Quartils im S&P 500, wie
von JPMAM Quantitative Beta Strategies auf der Grundlage von
MaBstaben wie Rentabilitat, finanzielles Risiko und Ertragsqualitat
festgelegt. Die frGhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator far
aktuelle und kiinftige Ergebnisse. Daten zum 31. Mai 2023.

Es ist auch wichtig zu beachten, dass ein ,,Up-in-Quality“-Ansatz
nicht ausschlieBlich mit Wachstumswerten gleichzusetzen
ist. Einige der Mega-Cap-Wachstumsunternehmen werden
dank ihrer robusten Bilanzen einer Definition von Qualitat
entsprechen, aber wir sehen auch qualitativ hochwertige
Moglichkeiten in eher substanzorientierten Sektoren wie
Energie und ausgewahlten Large-Cap-Finanzwerten. Die

im historischen Vergleich gro3e Bewertungslicke zwischen
Wachstums- und Substanzsektoren ist ein weiterer Grund
dafur, daflir zu sorgen, dass die Portfolios Uber beide Stile
hinweg gut ausgewogen sind. Unter GroBengesichtspunkten
deutet die Konzentration auf solidere Bilanzen im Allgemeinen
auf eine Bevorzugung von Large Caps gegenUber kleineren
Unternehmen hin.

Zu schon, um wahr zu sein
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Defensive Dividenden

Eine Orientierung zu Dividendentiteln kann auch dazu
beitragen, Aktienportfolios vor weiterer Volatilitat zu
bewahren. Die Ausschlttungsquoten haben in den meisten
groB3en Regionen noch nicht wieder das Niveau von vor der
Pandemie erreicht, nachdem viele Unternehmen wahrend
Covid-19 gezwungen waren, ihre Dividenden auszusetzen.
Dadurch bleibt den Unternehmen Spielraum, die Dividenden
auch bei schwacheren Gewinnen zu halten.

Starke Dividendenzahler sind haufig in defensiveren Sektoren
wie dem Gesundheitswesen und der Versorgung zu finden,
die in der Regel ein geringeres Beta gegentiber dem breiten
Markt aufweisen, im Gegensatz zu einigen der zyklischeren
Wachstumssektoren, in denen die Cashflows haufiger in

das Unternehmen reinvestiert werden, anstatt sie an die
Aktionare zurickzugeben. Die Dividendenrenditen in den
Schwellenlandern sind besonders attraktiv und weisen den
groBten Abstand zu den entwickelten Markten seit Uber

20 Jahren auf.

Abbildung 10: Niedrige Dividendenauszahlungsquoten
geben Unternehmen Spielraum
Dividendenauszahlungsquoten
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Quelle: FTSE, MSCI, Refinitiv Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset
Management. Fur die USA wurde der S&P 500 genutzt, fir GroBbritannien
der FTSE All-Share, fr Europa ohne GroBbritannien und die
Schwellenméarkte MSCI-Indizes. Die Dividendenauszahlungsquote bildet
die Dividende pro Aktie Uber 12 Monate, geteilt durch den Gewinn je Aktie
Uber 12 Monate ab. Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher
Indikator flr die zuktnftige Wertentwicklung. Daten zum 31. Mai 2023.

Regionale Diversifikation

In Anbetracht der Unsicherheiten raten wir davon ab,
Portfolios mit einer zu starken Konzentration in einer
einzelnen Aktienregion zu positionieren.

Unsere Hauptbedenken hinsichtlich des US-Marktes beziehen
sich auf den erreichten Grad der Marktkonzentration. In

den ersten funf Monaten des Jahres 2023 erzielten die zehn
wichtigsten Aktien des S&P 500 eine Rendite von knapp 40%,
wahrend der S&P 500 ohne die zehn wichtigsten Aktien im
gleichen Zeitraum sogar rtcklaufig war. Klammert man die
Pandemie aus, ist die Kluft zwischen den Bewertungen der
Top 10 und der Ubrigen Unternehmen so groB wie seit dem
Jahr 2000 nicht mehr.

Abbildung 11: Die US-Bewertungen werden durch eine
Handvoll Aktien verzerrt

Forward-KGV der Top 10 und der restlichen Aktien im S&P 500
X, Multiplikator
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Quelle: FactSet, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Die 10
wichtigsten Aktien auf der Grundlage der 10 gréBten Indexbestandteile zu
Beginn eines jeden Monats. Die frihere Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fur aktuelle und kinftige Ergebnisse. Daten zum
15. Juni 2023.

Die Méarkte setzen moglicherweise entweder auf
auBergewdhnliche Gewinne im Technologiesektor dank
neuer Entwicklungen wie der kiinstlichen Intelligenz oder
auf die Hoffnung, dass sich der Technologiesektor im Falle
wirtschaftlicher Turbulenzen, die zu einer Riickkehr der
Zinssatze auf ein sehr niedriges Niveau fUhren, generell als
defensiv erweisen wird.

J.P. Morgan Asset Management
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Wir sind vorsichtig mit der Annahme, dass sich die

Ertrage des Sektors im Falle einer Rezession in den

USA als antizyklisch erweisen werden. Ein Blick in die
Vergangenheit zeigt, dass dies selten der Fall ist. Vielfaltigere
Geschaftsmodelle und wesentlich solidere Bilanzen

legen nahe, dass ein Vergleich mit dem Platzen der Dot-
Com-Blase Anfang der 2000er Jahre, als die Gewinne im
Technologiesektor weitaus starker fielen als der breite Index,
unangemessen ist. Wir sind jedoch auch skeptisch, ob
Tech-Aktien ihr Kunststlick von 2020 wiederholen kdnnen
und sich die Gewinne in einer Zeit, in der die Ertrage in vielen
anderen Sektoren unter Druck geraten, insbesondere in
einigen der wirtschaftlich sensibleren Teile des Sektors

wie Hardware, Uber Wasser halten konnen. Selbst in

den optimistischsten Szenarien fur die Entwicklung der
kUnstlichen Intelligenz in den nachsten zehn Jahren erscheint
ein kurzfristigerer Riickgang der Ausgaben von Verbrauchern
und Unternehmen im Zuge der Konjunkturabschwachung
wahrscheinlich.

Abbildung 12: Anleger kdnnen sich nicht darauf verlassen,
dass die Technologiebranche gegen die allgemeine
Ertragsschwache immun ist

MSCI World Tech und Indexgewinne

Veranderung zum Vorjahr in %, Gewinnprognosen fur 12 Monate
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Quelle: MSCI, Refinitiv Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Die
frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur aktuelle und
kinftige Ergebnisse.

Daten zum 31. Mai 2023.

Anlegerinnen und Anleger die ihre US-Bestande
diversifizieren wollen, sollten auf eine starkere Allokation in
Europa als in den letzten zehn Jahren setzen. Gunstigere
Multiples und hohere Dividendenrenditen in GroBBbritannien
und in Europa ohne GroBbritannien durften gegenlber den
USA relativ besser abschneiden, falls die Aktienbewertungen
unter Druck geraten. Die Abkehr von der Niedrigzinspolitik
und der niedrigen Inflation in Europa ist ebenfalls ein gutes
Zeichen fur die mittelfristigen Aussichten in der Region, wie
wir in unserer jingsten Verdffentlichung hervorheben.

Unser Basisszenario einer Abkuhlung der Weltwirtschaft
wdrde sich in der Regel negativ auf die Aktien der
Schwellenlander im Vergleich zu denen der Industrielander
auswirken, aber es gibt Griinde, warum diese Beziehung
dieses Mal nicht gelten kdnnte. Der erste ist die Bewertung:
Aktien aus Schwellenlandern werden auf einer 12-monatigen
Forward-Earnings-Basis bereits mit einem Abschlag von
fast 30% gegenuber den Industrielandern gehandelt, und
viele Wahrungen sind im Vergleich zum US-Dollar gunstig.
Der zweite ist die Geldpolitik: Da mehrere Zentralbanken der
Schwellenlander ihre Zinserhéhungszyklen auf das Jahr 2021
vorgezogen haben, eréffnet die AbkUhlung der Inflation in
diesem Jahr nun das Potenzial fUr Zinssenkungen, die das
Wirtschaftswachstum unterstitzen wirden.

Es wurde erwartet, dass der Aufschwung in China

nach dem Ende der Covid-Pandemie die gesamte
Schwellenmarktregion stlitzen wirde, doch nach einem
sehr starken ersten Quartal haben die Wirtschaftsdaten

in letzter Zeit die Markterwartungen enttauscht. Teile

des Dienstleistungssektors erholen sich stark, aber das
verarbeitende Gewerbe ist nach wie vor schwach, was

die Notwendigkeit eines aktiven Investitionsansatzes
unterstreicht, um Bereiche mit starkerem Ertragswachstum
zu erschlieBen. Mdgliche Katalysatoren flr eine Verbesserung
der allgemeinen Marktstimmung sind eine starkere
wirtschaftspolitische Unterstitzung durch die chinesischen
Entscheidungstrager, ein Wiedererstarken des Vertrauens
und der Investitionen im Privatsektor und/oder riicklaufige
geopolitischen Spannungen.

Japanische Aktien haben sich in diesem Jahr im Vergleich
zu anderen Regionen stark entwickelt. Zwar sind mit dem
Anziehen der Inflation und des Lohnwachstums erste
Hoffnungsschimmer bei der Wirtschaft erkennbar, doch wird
unser Optimismus durch die Aussicht auf eine Anpassung
der Renditekurve oder eine weltweite Rezession gedampft,
die zu einem starkeren Yen fUhren und die Auslandsertrage
japanischer Unternehmen belasten wurde.

Zu schon, um wahr zu sein
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Umfassenderer Denkansatz hinsichtlich einer Portfoliodiversifizierung

2022 war ein schwieriges Jahr flr Anlegerinnen und Anleger da Aktien und Anleihen gemeinsam fielen und eines der
schlechtesten Ergebnisse aller Zeiten flir ein gemischtes 60/40-Portfolio verzeichneten. In den letzten 50 Jahren gab es nur drei
Falle, in denen sowohl US-Aktien als auch US-Anleihen nachgaben. Diese waren: 1969, als die Inflation in den USA 6% Uberschritt;
1974, als die Inflation aufgrund der Olkrise 12% erreichte; und 2022, als die Inflation plétzlich den héchsten Stand seit 40 Jahren
erreichte.

Abbildung 13: Wenn die Inflation in die Hohe schnellt, sind weder Anleihen noch Aktien hilfreich
Jahrliche Renditen eines 60:40-US-Aktien-Anleihen-Portfolios
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Quelle: Ibottson, Robert Shiller, J.P. Morgan Asset Management. Die frhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator flr aktuelle und kinftige

Ergebnisse. Daten zum 31. Mai 2023.

Far die Zukunft gibt es eine Reihe plausibler wirtschaftlicher
Szenarien. Eine davon ist, dass eine Rezession mit
ausreichender Starke eintritt, um die Inflationssorgen
schnell verschwinden zu lassen. Dieses Szenario kdnnte die
Risikomarkte erschittern, aber wir befinden uns jetzt in einer
Situation, in der Anleihen das Risiko einer tiefen Rezession
auf eine Art und Weise diversifizieren kdnnen, wie es ihnen

in einer Welt der niedrigen Renditen nur schwer maglich war.
Der Anstieg der Anleiherenditen ist einer der Griinde, warum
wir im vergangenen Jahr eine so viel positivere Haltung in

Bezug auf festverzinsliche Wertpapiere eingenommen haben.

Es gibt jedoch noch ein anderes mdgliches Szenario, bei
dem die Inflation problematisch bleibt: Eine Rezession

wird kurzfristig vermieden und der Inflationsdruck lasst
nicht nachhaltig nach. In diesem Szenario kdnnten die
Zinssenkungen, die von den Rentenmarkten bereits
eingepreist sind, ausbleiben und die Zinsen weiter steigen.
Infolgedessen konnten Anleihen — und moglicherweise auch
Aktien - in Bedrangnis geraten.

Auch die Wahrscheinlichkeit, dass eine Uber dem Ziel
liegende Inflation mittelfristig eine Herausforderung bleibt,
ist in unseren Augen recht hoch. Dies ist auf eine Knappheit
verschiedener Dinge zurtickzuflhren, nicht zuletzt an
Arbeitskréften, die zuvor im Uberfluss vorhanden waren.
Das Fazit ist, dass Anlegerinnen und Anleger Uber eine
breitere Portfoliodiversifizierung nachdenken mussen, die
sowohl Lésungen fur disinflationére Rezessionsszenarien
(Staatsanleihen) als auch fUr Inflationsszenarien, in denen
Aktien und Anleihen gemeinsam fallen kdnnten, wie im
Jahr 2022, berUcksichtigt.

J.P. Morgan Asset Management
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Alternative Mittel zur Diversifizierung

Im Gegensatz zu Aktien und Anleihen konnten viele alternative Anlageklassen - darunter Holz, Infrastruktur und
Immobilien - im vergangenen Jahr positive Renditen erzielen.

Abbildung 14: Viele alternative Anlagen erzielten im vergangenen Jahr positive Ertrage
Ausgewahlte Ertrage an 6ffentlichen und privaten Markten im Jahr 2022
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Quelle: Bloomberg, Burgiss, Cliffwater, Factset, HRFI, MSCI, NCREIF, Refinitiv Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Die angegebenen
Renditen beziehen sich auf 2022. Die folgenden Indizes werden berlcksichtigt: Staatsanleihen weltweit: Bloomberg Global Aggregate - Government;
Inflationsgebunden weltweit: Bloomberg Global Inflation-Linked; IG weltweit: Bloomberg Barclays Global Aggregate - Corporate; HY weltweit: ICE BofA
Global High Yield Index; Hedgefonds: HRFI Fund Weighted Composite; Kernimmobilien USA: NCREIF Property Index - Open End Diversified Core Equity
component; Kernimmobilien Europa: MSCI Global Property Fund Index - Continental Europe; Direktkredite: Cliffwater Direct Lending Index; Infrastruktur
global: MSCI Global Quarterly Infrastructure Asset Index (gleichgewichteter Mix); Holz: NCREIF Timberland Total Return Index. Private Equity und
Risikokapital sind zeitgewichtete Renditen von Burgiss. Alle Renditen sind in USD angegeben. Die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator

fUr aktuelle und kiinftige Ergebnisse. Daten zum 15. Juni 2023.

Diese Anlageklassen eignen sich im Allgemeinen gut zur
Inflationsabsicherung, da sie eine héhere Inflation haufig
Uber hohere Mieten oder Nutzungskosten weitergeben
kénnen. Es ist klar, dass Teile des Immobiliensektors in
einem Umfeld héherer Zinssatze weiter unter Druck geraten
kénnten, insbesondere jene Bereiche, die mit strukturellen
Problemen zu kampfen haben. Alternative Anlagen, wie zum
Beispiel Infrastruktur, kdnnten sich jedoch weiterhin als
relativ defensiv erweisen und gleichzeitig einen gewissen
Inflationsschutz und attraktive Ertrage bieten. Hedgefonds
haben in der Vergangenheit auch gute Arbeit geleistet, indem
sie in Zeiten, in denen Aktien (und Anleihen) zu kampfen
haben, die Drawdowns im Vergleich zu den Aktienmarkten
begrenzen konnten.

Angesichts der potenziell hoheren Inflationsvolatilitat in den
kommenden Jahren kann man sich moglicherweise nicht
auf eine durchgangig negative Korrelation zwischen Aktien
und Anleihen verlassen, um Verluste fUr das Portfolio zu
begrenzen und die risikobereinigten Ertrage zu verbessern.
Auch wenn unser Basisszenario davon ausgeht, dass
Staatsanleihen eine gewisse Portfoliodiversifizierung bieten,
falls Aktien in nachster Zeit nachgeben sollten, sollten
Anlegende zur weiteren Diversifizierung ihrer Portfolios Uber
die traditionellen Anlageklassen hinausgehen.
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Langfristige Anlagethemen: Vom Uberfluss zur Knappheit

In Zeiten der Marktunsicherheit kann es leicht passieren, dass man den Blick fUr das grof3e Ganze verliert. Diese Phasen
kénnen aber auch Gelegenheiten bieten, sich fur langerfristige Themen zu positionieren. Unserer Ansicht nach gibt es eine
Reihe langfristiger Trends, die sich um das Thema Knappheit drehen.

Die Angebotsseite im Wandel

Knappheit war in den letzten zwei Jahrzehnten zumeist kein
Thema. Mit dem Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisation
und der damit verbundenen Integration von 1,2 Milliarden
Menschen in den globalen Arbeitsmarkt, mit zunehmend
integrierten globalen Lieferketten und der Entdeckung
weiterer bedeutender Ol- und Gasvorkommen in
Nordamerika kdnnten die letzten Jahrzehnte als eine Zeit des
Uberflusses bezeichnet werden. Das Problem war eher, dass
die Nachfrage mit dem schnell wachsenden Angebot Schritt
halten musste.

Aber die Angebotsseite der Weltwirtschaft verandert sich. Die
Sorgen bezuglich des Klimawandels haben schon seit einiger
Zeit Bedenken hinsichtlich der Ausbeutung naturlicher
Ressourcen geweckt, wahrend die Pandemie zu den von uns
als dauerhaft empfundenen Verdnderungen der Lieferketten
und Arbeitsmarkte gefuhrt hat. Und der Einmarsch Russlands
in die Ukraine hat zu einer Verknappung zahlreicher Rohstoffe
gefuhrt, zumindest fUr westliche Kaufer.

Man kénnte erwarten, dass dies das globale Wachstum
erheblich bremst. In der Geschichte gibt es jedoch zahlreiche
Beispiele fur die Fahigkeit der Menschheit, Probleme durch
Innovation zu Uberwinden. Innovation und Wandel erfordern
Kapitalinvestitionen, was fUr langfristige, aktive Investor:innen
in einer Vielzahl von Sektoren interessante Moglichkeiten
schafft.

Knappheit an sauberer Energie

CO,-arme Energie ist vielleicht das offensichtlichste
Beispiel. Die Prognosen flr den Mangel an Investitionen in
erneuerbare Energien sind offensichtlich: So missen sich
die Ausgaben fur die Stromerzeugung aus erneuerbaren
Energien bis 2030 mehr als verdreifachen, damit die Welt
ihren Energiebedarf in einer Weise decken kann, die mit den
Netto-Null-Zielen vereinbar ist.

Abbildung 15: Die Energiewende erfordert einen enormen
Anstieg der Investitionsausgaben

Globale Investitionen in saubere Energie und Energieeffizienz
In Billionen USD
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Quelle: IEA, J.P. Morgan Asset Management. Die Daten stammen aus dem
|IEA-Bericht ,World Energy Investment 2022, 2030e basiert auf dem
Szenario ,Net Zero by 2050 der IEA. Daten zum 15. Juni 2023.

Nachdem viele Jahre lang der Mangel an CO,-armer Energie
ein Problem war, wird die Politik nun endlich aktiv. Offentliche
Investitionen in die Energiewende nehmen zu - siehe den
Wiederaufbaufonds der Europaischen Union (EU), der unter
anderem darauf abzielt, die Energiewende in Europa zu
beschleunigen. Auch die Anreize fur private Investitionen

in saubere Energie werden dank des Inflation Reduction

Act der USA und des Green Deal Industrial Plan der EU
immer zahlreicher.

Die anhaltende Knappheit an COy-armer Energie und der
jungste Einsatz von Zuckerbrot (und Peitsche) durch die
Regierungen eroffnen Ertragschancen fur Firmen, die
Landern und Unternehmen helfen kdnnen, ihren Energie-
FuBabdruck zu verbessern. Offensichtliche Beispiele sind
Unternehmen in den Bereichen erneuerbare Energien,
Effizienz, Elektrifizierung und CO,-Abscheidung. Sollte

es zu einer Rezession kommen und sollten Unternehmen
mit hoherem Wachstumspotenzial aus dem Bereich der
sauberen Energien von einem allgemeinen Rickgang des
Aktienmarktes erfasst werden, kdnnte sich den Anlegenden
eine Gelegenheit bieten, sich in diesen langfristigen Themen
zu positionieren. Uber die Energieerzeugung hinaus muss
sich CO-armer Strom in groBerem Umfang in der Wirtschaft
etablieren, so dass auch die Sektoren des nachhaltigen
Verkehrs und Bauens davon profitieren durften.

J.P. Morgan Asset Management
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Materialknappheit

Die Losung der Energieknappheit schafft jedoch ein weiteres
Knappheitsproblem: Materialknappheit. Die Nachfrage nach
bestimmten Metallen wie Lithium, Kupfer und Silizium wird im
Zuge der Umstellung des Energiemixes stark ansteigen. So
ist beispielsweise die Erzeugung durch Solarenergie mehr
als viermal so materialintensiv wie die von Gaskraftwerken.
Der Bedarf an Stromspeichern im Versorgungsbereich, um
die Schwankungen der Wind- und Solarstromerzeugung
auszugleichen, wird ebenfalls zu einer erhdohten
Metallnachfrage beitragen, ebenso wie die Umstellung auf
Elektrofahrzeuge, die sechsmal mineralintensiver sind als
herkdmmliche Verbrennungsmotoren.

Abbildung 16: In Elektrofahrzeugen werden deutlich mehr
Mineralien genutzt als in herkdmmlichen Autos
Mineralgehalt von Elektrofahrzeugen und herk6mmlichen
Autos
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Quelle: IEA, J.P. Morgan Asset Management. Die Daten stammen aus dem
|IEA-Bericht ,The Role of Critical Minerals in Clean Energy Transitions*.
Daten zum 15. Juni 2023.

Die Schwellenmarktregionen werden zwar zu den Regionen
zahlen, die am starksten vom Klimawandel betroffen sind,
doch werden sie wahrscheinlich auch zu den langfristigen
NutznieBenden dieses enormen Anstiegs der Nachfrage
nach Rohstoffen gehdren, da diese kritischen Grundstoffe
oft hauptsachlich dort abgebaut und verarbeitet werden.
Mineralreiche Regionen werden jedoch nicht die einzigen
Gewinner sein - da die Vorkommen dieser wichtigen
Mineralien und ihre Verarbeitungsanlagen in der Regel

auf einige wenige Lander konzentriert sind, werden die
entwickelten Markte gezwungen sein, nach Losungen in ihrer
néheren Umgebung zu suchen. Unternehmen, die sich auf
die inlandische Verarbeitung und das Recycling seltenerer
Metalle konzentrieren, werden daher wahrscheinlich ebenfalls
profitieren. In naher Zukunft konnten Rezessionsrisiken

zu Volatilitdt an den Rohstoffmarkten fihren und damit
Chancen fur diejenigen er6ffnen, die nach attraktiven
Einstiegspunkten fur diese langerfristigen Themen suchen.

Nahrungsmittel- und Wasserknappheit

In den nachsten Jahrzehnten werden der Klimawandel
und das Bevdlkerungswachstum auch bei anderen
naturlichen Ressourcen, vor allem bei Lebensmitteln und
Wasser, zu Knappheit fUhren. Zusammen mit hdheren
Durchschnittstemperaturen haben wasserbedingte
Extremereignisse wie Uberschwemmungen und Diirren
bereits zugenommen und werden voraussichtlich

weiter zunehmen, was die landwirtschaftlichen Ertrage
beeintrachtigt. Der Anteil der von Durren betroffenen
weltweiten Flachen hat sich seit 2000 bereits verdoppelt.

Abbildung 17: Die jahrlichen Auswirkungen von Durren auf
die weltweite Landnutzung nehmen schnell zu
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Quelle: Global Standardised Precipitation-Evapotranspiration Index
Database, 2021. Begueria, S et al., The Lancet Countdown on Health and
Climate Change: 2022 Report, J.P. Morgan Asset Management.

Daten zum 15. Juni 2023.

Der Fleischkonsum - der sich seit 1990 pro Person

mehr als verdoppelt hat — muss sinken, um die
Nahrungsmittelproduktion zu ermdéglichen, die flr

die Ernahrung einer Weltbevolkerung, die bis zum

Ende des Jahrhunderts voraussichtlich 10 Milliarden
Menschen erreichen wird, erforderlich ist, und um die
Treibhausgasemissionen und die Entwaldung zu begrenzen.
Gleichzeitig werden mit dem Anstieg des Meeresspiegels
immer mehr Flussdeltas - in der Regel besonders fruchtbare
und dicht besiedelte Gebiete - versalzen, wodurch sowohl
die Menge des verfligbaren Trinkwassers als auch die
landwirtschaftlichen Ertrage sinken. Die Lebensmittelinflation
und deren Volatilitat durften infolgedessen zunehmen.

Um diese Probleme in den Griff zu bekommen, ist ein
grundlegender Wandel hin zu nachhaltigeren Nahrungsmittel-
und Wassersystemen erforderlich, die die CO,-Intensitat
reduzieren, die Landnutzung begrenzen und Walder schiitzen,
die als natUrliche Kohlenstoffsenker fungieren. Unternehmen,
die in den Bereichen nachhaltige Landwirtschaft,
Wassermanagement, Aufforstung und grine Infrastruktur
tatig sind, werden profitieren, da die Wasserverflgbarkeit
immer begrenzter wird und die Ertrage der traditionellen
Landwirtschaft sinken, was Herausforderungen in grof3e
Chancen fir Investor:innen verwandelt.
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Arbeitskréfteknappheit

SchlieBlich sehen wir trotz des weltweiten Bevolkerungswachstums den Arbeitskraftemangel als weiteres langfristiges
Thema. In den meisten grof3en Volkswirtschaften wird das Verhaltnis der Uber 65-Jahrigen gegentiber der Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter in den kommmenden Jahrzehnten unaufhaltsam ansteigen, so dass weniger Arbeitskrafte fir mehr
abhangige Personen aufkommmen mussen.

Abbildung 18: In vielen der groBBen Volkswirtschaften der Welt altert die Bevolkerung
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Quelle: (Alle Grafiken) Vereinte Nationen, J.P. Morgan Asset Management. Die Prognose stammt von den Vereinten Nationen. Daten zum 15. Juni 2023.

Gelegentlich wird argumentiert, dass die Losung flr den
Arbeitskraftemangel in einer verstarkten Migration aus Teilen
der Welt mit hdheren Geburtenraten, wie zum Beispiel Afrika,
zu finden ist. Dieses Argument hat zwar wirtschaftliche
Vorzlge, lasst aber unserer Meinung nach die politischen
Realitaten auBer Acht, die in den letzten Jahren deutlich
geworden sind.

Es ergeben sich zahlreiche Investmentthemen. Um den
Mangel an Arbeitskraften auszugleichen, wird Sachkapital
bendtigt. Aus diesem Grund haben wir keine Angst vor
Automatisierung und kinstlicher Intelligenz (Kl) — wir sehen
diese Entwicklungen als notwendig an, um den drohenden
Arbeitskraftemangel zu beheben (rdumen jedoch ein,
dass sie die Ungleichheit verscharfen konnten). AuBerdem

stellt sich die Frage, wie die GUter und Dienstleistungen
bereitgestellt werden k&nnen, die alteren Menschen ein gutes
Leben ermoglichen.

In Anbetracht der schwerwiegenden Bedeutung dieses
Themas ist dieser Uberblick nur eine erste Skizze unserer
Uberlegungen und weitere werden folgen. Die neue

Ara der Knappheit - in den Bereichen saubere Energie,
Grundstoffe, Lebensmittel, Wasser und Arbeitskrafte - wird
Herausforderungen mit sich bringen. Sie wird aber auch zu
langfristigen wirtschaftlichen Verschiebungen und damit
zu Chancen flhren, die langerfristige orientierte aktive
Anlegende nicht ignorieren sollten.
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Basisszenarien und Risiken

Unser makrookonomisches ,Basisszenario® mit einem Horizont von 12 Monaten hat sich kaum gegenltber dem Ausblick fUr das
kommende Jahr verandert, obwohl es uns erhdhte Bewertungen nun erschweren, zu begriinden, dass die Markte angemessen
flr die AbkUhlung bewertet sind, die wir nach wie vor erwarten. Der Inflationsverlauf ist der Hauptunterschied zwischen unseren
beiden Abwartsszenarien. Im einen Fall fihrt eine sinkende Inflation zu Zinssenkungen und ermdéglicht es Anleihen, als Mittel zur
Diversifizierung zu fungieren, wahrend im anderen Fall eine hartnackige Inflation dazu fuhren dirfte, dass die Kurse von Aktien
und Anleihen gemeinsam fallen.

Basisszenario: Nachlassende Inflation, leichte Rezessionen

Makro: Nachlassende Unternehmens- und Verbraucherausgaben fihren in den Industrielandern zu leichten
Rezessionen. Das ,,Horten® auf dem Arbeitsmarkt halt die Arbeitslosenquoten relativ niedrig, aber die Abkuhlung des
Lohnwachstums tragt dazu bei, dass der Druck auf die Kerninflation allmahlich nachlasst und die Zentralbanken eine
Pause einlegen kdnnen. Chinas Aufschwung nach dem Ende der Covid-Pandemie setzt sich im Dienstleistungssektor
fort, doch schwache Unternehmensinvestitionen belasten das Wachstum weiterhin. Die Fed pausiert ihren
Zinserhohungszyklus bei Zinssatzen unter 5,5%, wahrend die Bank of England (BoE) und die Européaische Zentralbank
(EZB) ihre Zinsernhungszyklen bei Zinssatzen von etwa 5% bzw. 4% pausieren. Zinssenkungen beginnen erst im

Jahr 2024 und fallen dann bescheiden aus.

Anleihen: Die Renditen der Staatsanleihen bewegen sich seitwéarts. Die Kreditspreads von Investment-Grade-Anleihen
(IG) bleiben stabil, wahrend sich die Kreditspreads von High-Yield-Anleihen (HY) weiten, da die Ausfallraten allmahlich in
Richtung des langfristigen Durchschnitts steigen.

Aktien: Schwieriges Umfeld flr Aktien mit erhohter Volatilitat und gedampften Gesamtrenditen. Aktien mit
hoherer Qualitat weisen eine Outperformance auf und die Industrielander ohne die USA liegen aufgrund hdherer
Dividendenrenditen und glnstigerer Bewertungen vor den USA.

Wahrungen: Der USD gibt auf handelsgewichteter Basis etwas nach. Der JPY legt zu, da die Kontrolle Gber die
Renditekurve wegfallt, wahrend der EUR durch eine gewisse Konvergenz bei Wachstum und Zinssatzen unterstutzt wird.

Alternative Anlagen: Sachwerte bieten Ertrage und einen gewissen Inflationsschutz. Hedgefonds profitieren von einer
hoheren Aktienmarktvolatilitat.

Abwartsszenario: i) Gleichzeitiger Riickgang von Wachstum und Inflation veranlasst
Zentralbanken zu Unterstiitzung

Makro: Das Wachstum in den Industrielandern verlangsamt sich drastisch, was die Volkswirtschaften in tiefere
Rezessionen drangt. Schwachere Arbeitsmarkte, niedrigere Rohstoffpreise und eine schnell sinkende Inflation
zwingen die Zentralbanken zu aggressiven Zinssenkungen. Chinas Aufschwung nach der Covid-Pandemie gerat

ins Stocken, was weitere geldpolitische Anreize nach sich zieht. Die Fed beginnt im Herbst mit einem erheblichen
Zinssenkungszyklus. Die EZB und die BoE setzen ihre Zinserhohungen in diesem Sommer fort, sind dann aber
gezwungen, eine abrupte Kehrtwende zu vollziehen, und beginnen spater im Jahr 2023 ebenfalls mit Zinssenkungen.

Anleihen: Die Renditen von Staatsanleihen sinken, und die Renditekurven versteilern sich wieder. Die IG-Spreads
weiten sich ein wenig und die HY-Spreads stark, aber die sinkenden Renditen von Staatsanleihen tragen dazu bei, die
Gesamtrendite zu dampfen.

Aktien: Negative Gesamtrenditen bei Aktien, ohne jedoch die Tiefststdnde vom letzten Oktober zu erreichen. Die Ertrage
leiden stark, Aktien mit hoherer Qualitat weisen eine Outperformance auf und Wachstumstitel Ubertreffen Substanztitel.
Die USA Ubertreffen die Industrielander ohne die USA aufgrund der Neigung zu Wachstumstiteln, wahrend die
Schwellenmarkte hinter den Industrielandern zurtckbleiben.

Wahrungen: USD und JPY legen aufgrund von Zufliissen wegen ihrer Funktion als sichere Hafen gegentber zyklischen
Wahrungen zu.

Alternative Anlagen: Rohstoffe haben zu kampfen, Immobilien sehen sich Herausforderungen gegenuber, Hedgefonds
profitieren von der héheren Volatilitat (aber Anleihen sind das effektivste Mittel zur Diversifizierung).
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Abwartsszenario: ii) Die hartnéckige Inflation verhindert, dass die Zentralbanken zur
Rettung eilen

Makro: Die Kerninflation bleibt aufgrund der Widerstandsfahigkeit der Verbrauchenden und der extrem angespannten
Lage auf dem Arbeitsmarkt hartnackig. Der Aufschwung in China gewinnt an Fahrt und setzt die Rohstoffpreise unter
Aufwartsdruck. Sowohl die Fed als auch die BoE erhdhen die Zinsséatze in Richtung 6%, und die EZB erhoht auf Gber
4,5%. Durch hoéhere Zinssatze entsteht ein groBerer Schaden in der Wirtschaft, aber die Zentralbanken halten die
Zinssatze angesichts des hartndckigen Preisdrucks ,langer hdher*®.

Anleihen: Anleihen versagen als Mittel zur Diversifizierung, da die Renditen von Staatsanleihen am kurzen Ende steigen,
um sowohl eine hdhere ,Terminal Rate” als auch die Preisentwicklung durch die Zinssenkungen widerzuspiegeln. Die
IG-Spreads weiten sich angesichts der Wachstumsverlangsamung, und die HY-Spreads weiten sich drastisch in der
Erwartung, dass die Ausfallraten Uber den langfristigen Durchschnitt steigen.

Aktien: Die kurzfristige Ertragsstabilitat wird durch sinkende Bewertungen aufgezehrt, was zu negativen
Gesamtrenditen fUhrt, da die Markte davon ausgehen, dass die Zentralbanken einen tieferen Abschwung herbeifiihren
mussen. Qualitatstitel weisen eine Outperformance auf. Die USA bleiben hinter den Industrielandern ohne die USA
zurlck, da die Bewertungen starker leiden.

Wahrungen: Der USD legt gegentber zyklischen Wahrungen zu, da die Risikoscheu zu Zuflissen in sichere Hafen flhrt.

Alternative Anlagen: Sachwerte weisen aufgrund des Inflationsschutzes eine Outperformance auf, und Hedgefonds
profitieren von der hoheren Volatilitat. Private Equity und Private Credit geraten unter Druck.

Positivszenario: Goldléckchen-Umfeld mit robustem Wachstum und abkihlender Inflation

Makro: Das Wachstum bleibt widerstandsfahig, wahrend sich die Inflation abkuhlt, da ein Anstieg des
Arbeitskrafteangebots das Lohnwachstum abschwacht, obwohl die Arbeitslosigkeit nicht steigt, und
Basiseffekte den Ubrigen Inflationskorb nach unten ziehen. Der Aufschwung in China gewinnt an Fahrt, da die
Unternehmensinvestitionen zunehmen, ohne jedoch die Rohstoffpreise wesentlich nach oben zu treiben. Die
Zentralbanken erflllen die aktuellen Marktpreiserwartungen hinsichtlich Zinssenkungszyklen, da die niedrigere
Inflation eine Rickkehr zu neutralen Zinssatzen ermaoglicht.

Anleihen: Die Renditen der Staatsanleihen sind etwas riicklaufig. Schuldtitel schneiden besser ab als Zinsen und
HY-Titel besser als IG-Titel, da sich die Spreads Uber alle Schuldtitelsektoren hinweg verengen. GroRartiges Umfeld fur
Schwellenmarkt-Schuldtitel.

Aktien: Bestes Ergebnis fur Aktien. Die Gewinnerwartungen steigen, da die Markte auf eine Wiederbeschleunigung
im Jahr 2024 setzen, und die Bewertungen erholen sich weiter. Qualitativ h6herwertige Aktien weisen eine
Underperformance auf, und zyklische Werte Ubertreffen defensive Werte.

Wahrungen: Der USD gibt auf handelsgewichteter Basis nach.

Alternative Anlagen: Reale Vermdgenswerte bieten Ertrage und Kapitalzuwachs aufgrund niedrigerer Zinssatze. Die
Performance von Hedgefonds ist angesichts geringer Volatilitat schleppend.
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