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Vieles ist in Bewegung

Die Wiederwahl von Donald Trump durfte weitreichende
Folgen Uber die USA hinaus haben. Innenpolitisch wird der
neue Prasident mit ziemlicher Sicherheit mehr fiskalische
Anreize schaffen, was bedeutet, dass die Regierungen

in anderen Landern, insbesondere in Europa und China,
kaum eine andere Wahl haben werden, als diesem
Beispiel zu folgen, um potenzielle negative wirtschaftliche
Auswirkungen einer aggressiven Handelspolitik
auszugleichen.

Angesichts der Tatsache, dass die Risikomarkte die
Aussicht auf ein solches ,,Pump-Priming“ - also ein
Ankurbeln der Wirtschaft - weiterhin bejubeln kdnnten,
halten wir eine risikofreudige Haltung flr sinnvoll.
Allerdings ist es unerlasslich, dass die Anlegerinnen

und Anleger das Abwartsrisiko nicht auBer Acht lassen,
wonach geopolitische Feindseligkeiten zu einem
Rickgang des Vertrauens der Unternehmen und einer
Rezession fuhren, sowie das Risiko, wonach die Inflation
wieder auflebt und die Anleihenrenditen in die Hohe treibt.

Die Gegenstromungen von Steuern und Zéllen

Vor der Wahl schien sich die US-Wirtschaft
abzuschwéachen, da die pandemiebedingten Ersparnisse
der Privathaushalte aufgebraucht waren. Insbesondere
auf dem Arbeitsmarkt gab es Anzeichen fur eine
Abkuhlung, die aber immerhin geordnet verlief. Die
Tatsache, dass die Mehrheit der Privathaushalte und
Unternehmen so gut mit hdheren Zinsen fertig wurde,
war ein ermutigendes Zeichen fur die zugrunde
liegende Robustheit der US-Wirtschaft. Angesichts der
Konjunkturabkihlung nahm der Inflationsdruck ab
und es bestand Aussicht auf eine potenziell erhebliche
geldpolitische Lockerung.

Abbildung 1: Zusatzliche Anreize werden
US-Haushaltsdefizit auf auBergewdohnliches Niveau flihren
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Die Wiederwahl von Donald Trump bringt Potenzial fur
neue fiskalische Impulse mit sich. Das Steuerpaket, das
Prasident Trump in seiner ersten Amtszeit verabschiedet
hatte, durfte umfassend verlangert werden, anstatt
Ende 2025, wie zuvor gesetzlich festgelegt, auszulaufen.
Prasident Trump hat ferner die Mdglichkeit, den
Korperschaftsteuersatz einmal mehr von 21% auf 15% zu
senken, zusatzliche Steuersenkungen fur Privathaushalte,
etwa durch die Aufhebung der Besteuerung von
Trinkgeld und Uberstunden, sowie die Deregulierung in
verschiedenen Bereichen diskutiert.

Es gibt zwei Risiken, die ein derart positives Ergebnis
beeintrachtigen kdnnten und im Verlauf des Jahres 2025
im Auge behalten werden mussen. Erstens besteht die
Gefahr, dass die anhaltend hohen Haushaltsdefizite und
das Gerede Uber weitere KonjunkturmafBnahmen den
Anleihenmarkt verunsichern und das, was Uber niedrigere
Steuern in die Taschen der Menschen flief3t, in Form
hoherer Hypotheken- und Unternehmenskreditzinsen
wieder zunichtegemacht wird, wenn die langfristigen
Zinssatze fur Staatsanleihen steigen. Die zweite Gefahr
ist, dass Zolle das Vertrauen der Verbraucherinnen und
Verbraucher und der Unternehmen untergraben.

Prasident Trump verlangt von den Anlegerinnen und
Anlegern an den Anleihenmarkten zweifelsohne viel
(Abbildung 1). Bei der aktuellen Politik durfte das
Haushaltsdefizit im kommenden Jahrzehnt bereits im
Bereich von 7%-8% bleiben, und die Verschuldung in
Prozent des BIP auf lUber 120% anteigen (Abbildung 2).

Abbildung 2: Kontinuierlich steigende Staatsschulden
konnten Anleihenmarkt verunsichern
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Quelle: (Alle Diagramme) BEA, CBO, US Treasury, J.P. Morgan Asset Management. Die Prognosen basieren auf den aktuellen Haushalts- und
Wirtschaftsprognosen des Congressional Budget Office (CBO) und auf internen Schatzungen von J.P. Morgan Asset Management. * TCJA bezieht sich auf
den Tax Cuts and Jobs Act von 2017, der bis 31. Dezember 2025 teilweise verfallt, sofern er nicht verlangert wird. Bei den angegebenen Jahren handelt es sich

um Fiskaljahre. Stand der Daten: 12. November 2024.
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Der Anleihenmarkt hat die Nachrichten Gber den
umfassenden Wahlsieg der Republikaner bisher
verhaltnismagig gut aufgenommen. Die Frage, wo die
Renditen stehen, hangt davon ab, wie das Potenzial fir
weitere fiskalische Impulse mit der mdglichen Umsetzung
einiger anderer Wahlversprechen zusammenwirkt.

Die Bekampfung der Einwanderung war eines der
zentralen Themen von Trumps Wahlkampf, und er hat
auBerdem drakonische Einwanderungsbeschrankungen
und umfangreiche Abschiebungen versprochen. Die
letzte erfolgreiche Deportation fand 1956 unter Prasident
Eisenhower statt, als rund 1,3 Millionen Einwanderer
abgeschoben wurden. Unabhangig davon, ob sich
Abschiebungen als machbar erweisen, dlrften wesentlich
strengere Kontrollen an der Grenze, erschwerte

Bedingungen fur die Gewahrung von Asyl und die Aussicht

auf Razzien am Arbeitsplatz sowohl potenzielle Migranten
als auch die US-Arbeitgeber mit Nachdruck abschrecken.

Dies wird Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt haben.
Nicht zu vergessen ist, dass die massive Zunahme der
Einwanderung in den letzten Jahren zwar die Wahlerschaft
verargert hat, sie allerdings auch wesentlich dazu beitrug,
dass die USA ein starkes Wachstum beibehalten und
gleichzeitig die Inflation senken konnten. Ein deutlicher
Ruckgang bei den Wanderarbeitern kdnnte Lohndruck
und Inflationssorgen wiederbeleben.

Der Kostendruck der Unternehmen konnte ferner steigen,
wenn der selbsternannte ,Zolimann*® auf breiter Basis hohe
Zolle auf Importe verhangt. Trump hat erklart, dass er Zolle
von 60% auf alle Waren verhangen wird, die aus China in
die USA kommen, und 10% bis 20% auf Waren, die aus allen
anderen Regionen stammen.

Abbildung 3: Chinas Anteil an US-Importen ist bereits
deutlich gesunken
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Handelt es sich hier um eine Prioritét ab
Tag Eins oder um einen Ausgangspunkt fur
Verhandlungen?

Wir gehen davon aus, dass die Zolle auf China beschlossene
Sache sind. Dass China ein ,unfairer Handler“ ist, ist eine
Ansicht, die in den USA von beiden Parteien, Republikanern
wie Demokraten, politisch unterstUtzt wird. Wahrend ein Zoll
in Hohe von 60% sicherlich ins Auge sticht, ist anzumerken,
dass das Handelsvolumen, das die USA gegenlber

China aufweisen, seit der ersten Amtszeit von Prasident
Trump bereits deutlich zurlckgegangen ist (Abbildung 3).
Friendshoring und Nearshoring haben sich bemerkenswert
schnell entwickelt, was zum Teil darauf zuriickzuflUhren ist,
dass chinesische Unternehmen selbst ihre Produktion an
andere Standorte wie Mexiko verlagern.

Ein Pauschaltarif flr alle anderen Regionen hatte
tiefgreifende Auswirkungen, aber wie weit wird Prasident
Trump diese Agenda vorantreiben? Einerseits sind er und
wichtige Mitglieder seines Teams, wie sein ehemaliger
Verhandlungsfihrer Robert Lightizer, eindeutige
Zollideologen. Sie glauben nicht an die Vorteile des
Freihandels und sehen Zolle als einfache Einnahmequelle, um
Steuersenkungen im Inland zu finanzieren.

Unklar ist unterdessen, ob der Prasident per Erlass einen
Pauschalzoll auferlegen kann. Er ist befugt, unilateral
abzielende Zdlle zu erheben, aber flr breit angelegte Zdlle sind
wahrscheinlich Kongressbeschlusse erforderlich, und das
wird Zeit in Anspruch nehmen. Zudem sind breit angelegte
Z0lle wirtschaftlich riskanter. In den letzten Jahren hat sich
gezeigt, wie sehr die Wahler die Inflation verabscheuen,

und ein Zoll von 10% bis 20% auf Importe aus allen Landern
durfte groBere Auswirkungen auf den Preisdruck in den

USA haben. Ferner ging die Unsicherheit, die durch Trumps
ersten Handelskrieg entstand, mit einem dramatischen
Ruckgang der Unternehmensinvestitionen in den USA einher
(Abbildung 4).

Abbildung 4: Der letzte Handelskrieg fiel mit deutlich
ricklaufigen Unternehmensinvestitionen in den USA
zusammen
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Quelle: LSEG Datastream, US Census Bureau,
J.P.Morgan Asset Management. Stand der Daten: 12. November 2024.

Quelle: BEA, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Stand der
Daten: 12. November 2024.
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Wir gehen daher davon aus, dass andere Regionen

im Hinblick auf Zolle Spielraum fur Verhandlungen
haben werden. Diejenigen Lander mit den groBten
HandelsUberschissen - einschlieBlich China, Mexiko,
Vietnam und Deutschland - sind indes auch diejenigen,
bei denen sich die Verhandlungen als am schwierigsten
erweisen durften (Abbildung 5).

Angesichts dessen ist die US-Notenbank nicht zu
beneiden. Die US-Politiker mUssen differenzieren,

wie Steuersenkungen die Nachfrage ankurbeln
werden, und gleichzeitig verstehen, wie Migration und

Handelsspannungen das Angebot einschranken kdnnen.

Alles in allem durften diese Faktoren die Inflation in
die Hohe treiben und damit die Wahrscheinlichkeit
verringern, dass die US-Notenbank die Zinsen bis
2025 deutlich senken wird. Abgesehen davon ist die
schwierige Beziehung zwischen Prasident Trump und
dem Vorsitzenden der US-Notenbank Jerome Powell
zu erwdhnen. In seiner ersten Amtszeit kritisierte
Prasident Trump Powell haufig daflr, kein ,,nationaler
Champion® zu sein, indem er sich in einem Beitrag in
den sozialen Medien zu Folgenden hinreif3en lie3: ,Wer
ist unser groB3erer Feind, Jay Powell oder Chairman
Xi?* Trump drohte sogar, einen Schattenvorsitzenden
zu ernennen, damit er eine bessere Kontrolle Uber die
Entscheidungsfindung der US-Notenbank hat.

Unsere zentrale Annahme lautet, dass die US-
Notenbank wahrend der Prasidentschaft von Trump
sehr zurickhaltend die Zinssatze anheben und im Falle
einer Abschwachung der Daten schnell handeln wird.
Solange es Powell gelingt, Anlegerinnen und Anleger an
den Anleihenmarkten bei der Stange zu halten, dirfte
eine Zentralbankreaktion, die das Wachstum in den
Vordergrund stellt, fir Risikoanlagen forderlich sein.

Abgesehen von den Zéllen gegen China,
gehen wir davon aus, dass es Spielraum
fur Verhandlungen tber Zé6lle gibt.

Abbildung 5: Diejenigen mit den gréBten Handelsliberschiissen sind moglicherweise am starksten von héheren
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Europa und China miissen reagieren
Was bedeutet ,,America First“ flr den Rest der Welt?

Europa und China hatten bereits vor der Wahl mit
Schwierigkeiten zu kampfen. Im Gegensatz zum
zuversichtlichen Uberschwang in den USA sind die
europaischen Privathaushalte und Verbraucherinnen

und Verbraucher vorsichtig und zurlckhaltend geblieben
(siehe unsere jungste Studie ,Was bewegt Anlegerinnen
und Anleger?“). Wahrend die Privathaushalte in den USA
die wahrend der Pandemie angehauften Ersparnisse willig
aufbrauchten, haben die europaischen Privathaushalte
ihre Ersparnisse weiter aufgestockt (Abbildung 6).

Die Anziehungskraft hdherer Zinssatze ist hierbei ein
Faktor (Abbildung 7), aber die Angst hat mit Sicherheit
ebenfalls eine Rolle gespielt, da die Energiekosten hoch
bleiben, der Konflikt in der Ukraine anhalt und erneut
Diskussionen Uber hdohere Steuern zur Bekdmpfung der
Staatsdefizite aufkamen.

Innerhalb Europas hat GroB3britannien die griinsten Triebe
eines Aufschwungs entwickelt und scheint sich in einer
bescheidenen Erholung zu befinden, da die sinkende
Gesamtinflation und das starke Reallohnwachstum die
Verbraucherausgaben wieder beleben konnten. Der
jungste Staatshaushalt der neuen Labour-Regierung
enthielt erhebliche Steuerernbhungen, zugleich aber noch
mehr staatliche Ausgaben, die im Voraus getatigt wurden
und daher das Potenzial haben, dem Wachstum im Jahr
2025 unterm Strich einen positiven Schub zu verpassen.

Angesichts seines sehr kleinen Fertigungssektors ist
GroBbritannien zudem weniger anfallig gegenUber der
anhaltenden globalen Handelsschwache als die Eurozone,
da ein Grof3teil der globalen Erholung in den letzten Jahren
von der Nachfrage nach Dienstleistungen angetrieben
wurde.

Abbildung 6: Verbraucherinnen und Verbraucher in
den USA haben die Ersparnisse aus der Pandemiezeit
ausgegeben, die Europaer nicht
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Die Schwache der globalen Nachfrage nach Gltern konnte
indes nur ein Uberhang aus den Zeiten der Pandemie

sein. Wahrend der Lockdowns konzentrierten sich die
Ausgaben der Privathaushalte auf Glter. Mit Aufhebung
der Lockdowns fokussierte sich die Nachfrage auf
Dienstleistungen und einen Nachholeffekt, um nicht
gemachte Erfahrungen zu kompensieren. Irgendwann
durfte sich das Ausgabeverhalten normalisieren; es gibt
viele Anzeichen daflr, dass das Durchschnittsalter von
langlebigen Gutern, wie z. B. Autos, gegenwartig sehr hoch
ist.

Die anhaltende Nachfrageschwache aus China spielt
ebenfalls eine Rolle, da die Erholung Chinas nach der
Pandemie noch enttauschender war als die in Europa.
Der dortige Uberhang im Immobiliensektor - nach
einem jahrzehntelangen Bauboom - hat die Hauspreise
nachhaltig belastet. Da zwei Drittel des Vermogens
chinesischer Privathaushalte im Immobiliensektor
angesiedelt sind, Uberrascht es kaum, dass die Sorgen
in Bezug auf den Sektor das Verbrauchervertrauen
belastet haben. Angesichts der ins Stottern geratenen
Binnenkonjunktur haben sich die Unternehmen auf
Exporte konzentriert. Der daraus resultierende intensive
Wettbewerb hat die europaischen Hersteller weiter unter
Druck gesetzt.

Auf den ersten Blick scheint das Wahlergebnis in den
USA die Probleme Europas und Chinas zu verscharfen.
Wir gehen allerdings davon aus, dass sowohl China
als auch Europa dieser drohenden Feindseligkeit mit
mehr Unterstltzung fUr ihre eigenen Volkswirtschaften
begegnen werden.

Abbildung 7: Die EZB steht weiterhin fest auf der
geldpolitischen Bremse
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Quelle: BEA, Eurostat, LSEG Datastream, ONS,
J.P. Morgan Asset Management. Stand der Daten: 12. November 2024.

Quelle: Bloomberg, Goldman Sachs, J.R Morgan Asset Management. Der Index
flr die Finanzierungsbedingungen ist eine Kennzahl daflr, wie leicht Geld und
Kredite durch die Wirtschaft flieBen. Stand der Daten: 12. November 2024.

J.P. Morgan Asset Management
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Die KonjunkturmaBnahmen Chinas haben sich bisher
darauf konzentriert, Kredite schneller verfigbar und
billiger zu machen. Wenn das zugrunde liegende Problem
jedoch eine Uberbordende Verschuldung ist, ist eine
Kreditvergabe zu attraktiveren Bedingungen selten

eine Losung von Dauer. Wir gehen davon aus, dass die
Feindseligkeiten des Auslands Peking dazu veranlassen
werden, den Schuldenlberhang der lokalen Regierungen
direkter anzugehen und den Privathaushalten und
Unternehmen direktere fiskalpolitische Anreize zu bieten.

Die Fahigkeit Europas, schnell zu reagieren, konnte durch
hausgemachte politische Probleme beeintrachtigt werden.

In Deutschland'traf Kanzler Olaf Scholz, der die
Wiederwahl Trumps - gepaart mit dem Krieg in der
Ukraine - als ,Notfallsituation“ bezeichnet, die eine
vorlbergehende Aussetzung der Schuldenbremse
ermoglichen sollte, auf den Widerstand der fiskalisch
konservativen FDP-Partei.

Seitdem ist die Regierungskoalition zusammengebrochen,
und im Februar dUrften Bundestagswahlen anstehen. Die
nach aktuellen Umfragen sinkende Beliebtheit der FDP
deutet darauf hin, dass die fiskalische Verantwortung

der Partei nicht honoriert wird. In der Tat ist es derzeit
unwahrscheinlich, dass die FDP die flr den Einzug

in das deutsche Parlament erforderliche 5%-Hurde

bei den Wahlerstimmen nehmen wird. Ungewiss ist,

ob Deutschland schnell eine Regierung mit einem
glaubwurdigen Plan flr die Binnenwirtschaft und die
Ukraine-Politik bilden kann. Wahrend die fur die USA fur
die nachsten zehn Jahre prognostizierten Defizite unserer
Ansicht nach unklug erscheinen, erscheint die extreme
Besessenheit Deutschlands von finanzpolitischem
Konservatismus dagegen wie ein bemerkenswerter Akt
der Eigensabotage.

Die politische Situation in Frankreich ist ahnlich prekar.
Nachdem Prasident Macron im Juni Uberraschend
Parlamentswahlen ausrief, verlor seine Koalition ihre
Mehrheit. Es dauerte dann mehrere Monate, bis eine neue
Mitte-Rechts-Koalitionsregierung gebildet werden konnte,
sehr zum Arger des LinksbUndnisses, das eigentlich

die meisten Sitze gewonnen hatte. Michel Barnier — der
neue Premierminister — hat eine fragile Haushaltslage
geerbt. Das Defizit wird voraussichtlich im Laufe des
Jahres 2024 6,1% erreichen, und Frankreich unterliegt

nun dem ,Verfahren bei einem GbermaBigen Defizit”

der Européaischen Kommission, in dem sich das Land
dazu gezwungen sieht, Konsolidierungsmaflnahmen
vorzuschlagen.

Der neue Haushaltsplan Frankreichs beinhaltet folglich
Ausgabenkirzungen in Hohe von 40 Mrd. EUR und
Steuererhéhungen in Hohe von 20 Mrd. EUR. Er durfte

im Parlament auf wenig Gegenliebe stoBen. Sollten
Versuche unternommen werden, den Haushalt Uber einen
umstrittenen Verfassungsartikel durchzusetzen, kdnnte
dies ein Misstrauensvotum und neue Parlamentswahlen
auslosen, die allerdings nicht vor Juni 2025 stattfinden
kdnnen.

Dariber hinaus muss Europa Uber seine Vorgehensweise
zum Klimaschutz nachdenken. Wahrend es zweifellos
bewundernswert ist, der Zukunft des Planeten Prioritat
einzuraumen, legen andere Regionen nicht das gleiche
Gefuhl der Dringlichkeit an den Tag. Unter Prasident
Trump droht sich die Regulierungslicke zwischen Europa
und anderen Regionen auszuweiten, was sich zu einem
zunehmenden Gegenwind fur die européische Industrie
entwickelt. Europa muss entweder seine aktuellen

Plane anpassen oder die betroffenen Unternehmen
subventionieren und eigene Schutzwalle errichten, um
sich vor dem Wettbewerb durch Waren zu schutzen, die

in Regionen mit weniger strengen Umweltrichtlinien
hergestellt werden.

Es ist verlockend, sich Pessimismus hinzugeben und
davon auszugehen, dass die europaischen Politiker
nicht die Notwendigkeit erkennen oder die Fahigkeit
haben werden, eine Lésung fur diese Probleme zu
finden. Doch gerade in Zeiten globaler Krisen haben
die politischen Entscheidungstrager des Euroraums
oft zusammengefunden, um aktiv zu werden. Denken
Sie an die Reaktion des Kontinents auf den Krieg in der
Ukraine oder die Kooperation nach der Pandemie, die
zum Wiederaufbaufonds der EU geflhrt hat, der ein
auBerordentlicher Schritt hin zu einer dringend benétigten
Fiskalunion war.

In Zeiten globaler Krisen haben die
politischen Entscheidungstrager des
Euroraums oft zusammengefunden, um
aktiv zu werden.

" Die deutsche Schuldenbremse begrenzt das Haushaltsdefizit auf maximal 0,35% des BIP.
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Die heutigen Krisen kdnnten sich als Motor fur weitere
Anreize erweisen. Viele europaische Lander erflllen nun
ihre NATO-Verpflichtung, 2% des BIP fur die Verteidigung
auszugeben (Abbildung 8). Prasident Trump hat allerdings
unlangst erklart, dass diese Zahl kiinftig bei 3% des BIP
liegen sollte.

Die Unterstltzung durch die Regierungen kann einige
Zeit in Anspruch nehmen, so dass die Europaische
Zentralbank (EZB) zunachst unter Druck geraten wird. Im
Gegensatz zur US-Notenbank durfte die EZB kaum durch
Sorgen Uber ein Wiederaufflackern der Inflation behindert
werden, sodass wir weiterhin davon ausgehen, dass

die Wahrungshuter Europas im Laufe des Jahres 2025
mehrere Zinssenkungen vornehmen werden. Angesichts
der angespannten finanziellen Lage in Europa konnte
diese Lockerung der Zinssatze erhebliche Auswirkungen
auf den zinssensiblen Unternehmenssektor haben und
vielleicht sogar die Privathaushalte dazu ermutigen, einen
Teil ihrer umfangreichen Ersparnisse auszugeben.

Die Bank of England dirfte angesichts der robusten
Nachfrage in GroBbritannien und der anhaltenden
Bedenken Uber einen angespannten Arbeitsmarkt infolge
der geringen und sinkenden inlandischen Beteiligung
kaum StimulierungsmafBnahmen in der gleichen
GroBenordnung ergreifen.

Bekannte Unbekannte

Insgesamt gilt es im Auge zu behalten, dass es ein

hohes Mal an Unsicherheit in Bezug auf die Innen- und
AuBenpolitik der USA und die politischen Reaktionen gibt,
zu denen es in anderen Regionen kommen wird. Eine
~America First“-Politik kdnnte zwar zu einem anhaltenden
+US-Exzeptionalismus*® in allen Anlageklassen fuhren.

Da der Multiplikator fur die zukunftigen Gewinne jedoch
beim 22-Fachen liegt, verglichen mit dem 14-Fachen

in Europa, wurden wir jedoch erwarten, dass ein

Grof3teil dieses relativen Optimismus bereits am US-
Aktienmarkt eingepreist ist (siehe Voreiliger Abschlag auf
europaische Aktien und Chinas Anreize und Aussichten
fur Schwellenlanderaktien). Die Anlegerinnen und
Anleger mussen auch sehr darauf achten, wie sie ihre
Aktienallokationen verwalten, da der KI-Boom nach dem
anfanglichen Hype nun in der Realitat ankommen muss
(siehe Investieren in KlI: Besténdiger Trend statt Blase).

Wir sollten uns ferner dessen bewusst sein, dass das
heutige Umfeld Uber die konjunkturellen Auswirkungen
hinaus einige der strukturellen Ansichten bestatigt, die
wir schon seit geraumer Zeit vertreten. Dazu gehort die
Tatsache, dass das Risiko einer hoheren und volatileren
Inflation angesichts der veranderten Wechselwirkung
zwischen Finanz- und Geldpolitik im Vergleich zur

Zeit vor der Pandemie uns zwingt, die Grundlagen der
Portfoliodiversifikation zu Uberdenken (siehe Neue
Anforderungen an die Portfolio-Diversifikation).

Abbildung 8: Die europaischen Lander geben bereits mehr fiir die Verteidigung aus, aber weitere Erh6hungen sind
wahrscheinlich, um die Beziehungen zu den USA aufrechtzuerhalten
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Quelle: NATO, J.P. Morgan Asset Management. Fir 2024 werden NATO-Schatzungen verwendet. Stand der Daten: 12. November 2024.
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Investieren in Kl: Bestandiger Trend statt Blase

,»Bis 2005 wird sich zeigen, dass die Auswirkungen des
Internets auf die Wirtschaft nicht gré3er sein werden als
die des Faxgerats®, erklarte 1998 ein ehemaliger Gewinner
des Nobelpreises fur Wirtschaftswissenschaften. Dieses
berihmte Zitat verdeutlicht, wie selbst die klligsten
analytischen Kopfe sich schwer tun konnen, das Tempo
des technologischen Fortschritts zu prognostizieren.

Mittlerweile herrscht zunehmend Konsens daruber,

dass die boomende Branche der kinstlichen Intelligenz
(K1) die nachste Technologierevolution vorantreibt. FUr

die Anlegerinnen und Anleger lautet unterdessen die
wichtigste Frage, ob die momentan an den Finanzmarkten
verankerten Erwartungen einen realistischen Weg
vorgeben.

Kl-Aktien und Indexkonzentration

Die aktuelle Zusammensetzung des S&P 500

macht deutlich, wie wichtig eine kleine Anzahl von
Unternehmen geworden ist, die mit Kl verbunden

sind. Wahrend jedes der Unternehmen unter den
sGlorreichen Sieben® unterschiedlich auf das KI-Thema
ausgerichtet ist, macht diese Gruppe mittlerweile fast

35% der Marktkapitalisierung des S&P 500 aus und

hat seit Anfang 2023 mehr als 70% der Ertrage erzielt.
Diese Outperformance hat zudem eine Expansion der
Bewertungen herbeigefuhrt. Wahrend der Rest des

S&P 500 mit dem 19-Fachen der zuklnftigen Gewinne fur
die nachsten 12 Monate gehandelt wird, werden die zehn
groBten Aktien im Index mittlerweile zum 29-Fachen der
Gewinne gehandelt (Abbildung 9).

Die Bewertungslticke zwischen den gro3ten Aktien (den
Mega Caps) und dem Rest wird wohl nicht auf ewig
fortbestehen. Wenn das breite KI-Okosystem gentigend
Umséatze generiert, um die fur eine Handvoll Unternehmen
bereits angenommenen Gewinnerwartungen zu
rechtfertigen, dUrfte der ,,Rest” mit der Zeit aufholen. Sollte
jedoch das breitere Unternehmensuniversum den klaren
Anwendungsfall dieser Technologien nicht erkennen und
nicht bereit sein, daflr zu zahlen, ist ein unglinstiges
Nachholszenario wahrscheinlicher.

Abbildung 9: Die Bewertungsdiskrepanz zwischen dem Technologiesektor und dem Rest ist nicht aufrechtzuerhalten

Forward-KGV der Top 10 im S&P 500 ggii. den anderen Titeln
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Quelle: FactSet, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Grundlage fUr die 10 gréBten Aktien sind die 10 groBten Indexbestandteile zu Beginn des jeweiligen
Monats. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.

Abbildung 10: Das erzielte Gewinnwachstum hat die Kursgewinne der Aktien unterstiitzt
Bewertung der ,Glorreichen Sieben”, Gewinn- und Aktienkursentwicklung

Alphabet Amazon Apple Meta Microsoft \\Vilo [ Tesla
12-M-Forward-KGV vor 1 Jahr 20x 48x 28x 20x 32x 31x 56x
12-M-Forward-KGV aktuell 21 35x 30x 24x 31x 39x 106x
1-Jahres-Anderung der 35% 100% 13% 54% 18% 145% -19%
12-M-Forward-Gewinne
1-Jahres-Kursentwicklung 37% 46% 20% 78% 14% 207% 53%

Quelle: IBES, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Das Forward-KGV ist das Verhéltnis des Kurses zu den Gewinnen in 12 Monaten, berechnet
anhand der IBES-Gewinnschatzungen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder zukunftige
Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.
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Die starken Fundamentaldaten der Mega Caps, sowohl im
Vergleich zu anderen Teilen des S&P 500 heute als auch
im Vergleich zur Technologieblase im Jahr 2000, bieten
eine gewisse Zuversicht, dass ein grofB3er ,Nachholeffekt*
unwahrscheinlich ist. Insgesamt verfliigen die ,Glorreichen
Sieben* gemal ihren jungsten Ergebnisberichten Gber
Barmittel in ihren Bilanzen von rund 460 Mrd. US-Dollar.
Der aktuelle Spread von knapp Uber 10 Basispunkten

auf die 2032 falligen Unternehmensanleihen von Apple

ist ein Beispiel dafur, wie der Markt die Qualitat dieser
Unternehmen einstuft.

Ein weiterer wesentlicher Unterschied im Vergleich

zum Jahr 2000 besteht darin, wie sehr das

erzielte Gewinnwachstum einen Grof3teil der
Aktienkursentwicklung unterstutzt hat (Abbildung 10).
Nehmen wir mal Amazon, dessen KGV in den letzten zwolf
Monaten von 48x auf 35x gesunken ist, bei dem jedoch
ein enormes Gewinnwachstum zu einem Kapitalertrag
von 46% auf ein Jahr gefUhrt hat. Oder Nvidia, das
Aushangeschild der Kl, dessen Multiplikatoren in den
letzten zwdlf Monaten gestiegen sind, bei dem aber eine
145%ige Veranderung der Zwolf-Monats-Gewinnprognose
eine wichtige Rolle beim Kapitalertrag der Aktie von 207%
gespielt hat.

Mit anderen Worten: Was wir heute sehen, ist die
Dominanz von Realitat gegentber der Hoffnung, anstelle
des umgekehrten Falls, der wahrend der Dotcom-Blase
vorherrschte (Abbildungen 11 und 12).

Abbildung 11: In den friihen 2000ern kam es zu einer
Entkopplung der Kurse von den Gewinnen

Kurs- und Gewinnerwartungen von Cisco
Indexstand, per Januar 1998 auf 100 umbasiert
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® Kurs ® Gewinn je Aktie fur die nachfolgenden 12 Monate

Die Kl-Wertschépfungskette verstehen

Um zu verstehen, wie ein ,Aufholszenario® aussehen
kdnnte, muss man entlang der Kl-Wertschopfungskette
viel genauer hinschauen (Abbildung 13). Ganz einfach
ausgedrickt lassen sich Kl-Unternehmen in funf
Schlusselgruppen zusammenfassen:

e KI-Hardware (z. B. Nvidia in den USA, ASML in
Europa und TSMC in Taiwan), d. h. diejenigen
Unternehmen, die die Entwicklung und Herstellung von
Halbleitern vorantreiben, welche flr die Generierung
von Rechenleistung entscheidend sind;

Kl-Hyperskalierer (z. B. Amazon Web Services Business
oder Google Cloud), d. h. Unternehmen, die physische
Kl-Infrastruktur wie Cloud-Services und Rechenzentren
bereitstellen, benutzerdefinierte Siliziumchips
konzipieren und groBe Sprachmodelle erstellen, welche
von anderen Unternehmen verwendet werden kdnnen;

Kl-Entwickler, d. h. Unternehmen, die von kleinen App-
Entwicklern bis hin zu bestehenden Unternehmen fur
Unternehmenssoftware (z. B. Adobe oder Microsoft)
reichen kdnnen, welche Hyperskalierer-Technologien
nutzen, um Ldsungen fUr Endnutzer bereitzustellen;

e Kl-Integratoren, d. h. die gré3eren Unternehmen, die
Uber ausreichende Technologiefunktionen verfugen,
um ihre eigenen Kl-Losungen zu entwickeln, sowie die
IT-Serviceunternehmen, die sie dabei unterstutzen;

e Kl-Grundlagen, d. h. Unternehmen, die weniger direkt
von der Technologie selbst betroffen sind, aber die
Ressourcen bereitstellen, welche die gesamte Kl-
Wertschopfungskette ermdglichen, sei es Energie,
Klimaanlagen, Rohstoffe oder sogar die Daten, um
Modelle zu trainieren.

Abbildung 12: Heute haben schnell steigende Gewinne
die Technologiebewertungen unterstiitzt

Kurs- und Gewinnerwartungen von NVIDIA
Indexstand, per Januar 2020 auf 100 umbasiert
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® Kurs ® Gewinn je Aktie flr die nachfolgenden 12 Monate

Quelle: IBES, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Die
Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.

Quelle: IBES, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Die
Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
aktuelle oder zuktinftige Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.

J.P. Morgan Asset Management
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Ein bislang von Mega Caps beherrschtes Monopol...

Ungeachtet der riesigen Anzahl an unterschiedlichen Laut Daten von S&P Global werden von 2024 bis
Unternehmen, die sich irgendwann in einer (oder 2027 nur funf KI-Hyperskalierer insgesamt mehr als
mehreren) dieser Kl-Kategorien wiederfinden werden, 1 Bio. US-Dollar an Investitionen tatigen, was wiederum
werden heute nur eine Handvoll Mega Caps auf Grundlage massive Umsatzerwartungen fur Kl-Hardware-Namen

der aktuellen Gewinnerwartungen als Gewinner erachtet, nach sich ziehen wird. NVIDIA ist der Hauptnutznief3er,
wobei der Investitionsfluss (Capex) bei dieser kleinen dessen Jahresumsatz von 4 Mrd. UD-Dollar im Jahr

Anzahl von Mega Caps in den letzten zwei Jahren einen 2014 auf prognostizierte 61 Mrd. US-Dollar im Jahr 2024
positiven Gewinnzyklus etabliert hat. angewachsen ist. Gleichzeitig sind die zehn groRten Aktien

im S&P 500 mittlerweile flr Uber 40% der Forschungs-
und Entwicklungskosten (F&E) verantwortlich, obwohl sie
nur 13% der Umsatze im S&P ausmachen (Abbildung 14).

J A

Entwickler Integratoren

Verkaufen : GroBe
KI-Lésungen an : Unternehmen, die
Endnutzer, von : eigene
Einzelpersonen bis ; Kl-Lésungen

hin zu GroBun- : entwickeln
ternehmen :

Hardware

Halbleiterdesign
und -herstellung

Hyperskalierer

Cloud-Services,
Rechenzentren
und groB3e

Sprachmodelle

Grundlagen
Energie, Klimaanlagen, Rohstoffe usw.

Quelle: J.R. Morgan Asset Management, Stand: November 2024.

Abbildung 14: Technologiedominanz bei F&E, Cashflow und regelm&aBigen Ertragen
Wirtschaftliche Konzentration im S&P 500

Anteil der zehn groBten Aktien an S&P 500-Kennzahlen
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Quelle: FactSet, J.P. Morgan Asset Management. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zuktnftige
Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.
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Die Rentabilitat von Investitionen steht nun im
Rampenlicht

Die erhebliche Lucke zwischen den Umsatzerwartungen
von Hardwareunternehmen und dem Umsatzwachstum,
das durch das KI-Okosystem generiert werden kann,

ist bereits ein Thema, das viel Aufmerksamkeit auf sich
gezogen hat.? Wenn die Entwickler und Integratoren
nicht gentigend Gewinn erzielen kdnnen, wird sich diese
Schwache letztendlich auf die Wertschopfungskette
ausbreiten. Da der anfangliche Hype um Kl allmahlich
nachlasst, stellt sich fur die Anlegerinnen und Anleger
eine einfache Frage: ,Wo bleibt das Geld?*

Die gute Nachricht fur Technologie-Bullen ist, dass die
Akzeptanz von Kl anscheinend zunimmt. Die globale
Umfrage von McKinsey zu Kl von Anfang des Jahres zeigte
beispielsweise, dass der Anteil der Unternehmen, die Kl in
mindestens einer Geschéaftsfunktion eingefuhrt haben,
von 55% im Jahr 2023 auf 72% im Jahr 2024 gestiegen
war, wobei der Anteil der Unternehmen, die generative Kl
nutzen, noch starker zugenommen hat.

Die Quantifizierung des Umsatzvorteils ist unterdessen
wesentlich schwieriger. Wahrend die Prognosen flr die
Hardwareanbieter noch unsicher sind, stammt ein Grof3teil
der Kl-bezogenen Umsatze von einer geringen Anzahl

an Hyperskalierern. Aber flr die Entwickler, ob sie nun
Software an eine Anwaltskanzlei verkaufen, um deren
Mitarbeiterzahl zu reduzieren, oder neue Technologien an
ein Pharmaunternehmen verkaufen, die beschleunigte
Arzneimitteltests ermdoglichen, werden sich diese hoheren
Umsatze auf die gesamte Wirtschaft verteilen. Dies
erschwert es Analystinnen und Analysten deutlich, die
Gewinnaussichten zu beurteilen.

Bewertung von Kl-Anlagegelegenheiten

Sollten sich die Anlegerinnen und Anleger entlang der
Wertschopfungskette fur weiteres Aufwartspotenzial
positionieren, da sich der Kl-Hype in KI-Realitat wandelt?

Bisher konzentrierte sich die Begeisterung der
Anlegerinnen und Anleger vor allem auf die ersten beiden
Kategorien, namentlich Hardware und Hyperskalierer.
Deren Unternehmen sind haufig in den Sektoren
Technologie und Kommunikationsdienste vorzufinden. Die
hohe Bewertungsstreuung in diesen Kategorien deutet
darauf hin, dass weiterhin Chancen flir kompetente,

auf die Aktienauswahl spezialisierte Anlegerinnen und
Anleger bestehen. Sie muUssen sich jedoch bewusst

sein, dass enttauschende Unternehmensgewinne zu
einer erheblichen Volatilitat flhren kdnnten. Diese
Kategorien durften ferner am starksten von eskalierenden
Handelsspannungen zwischen den USA und China
betroffen sein, wenngleich die Ausgestaltung der neuen
Politik noch nicht bekannt ist. Angesichts der aktuell
hohen Gewinnspannen sind Zolle zudem eher ein
zweitrangiges Thema. Neue Handelsbeschrankungen,
welche die Verflgbarkeit hochentwickelter Technologien
einschranken, wirden indes groBere Risiken mit sich
bringen.

Wir finden zahlreiche Gelegenheiten im Bereich Kl-
Grundlagen, in dem Unternehmen haufig mit weniger
anspruchsvollen Bewertungen gehandelt werden und
viele derzeit eine deutliche Umsatzbeschleunigung
erleben. Ein Beispiel hierfur ist der Versorgungssektor,
in dem sich die Nachfrage von Rechenzentren nach
Elektrizitat bis 2026 im Vergleich zu 2022 mehr als
verdoppeln durfte.

Die groBten Kl-gesteuerten Gewinner kdnnten im Laufe
der Zeit bei den Entwicklern zu finden sein. In dieser
Kategorie gibt es bereits viele etablierte Unternehmen

in Form von Anbietern von Unternehmenssoftware, die
momentan Kl integrieren, um ihre Produktpalette zu
erweitern. Das Wachstum des Internets in den friihen
2000s Jahren zeigt unterdessen, wie lange es dauern
kann, bis man vollstandig versteht, wie transformativ neue
Technologien sein kdnnen. Nur wenige Anlegerinnen

und Anleger haben den Erfolg von Unternehmen wie
Amazon und Uber vorhergesehen, die spater die enormen
Investitionssummen, die zunachst von anderen investiert
wurden, flr sich nutzen konnten. Dergleichen kdnnte auch
fur Kl gelten. Ein diversifizierter Ansatz wird angesichts
der stark unterschiedlichen Zukunftsaussichten bei den
weniger etablierten Entwicklern von entscheidender
Bedeutung sein.

SchlieBlich hofft praktisch jedes S&P 500 Unternehmen

in den kommenden Jahren auf ,Integratorstatus®. Die
groBte Herausforderung fur Aktienanalysten besteht
darin, zwischen diesen Unternehmen zu differenzieren,
die Worten kaum Taten folgen lassen, und denjenigen,
deren Ergebnisberichte zeigen, dass sie wirklich ,,den Weg
beschreiten®.

Fazit: Jenseits der Mega Caps unter den Tech-
Aktien nach KI-Chancen suchen

Unserer Ansicht nach ist die Bewertungsllcke zwischen
Mega Caps im Technologiesektor und dem breiteren
S&P 500 nicht aufrechtzuerhalten. Im Gegensatz

zu 2000 erachten wir jedoch ein ,Aufholszenario”

als wahrscheinlicher als ein ,Nachholszenario®. Von
hier aus sollten sich Anlegerinnen und Anleger auf
Chancen konzentrieren, die sich direkt entlang der K-
Wertschopfungskette durchsetzen werden. Sie mussen
dabei kuinftige Ertragschancen gegen bereits im Kurs
eingepreiste Faktoren abwagen. Gunstigere Bewertungen
und weniger anspruchsvolle Gewinnerwartungen
auBerhalb von Mega-Cap-Technologieaktien deuten
darauf hin, dass sich selbst KI-Bullen fur eine verstarkte
Ausweitung auf alle Sektoren im Jahr 2025 positionieren
sollten.

? Siehe z. B. https://www.sequoiacap.com/article/ais-600b-question/

J.P. Morgan Asset Management
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Voreiliger Abschlag auf europaische Aktien

Der S&P 500 hat den britischen FTSE All-Share Index
oder den MSCI Europe ex-UK Index im Laufe des Jahres
2024 weiterhin deutlich Ubertroffen. Infolgedessen wird
der britische Aktienmarkt jetzt mit einem Abschlag von
fast 50% gegenuber der US-Benchmark und der MSCI
Europe ex-UK Index mit einem Abschlag von mehr als 35%
gehandelt.

Ist ein derartiger Abschlag auf europaische Aktien
gerechtfertigt? Sollten Anlegerinnen und Anleger eine
Umschichtung in européische Aktien in Betracht ziehen?

Anlegerinnen und Anleger kdnnten versucht sein, diesen
Gedanken angesichts eines neuen US-Prasidenten mit
einem klaren ,America first“-Mandat und aufgrund der
Tatsache, dass Europas Aufschwung schon vor den
drohenden neuen Handelsspannungen glanzlos war, zu
ignorieren. Wir sehen jedoch mehrere Grinde, weshalb
sie bei ihren Aktienallokationen regionale Diversitat in
Betracht ziehen sollten.

Europa hat eine deutlich niedrigere Hiirde zu
nehmen, um die Erwartungen zu Ubertreffen

Zwischen den Erwartungen in Bezug auf die US-
Unternehmen und denen ihrer europaischen Pendants
besteht ein groBer Unterschied (Abbildungen 15 und 16). Es
wird davon ausgegangen, dass die Gewinne des S&P 500
in den nachsten zwolf Monaten um 14% steigen werden,
und der Index wird zu einem KGV von 22x gehandelt. Im
Gegensatz dazu wird fir den MSCI Europe ex-UK fur die
nachsten zwolf Monate ein Gewinnwachstum von 8%
prognostiziert, und der Index wird zu einem KGV von

Abbildung 15: Die Erwartungen fiir Europa sind niedrig,
ob man nun das prognostizierte Gewinnwachstum
betrachtet...

Konsensschéatzungen fiir das Gewinnwachstum je Aktie
% Veranderung zum Vorjahr
16

14

12

USA Europa ohne GroBbritannien GB
® 2024 2025

14x gehandelt. FUr die im FTSE All-Share vertretenen
Unternehmen wird ein Gewinnwachstum von 8% erwartet,
und das KGV basierend auf diesen Gewinnen liegt

bei nur 11x. Daher ist ein betrachtliches Ausmaf der
Underperformance in Europa bereits eingepreist.

Teilweise ist dieser europaische Bewertungsabschlag

in den Benchmarks auf die Sektorzusammensetzung
zurlckzuflhren. Die Region verfugt Uber weit weniger
Technologieaktien als der US-Markt und hat daher nicht
vom Optimismus der Anlegerinnen und Anleger im
Zusammenhang mit Kl profitiert. Stattdessen enthalten
die européischen Indizes mehr Industrie-, Finanz- und
Rohstoffunternehmen, die sich infolge der gedampften
globalen Nachfrage nach Gutern, der Angst vor
notleidenden Krediten und der schwacheren chinesischen
Wirtschaft mit Herausforderungen konfrontiert sahen.

Allerdings wird jeder europaische Sektor derzeit mit einem
Abschlag gehandelt, der deutlich Gber dem Normalwert
gegenuber seinem US-Pendant liegt (Abbildungen 17

und 18). Dies spiegelt den allgemeinen Pessimismus der
Anlegerinnen und Anleger in Bezug auf die Umsatz- und
Margenaussichten in Europa wider.

Abbildung 16: ...oder die Bewertungen

Forward-KGV
x, Vielfaches
27
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® USA @ Europaohne GroBbritannien @ GroBbritannien

Quelle: FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset
Management. USA: S&P 500; Europa ohne GroBbritannien: MSCI Europe
ex-UK; GroBbritannien: FTSE All-Share. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die aktuelle oder
zukunftige Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.

Quelle: FTSE, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P Morgan Asset
Management. USA: S&P 500; Europa ohne GroBbritannien: MSCI Europe
ex-UK; GroBbritannien: FTSE All-Share. Die Gewinndaten basieren auf
12-Monats-Prognosen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein
verlasslicher Indikator fUr die aktuelle oder zukinftige Wertentwicklung.
Stand der Daten: 12. November 2024.
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Die politischen Impulse diirften gréBBer ausfallen, als am Markt derzeit erwartet

Wir gehen davon aus, dass die neue US-Regierung zwar
schnell Z6lle auf China erheben wird, die Beziehungen zu
Europa jedoch weniger feindselig sein werden. Dies allein
schon konnte die Stimmung gegenUber europaischen
Anlagen stltzen.

Die handelsstarken europaischen Volkswirtschaften
werden dennoch von Einschrankungen des Welthandels
betroffen sein, insbesondere wenn die Europaische Union
(EU) gezwungen ist, den USA zu folgen und chinesische
Importe zu beschranken, um ihre Branchen vor einem
Uberangebot aus China zu schiitzen.

Ein abmindernder Faktor, den die Anlegerinnen und
Anleger moglicherweise unterschatzen, ist die Reaktion
der politischen Entscheidungstrager in Europa. Wir sind
zuversichtlich, dass die Europaische Zentralbank ihren
Lockerungspfad fortsetzen wird, da Trumps Politik die
Inflation in den USA wieder ankurbeln, den Inflationsdruck
in Kontinentaleuropa aber dampfen konnte, weil der
europaische Wachstumsausblick mit zollbedingten
Risiken konfrontiert ist. Niedrigere Zinssatze konnten die
Verbraucherinnen und Verbraucher dazu anregen, einen
Teil der wahrend der Pandemie angehauften Ersparnisse
auszugeben.

Einige européaische Regierungschefs verfugen zudem
Uber fiskalische Hebel, die sie nutzen kdnnten, um
den Auswirkungen einer aggressiveren Handelspolitik
entgegenzuwirken, und wie der RUckgang in der
Wahlergunst fUr die fiskalisch konservative FDP in
Deutschland vermuten lasst, ist dies etwas, worauf die
Wahler hoffen. Zumindest durften die Anstrengungen
zum Defizitabbau sehr allmahlich verlaufen, wobei die
inlandische Industrie, die Energie und die militarische

Abbildung 17: Jeder Sektor wird mit einem ungewdéhnlich
hohen Abschlag auf dem Kontinent gehandelt...

Relative Bewertung des MSCI Europe ex-UK gegeniiber den USA
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Sicherheit wohl Vorrang haben werden.

AuBerdem konnten die europaischen Lander endlich
dringendere Anstrengungen unternehmen, um die mehr
als 50% des Wiederaufbaufonds der EU, die noch nicht
ausgezahlt wurden, einzusetzen.

In GroBbritannien lasst die zugrunde liegende strukturelle
Dynamik der Wirtschaft darauf schlieBen, dass die
Inflation etwas langer anhalten kdnnte als in den
europaischen Nachbarlandern. Dennoch besteht fur die
Bank of England noch Spielraum, um weiterhin vorsichtig
den FuB von der Bremse zu nehmen. Und obwohl der
jungste Haushalt bereits expansiv war, gehen wir davon
aus, dass die neue Regierung vermehrt unter Druck
geraten wird, ihre bereits bestehenden Verpflichtungen
zur Verteidigung zu erflllen und ihre noch nicht naher
bezeichneten Plane zur Steigerung der Investitionen zu
forcieren.

Maoglich ist auch, dass diese politischen
Uberraschungen in Europa zu einer Zeit politischer
Enttauschung in den USA fUhren, wenn klar wird,

dass Trump nicht die Unterstltzung der traditionell
konservativeren Republikaner im Senat fur zusatzliche
Unternehmenssteuersenkungen hat.

Abbildung 18: ...und in GroB3britannien

Relative Bewertung des MSCI UK gegeniiber den USA
%, Relativer Abschlag/Aufschlag auf Basis des Forward-KGV fur
die nachsten 12 Monate
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Quelle: LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Das Diagramm zeigt den aktuellen prozentualen Abschlag des Forward-KGV fur
die nachsten 12 Monate des Index oder Sektors gegenliber dem Aquivalent des S&P 500 sowie den Durchschnitt seit 1995. Der Durchschnitt fir
Kommunikationsdienstleistungen wurde aufgrund von Anderungen in der Zusammensetzung des Sektors mit den Daten von 1995 bis einschlieBlich 2000
und von 2005 bis zur Gegenwart berechnet. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die aktuelle oder zukiinftige

Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.
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Die Entwicklung von Technologieaktien ist
wichtiger als Trump

In Zeiten wie diesen ist es leicht, von der Politik in
Beschlag genommen zu werden, aber haufig sind
wesentlich groBere Marktkrafte der Hauptfaktor flr die
relative Aktienmarktentwicklung. Wir sind der Meinung,
dass der Ausblick fur US-Technologieaktien in den
kommenden vier Jahren durchaus eine gréBere Rolle

bei der relativen Performance der US-amerikanischen
gegenuber europaischen Benchmarks spielen konnte als
die Politik von Trump, da 32% der US-Benchmark aus dem
Technologiesektor besteht, im Vergleich zu 9% im MSCI
Europe ex-UK und nur 1% im FTSE All-Share.

Wir sind der festen Uberzeugung, dass US-
Technologiewerte keine Blase darstellen und dass diese
Unternehmen ihre Bewertungen expandieren werden,
wenn die Gewinne durch die breite Einflhrung von
Technologien steigen (Abbildung 19). Sollten die Gewinne
dieser Unternehmen jedoch enttauschend ausfallen, wird
dies die relative Performance der USA stark belasten, wie
nach dem Platzen der Blase im Jahr 2000 (Abbildung 20)
zu beobachten war.

Abbildung 19: Die Performance von Mega Caps in den
USA ist entscheidend
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X, Vielfaches
45

40
35
30
25
20

'96 '00 '04 '08 "2 16 '20 ‘24
® Die Top 10 Aktien im S&P 500
® Clobal ohne USA

® Verbleibende Aktien im S&P 500

Die Cash-Rendite in GroBbritannien wird
immer ansprechender

Britische Unternehmen zahlen bekanntlich eine
gesunde Dividende: 4% im FTSE All-Share, im Vergleich
zu den 1% des S&P 500. Unterdessen ist die Anzahl

der Aktienruckkaufe ebenfalls gestiegen, was darauf
hindeutet, dass die Chief Financial Officers der in
GroBbritannien notierten Unternehmen ihre Aktien

als zu billig erachten. Die Renditen fur britische
Aktienrtckkaufe liegen nun Uber denen am US-Markt,
wobei der FTSE All-Share derzeit eine Cash-Rendite
von knapp 6% bietet. Darliber hinaus nehmen die
Fusions- und Ubernahmeaktivititen zu, was ebenfalls ein
unterstUtzender Faktor fUr die Bewertungen sein sollte.

Insgesamt scheint die Wiederwahl von Prasident Trump
zwar das Narrativ der amerikanischen Outperformance
zu bestétigen, doch sollten Anlegerinnen und Anleger bei
der Festlegung des Umfangs einer US-Ubergewichtung
die oben genannten Faktoren berlcksichtigen. Innerhalb
des Korbs europaischer Aktien bevorzugen wir britische
Aktien. Ein altes Sprichwort besagt: ,,Es kommt nicht nur
darauf an, was man kauft, sondern auch darauf, welchen
Preis man daflr bezahlt.”

Abbildung 20: Die sektorale Performance ist eng mit der
regionalen Performance verknupft
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Outperformance der Markte von Industrielandern ohne USA

Quelle: FactSet, IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan
Asset Management. Grundlage fUr die zehn groBten Aktien im S&P 500
sind die zehn groBten Indexbestandteile des S&P 500 zu Beginn des
jeweiligen Monats. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein
verlasslicher Indikator fir die aktuelle oder zukinftige Wertentwicklung.
Stand der Daten: 12. November 2024.

Quelle: LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. USA: MSCI USA;
Industrielander ohne USA: MSCI EAFE. Ein Regime-Wechsel wird festgestellt,
wenn die kumulative Outperformance ihren Héhepunkt erreicht hat und in den
folgenden zwdlf Monaten nicht wieder erreicht wird. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder zukinftige
Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.
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Chinas Anreize und die Aussichten fiir Schwellenmarktaktien

Die erhebliche geldpolitische Lockerung der People's
Bank of China (PBoC) und die finanzpolitische
UnterstUtzung der chinesischen Regierung haben die
Bewertungen des chinesischen Aktienmarktes seit
den extremen Tiefstanden zu Beginn dieses Jahres
angehoben.

Diese Willensbekundung der politischen
Entscheidungstrager ist ermutigend. Wir werden jedoch
- sowohl durch Stimulierung als auch durch Regulierung
- zusatzlicher Interventionen bedurfen, um Zuversicht
gewinnen zu kdnnen, dass sich die chinesischen
Unternehmensgewinne in einem nachhaltigen
Aufschwung befinden, insbesondere angesichts
wahrscheinlich weiterer Handelskonflikte. Anlegerinnen
und Anleger sollten ihre Schwellenmarktallokationen aktiv
verwalten, um von sich andernden Handelstrends und
Nuancen in der Binnenpolitik zu profitieren.

Bewaltigung der Immobilienkrise in China

Der Immobilienmarkt ist der chinesischen Wirtschaft seit
langem ein Dorn im Auge. Die Preise fur Wohnimmobilien
sind seit ihrem Hochststand im zweiten Quartal 2021im
Durchschnitt um 12% ricklaufig. Im Gegensatz zu Europa
und den USA leidet China derzeit unter einem kurzfristigen
Uberangebot an Wohnimmobilien, da sich die in den
Boomjahren vorgenommenen Bedarfsschatzungen

als zu optimistisch erwiesen haben. In der Tat fiel die
Geburtenrate in China von 10,4 Geburten pro 1.000
Einwohner im Jahr 2019 auf 6,4 Geburten im Jahr

2023 und es kam zu einem deutlichen Rickgang bei

den EheschlieBungen. Dies hat die Sorgen um den

Abbildung 21: Negative Vermégenseffekte haben die
Verbraucherausgaben belastet

Einkommens- und Vermoégenseffekt bei den chinesischen
Verbraucherinnen und Verbrauchern
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chinesischen Immobiliensektor verstarkt. In den 80
groften Stadten dauert es mittlerweile im Durchschnitt
fast 28 Monate, um ein neues Objekt zu verkaufen.

FUr die chinesischen Privathaushalte ist der schwache
Immobilienmarkt besonders schmerzhaft, da fast

zwei Drittel ihres Vermdgens in Immobilien gebunden
sind (Abbildung 21). Die sinkenden Immobilienpreise
wirken sich somit stark auf die Kaufbereitschaft der
Privathaushalte aus. Erschwerend kommt hinzu, dass
viele dieser Immobilien und die damit verbundenen
Schulden in den Bilanzen der Kommunen verbleiben, was
die Moglichkeiten der Koommunen zur Férderung weiterer
Aktivitaten beschneidet. Ohne staatliche Unterstitzung
besteht ein reales Risiko, dass China in eine anhaltende
»Bilanzrezession*® eintritt, wie dies in Japan in den 1990er
und 2000er Jahren der Fall war.

Unserer Ansicht nach sind die von den chinesischen
Politikern bisher ergriffenen MaBBnahmen unzureichend.
Die Anklindigungen vom September 2024 reduzierten
die Finanzierungskosten, senkten die Anforderungen
fr den Erwerb von Wohneigentum und boten den
Privathaushalten finanzielle Unterstltzung. Diese
MaBnahmen fordern zwar die Immobiliennachfrage und
durften den Preisverfall auf kurze Sicht verlangsamen,
aber wir wirden uns winschen, dass Peking das
Problem an der Wurzel packt. Dies wirde bedeuten, dass
der Uberschissige Wohnraum und die Schulden aus
dem allgemeinen Wirtschaftssystem in die Bilanz der
Zentralregierung Ubernommen werden.

Abbildung 22: Die Steigerung der Aktienbewertungen
hat Prioritat in Peking
Forward-KGV des MSCI China
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Quelle: CEIC, China Securities Index Company, Goldman Sachs Investment
Research, LSEG Datastream, National Bureau of Statistics of China, NIFD,
Wind, J.P. Morgan Asset Management. Der sekundéare Preisindex fur
Wohnimmobilien erfasst die Preise, die flr Verkaufe von
Bestandsimmobilien gezahlt werden. Stand der Daten: 12. November 2024.

Quelle: IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Das
Forward-KGV ist das Verhaltnis des Kurses zu den Gewinnen in 12 Monaten,
berechnet anhand der IBES-Gewinnschatzungen. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator flr die aktuelle oder
zukUnftige Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.

J.P. Morgan Asset Management
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Obwohl das Bevolkerungswachstum in China 2020
insgesamt negativ war, gibt es noch kein strukturelles
Uberangebot an Wohnimmobilien. Eine voranschreitende
Urbanisierung hat das Potenzial, den Wohnungsmarkt
mittelfristig auszugleichen, da der Urbanisierungsgrad in
China mit 65% im Vergleich zu anderen Industrielandern
wie Korea (81%) und den USA (83%) immer noch relativ
niedrig ist. Die Reformierung des ,Hukou-Systems*, das
bestimmt, wie Menschen vom Land in neuen Bezirken
Zugang zu Gesundheit und Bildung erhalten, wirde bei
diesem Prozess helfen.

Die Zentralregierung sollte auch einige lokale
Staatsschulden in ihrer Bilanz konsolidieren.

Peking zbgert jedoch immer noch, diesen Schritt zu
unternehmen, da die Gesamtverschuldung in der
Wirtschaft in den letzten zehn Jahren von 224% des BIP
auf geschatzte 289% gestiegen ist und es zudem ein
moralisches Risiko gibt, wenn lokale Regierungen von
ihrer Rechenschaftspflicht befreit werden.

Aktien als Quelle fir Wohlstandseffekte bei
Verbraucherinnen und Verbrauchern

Negative Vermogenseffekte fur chinesische
Privathaushalte aufgrund fallender Immobilienpreise
wurden durch einen gleichzeitigen Riickgang der
Aktienmarkte und sinkende Einlagenzinssatze verstarkt,
was zu einem geringeren Vertrauen fUhrte (Abbildung 21).
Dies ist ein grundlegender Unterschied zwischen den
jungsten Erfahrungen in China einerseits und den

USA andererseits, wo ein boomender Aktienmarkt

und robustere Immobilienmarkte zu einer positiven
Verbraucherstimmung beigetragen haben.

Jungste Interventionen deuten darauf hin, dass

sich Peking auf MaBnahmen zur Stlitzung des
Aktienmarktes konzentriert (Abbildung 22), um

damit die Verbraucherstimmung anzukurbeln. Die
EinfUhrung einer Swap-Fazilitat bei der PBoC, die es
Wertpapierfirmen, Versicherungsgesellschaften und
Fonds ermaoglicht, Aktienkaufe zu finanzieren, und
einer Weiterverleihungsfazilitat, mit der borsennotierte
Unternehmen Aktienrickkaufe zu einem Satz von 2,25%
finanzieren konnten, ist ebenfalls ein klarer Hinweis
darauf, dass die Entscheidungstrager eine Strategie der
Reflation flr die Anlagemarkte verfolgen.

Die politischen Entscheidungstragerin
China wollen der Wirtschaft unter die
Arme greifen. Diese Willensbekundung
ist wichtiger als die bisher ergriffenen
MaBnahmen.

Anlegerinnen und Anleger sollten die potenziellen
Auswirkungen eines solchen positiven Liquiditatseffekts
im Jahr 2025 nicht unterschatzen. Da 25% des Vermogens
chinesischer Privathaushalte in Einlagen und Barmitteln
investiert sind, kdnnte selbst eine teilweise Neuallokation
in Aktien den lokalen Markten Auftrieb verleihen. Das
Risiko fUr diese Einschatzung besteht darin, dass
auslandische Anlegerinnen und Anleger stattdessen
jungste Kursanstiege nutzen konnten, um ihre Allokation
in China zu reduzieren.

Die MaBnahmen der PBoC und der chinesischen
Regierung haben zwar dazu beigetragen, die
Bewertungen in China zu verbessern, doch flr eine
Fortsetzung der Erholung muss sich eine Verbesserung
der Unternehmensgewinne abzeichnen. Die Wiederwahl
von Prasident Trump macht eine Wiederbelebung der
Unternehmensgewinne offensichtlich schwieriger.

Wir gehen davon aus, dass Zolle in Hohe von 60%

auf Einfuhren aus China in die USA eine kurzfristige
politische Prioritat flr die neue US-Regierung haben
werden. Es sollte jedoch nicht vergessen werden, dass

der chinesische Anteil der Importe in die USA seit der
EinfUhrung von Zollen durch Prasident Trump im Jahr 2018
von 21% auf nurmehr 12% gefallen ist. Ungeachtet dessen
ist der globale Exportanteil Chinas im selben Zeitraum von
13% auf 14% gestiegen, da chinesische Unternehmen ihre
Lieferketten umstrukturiert haben, um Lander wie Mexiko
und Vietnam zu integrieren. Prasident Trump kénnte
hohere Zolle verhangen und/oder andere Regionen
ermutigen, ahnliche Beschrankungen fur chinesische
Importe zu erlassen. Eine solche Strategie wiirde jedoch
das Verbraucher- und Unternehmensvertrauen in den USA
gefahrden.

Wir gehen auch davon aus, dass Feindseligkeiten des
Auslands mit mehr inlandischen fiskalischen Impulsen flr
Privathaushalte und Unternehmen in China beantwortet
werden.
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AuBerdem sollten wir das Potenzial nicht unterschatzen,
dass Regulierungs- und Markteingriffe in China zu
einem Ruckenwind werden kdnnen, ganz im Gegensatz
zu dem erheblichen Gegenwind seit der Einflhrung

der Politik des gemeinsamen Wohlstands (Common
Prosperity Policy) im Jahr 2021. Die Folgen dieser Politik
fur die Unternehmensbewertungen und -ertrage

waren betrachtlich, und das Risiko weiterer drastischer

Regulierungen bleibt den derzeit gedrlckten Bewertungen

auf dem chinesischen Aktienmarkt nach zu schlieBen

eingepreist. Dieses regulatorische Risiko ist insbesondere

in Wachstumssektoren erkennbar. Zu Beginn des Jahres
2021 wurden grof3e chinesische Technologie- und
Online-Unternehmen zu ahnlichen Bewertungen wie
ihre US-Konkurrenten gehandelt. Heute werden Chinas
Wachstumschampions zu einem erheblichen Abschlag
gehandelt (Abbildung 23).

Die strenge Regulierung setzte auch die Rentabilitat
chinesischer Unternehmen unter Druck. Das Wachstum
des Gewinns je Aktie konnte in den letzten zehn

Jahren nicht mit dem Wirtschaftswachstum mithalten

(Abbildung 24), wahrend der Kapitalertrag von 15% auf 11%

fiel. FUr eine nachhaltige Verbesserung der chinesischen
Aktienperformance waren weniger und besser
vorhersehbare Regulierungen hilfreich.

Abbildung 23: Die Bewertung chinesischer
Wachstumsaktien wurde durch unvorhersehbare
Regulierungen gedampft
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Was ist mit den breiter gefassten
Schwellenmarkten?

Die Schwierigkeiten Chinas in den letzten Jahren haben
sich nicht gleichméaRBig auf andere Schwellenmarkte
Ubertragen. Friendshoring und die Neuordnung des
Welthandels kamen Landern wie Mexiko und Vietnam
zugute, wahrend wachstumsférdernde innenpolitische
MaBnahmen die Investitionen in Indien angekurbelt
haben.

Mit Blick auf das Jahr 2025 konnten Aktien in den breiteren
Schwellenmarkten durch die jingsten Konjunkturanreize
Chinas Auftrieb erhalten. Wir sind uns aber dessen
bewusst, dass sich die MaBnahmen zur Stabilisierung

des Finanzsystems und des Immobiliensektors erheblich
von friheren Konjunkturpaketen unterscheiden, die einen
starkeren Schwerpunkt auf Investitionen und Infrastruktur
aufwiesen. Daher werden die positiven Auswirkungen

auf die Weltwirtschaft und den Rohstoffmarkt in

gewissem Mafe begrenzt sein. Wir erwarten folglich
keinen erheblichen Rickenwind fur die klassischen
Rohstoffexporteure in Lateinamerika, dem Nahen Osten
und SUdostasien.

Abbildung 24: Das schnelle Wirtschaftswachstum
hat sich nicht in den Unternehmensgewinnen
niedergeschlagen
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Quelle: IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Das
Forward-KGV ist das Verhéaltnis des Kurses zum Ergebnis der kommenden

zwolf Monate, geman Verdffentlichung von MSCI. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder
zukunftige Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.

Quelle: Bloomberg, China Securities Index Company, MSCI, National Bureau
of Statistics of China, J.P. Morgan Asset Management. Die Wertentwicklung
der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die aktuelle oder
zukinftige Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.

J.P. Morgan Asset Management
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Eine Verscharfung des Handelskonflikts zwischen

der neuen US-Regierung und China kdnnte den
Friendshoring-Trend weiter verstarken. Fur die US-
Regierung scheint es praktisch schwieriger zu sein, eine
Zollpolitik zu entwickeln, die der Neuorganisation der
Lieferketten entgegenwirkt, weshalb Volkswirtschaften
wie Mexiko und Vietnam weiterhin profitieren kdnnten.
Nordostasien dUrfte unvermindert von dem anhaltenden
globalen Investitionsboom im Technologiesektor
profitieren.

Auch der US-Dollar wird 2025 eine entscheidende Rolle
bei der relativen Performance der Schwellenmarkte
spielen. Zolle und eine expansive Fiskalpolitik durften
einen inflationaren Effekt auf die US-Wirtschaft

haben, so dass die US-Notenbank weniger geneigt
sein kdnnte, die finanziellen Rahmenbedingungen
kontinuierlich zu lockern. Dies wirde den US-Dollar
unterstUtzen und kénnte sich als Gegenwind fur
Schwellenlanderwahrungen erweisen, was es den
Zentralbanken der Schwellenlander erschweren wiirde,
ihre inlandischen Volkswirtschaften mit weiteren
geldpolitischen Lockerungen zu unterstltzen.

Fazit

Die politischen Entscheidungstrager in China

wollen die chinesische Wirtschaft unterstutzen.

Ihre Willensbekundung ist wichtiger als die bislang
ergriffenen konkreten MafBnahmen. Wir vermuten,

dass sie ihre Munition so lange aufsparen, bis

klar ist, welche Handelsfeindlichkeit ihnen droht.
Dennoch bleibt es ungewiss, ob die Bemihungen der
politischen Entscheidungstrager lediglich die negativen
Auswirkungen auf die chinesische Wirtschaft und die
Markte begrenzen werden oder sich als ausreichend
erweisen werden, um die Entwicklung der Wirtschaft
und der Unternehmensgewinne auf mittlere Sicht zu
verbessern. Das Gleichgewicht der Risiken ist nun aber
zumindest zweiseitig und nicht mehr tendenziell abwarts
gerichtet.

Die aktuellen Bewertungen von Schwellenlanderaktien
erscheinen im Vergleich zu Aktien der Industrielander
relativ gunstig. Die Bewertungen der Schwellenlander
nehmen sich jedoch im historischen Vergleich nur
durchschnittlich aus (Abbildung 25). Die Anlegerinnen

und Anleger missen an den Markten der Schwellenlander
aktiv vorgehen, um von der breiten Streuung in der Region,
den veranderten globalen Handelsmustern und den
Auswirkungen der idiosynkratischen US-AuBBenpolitik zu
profitieren.

Abbildung 25: Es gibt eine erhebliche Bewertungsstreuung in den Markten der Schwellenléander
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Quelle: IBES, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Bei allen Indizes handelt es sich um MSCI. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist
kein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zuklnftige Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.
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Neue Anforderungen an die Portfolio-Diversifikation

Angesichts der wiederauflebenden Inflation und der
steigenden Staatsverschuldung stellen sich viele
Anlegerinnen und Anleger die Frage, ob Anleihen in Zeiten
von Marktturbulenzen noch Sicherheit bieten kdnnen.
Und wenn nicht, wie sollte man dann ein diversifiziertes,
ausgewogenes Portfolio aufbauen?

Es steht auBBer Frage, dass die Anlegerinnen und Anleger
vor einem groBeren Diversifikationsproblem stehen als
in der Zeit vor der Pandemie. Damals war ein Portfolio
mit einem ausgewogenen Verhaltnis zwischen Aktien
und Anleihen unter allen Bedingungen gut investiert.
Aktien lieferten in guten Zeiten Kapitalwachstum,
wahrend Staatsanleihen im Zuge von Rezessionen und
Zinssenkungen der Zentralbanken aufwerteten.

Die Realitat nach der Pandemie ist indes komplexer.
Die Anlegerinnen und Anleger brauchen Schutz vor
Rezessionsrisiken, aber auch vor Inflationsschocks
und fiskalischer GroBzlgigkeit, die zu einem Rickgang
der Anleihe- und Aktienkurse fUhren konnten. Anleihen
sind nicht mehr die Einheitslosung, die sie einmal
waren. Anlegerinnen und Anleger brauchen heute
unterschiedliche Rettungsringe fur unterschiedliche
Stdrme.

Staatsanleihen fiir Rezessionen, aber selektiv
vorgehen

Staatsanleihen hatten zweifellos ein schwieriges Jahr. Die
Angst vor Inflation und GUbermaBigen Staatsausgaben
hat zu einer Volatilitat der Zinssatze beigetragen, die

zum Zeitpunkt der Verfassung dieses Berichts sogar die

Abbildung 26: Staatsanleihen bieten Schutz bei einem
Rezessionsschock

Ertragsszenarien von Staatsanleihen
%, Gesamtertrag Uber 12 Monate
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® 10J USA 10J Deutschland @ 2JUSA @ 2J Deutschland

Volatilitat an den Aktienmarkten Ubertrifft. Kein Wunder
also, dass die Anlegerinnen und Anleger die sicheren
Hafen ihrer Bestande in Staatsanleihen in Frage stellen.

Dabei ist jedoch zu beachten, dass in den letzten Jahren
das vorherrschende wirtschaftliche Risiko in der Gefahr
einer Uberhitzung lag, die zum Teil durch groBziigige
fiskalische Unterstltzung verursacht wurde. Mit Blick auf
das Jahr 2025 sind die Risiken nun gleichmaBiger verteilt.

Wahrend sich die US-Wirtschaft abkUhlt, ist es

moglich, dass die geopolitischen Spannungen einen
Vertrauensverlust verursachen und zu einer Rezession
fUhren. In diesem Szenario wirden wir eine erneute
Diversifikation von Aktienverlusten durch Anleihen
erwarten. Tatsachlich haben Anleihen ihren Wert
bereits unter Beweis gestellt, wenn Rezessionsangste
aufkommen. Wahrend des Abverkaufs am Aktienmarkt
Uber den Sommer 2024 stellten Anleihen ihre eher
typischen kompensierenden Eigenschaften unter Beweis.
US-Aktien fielen vom 16. Juli bis zum 5. August um 8,4%,
wahrend 10-jahrige US-Staatsanleihen positive Ertrage
von 3,2% erzielten.

Angesichts des Ausgangsniveaus der Renditen ist

die Fahigkeit von Anleihen, sich vor einem tiefen
Rezessionsschock zu schitzen, so groB wie seit langem
nicht mehr. Wenn die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
in den nachsten zwolf Monaten um 100 Basispunkte
sinken, wirden sie einen Ertrag von mehr als 10% liefern
(Abbildung 26).

Abbildung 27: Die US-Verschuldung ist auf einem nicht
nachhaltigen Weg

Staatsschulden

In % des nominalen BIP
140

120 ‘

100

80
Prognose

—>
60

40

20

0

'00 '02 '04 '06 '08 10 "2 "4 16 "8 20 '22 24 '26
® USA ® GB @ Eurozone

Quelle: LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. Das Diagramm
zeigt den rechnerischen Gesamtertrag, der sich aus dem Ankauf von
Staatsanleihen zu den aktuellen Renditen und einem Verkauf in zwolf
Monaten bei verschiedenen Renditeentwicklungen ergibt. Nur zur
Veranschaulichung. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein
verlasslicher Indikator fUr die aktuelle oder zukUnftige Wertentwicklung.
Stand der Daten: 12. November 2024.

Quelle: Bank for International Settlements, Eurostat, IWF, LSEG Datastream,
J.P. Morgan Asset Management. Fremdkapital bedeutet Bruttoverschuldung
zum Nennwert. Die gepunkteten Linien stellen die IWF-Prognosen dar.
Stand der Daten: 12. November 2024.
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Diese Performance wurde eine sinnvolle Diversifikation
gegen Aktienverluste bieten, auf die Anlegerinnen und
Anleger in Multi-Asset-Anlagen bei der Zusammenstellung
ausgewogener Portfolios vertrauen.

Es gibt jedoch einige Nuancen, die Anlegerinnen und
Anleger bei der Entscheidung berlcksichtigen mussen,
wo sie ihr Durationsbudget einsetzen wollen. Anlegerinnen
und Anleger tendieren angesichts der attraktiveren
regelmaBigen Ertrdge naturgeman zu Anleihen mit
hoheren Renditen. Flr die Diversifikation ist das Ausmal3
der Renditeentwicklung jedoch weitaus wichtiger als die
Ausgangssituation

(Abbildung 26). Die Anlegerinnen und Anleger sollten sich
daher darauf konzentrieren, Markte zu identifizieren,

an denen weder Inflations- noch Haushaltsrisiken die
Fahigkeit der Anleihenrenditen, zu sinken, beeintrachtigen
darften.

Wir bevorzugen in beiden Fallen deutsche
Bundesanleihen. In zyklischer Hinsicht scheint das
Inflationsumfeld gunstiger zu sein, und wir sind
zuversichtlicher, dass die Européaische Zentralbank

die Zinsen im Jahr 2025 deutlich senken wird. Die
Uberwachung der Finanzpolitik durch die Europaische
Kommission bietet eine institutionelle Leitplanke, die fur
Anlegerinnen und Anleger in Staatsanleihen attraktiv ist.
Und insgesamt durfte die Verschuldung im Verhaltnis
zum BIP in der Eurozone relativ gesehen niedriger bleiben
(Abbildung 27). Die Erreichung fiskalischer Ziele gestaltet
sich jedoch in hoher verschuldeten Landern der Eurozone
wie Frankreich und ltalien als politisch schwierig. Wir
haben mehr Vertrauen in die Fahigkeit von deutschen
Bundesanleihen, ein Portfolio vor Verlusten zu schtzen,
als britische Gilts oder US-Treasuries.

Abbildung 28: Alternative Anlagen bieten Schutz vor Inflation
Ertrége ausgewahlter Anlageklassen, 2022
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Alternative Anlagen fur Inflations- und
fiskalische Schocks

Wahrend der pandemiebedingte Inflationsdruck kurzfristig
weiter nachlassen durfte, gehen wir davon aus, dass
mittelfristig eine starker fragmentierte Weltwirtschaft —
und das Potenzial fur fiskalisches Fehlverhalten - zu
weiteren Inflationsimpulsen fUhren werden, ahnlich wie
schon im Jahr 2022. In diesem Fall ist bei festverzinslichen
Anlagen mit einem Abverkauf bei gleichzeitig sinkenden
Aktienkursen zu rechnen (Abbildung 28).

Diese Erwartung unterstreicht, wie wichtig es ist,
Diversifikationsstrategien Uber klassische Anleihen
hinaus zu verfolgen. In einem Umfeld, das durch
zweiseitige Risiken gekennzeichnet ist, erweisen sich
Sachwerte als wesentlicher Bestandteil eines gut
abgerundeten Portfolios. Diese Vermdgenswerte, zu denen
Immobilien, Infrastruktur, Transport und Rohstoffe zahlen,
bieten eine Absicherung gegen Inflation und Schutz, wenn
herkdmmliche sichere Hafen rar gesat sind. Aufgrund
ihres inneren Wertes und ihres materiellen Charakters
sind sie weniger anfallig fur die erosiven Auswirkungen
steigender Preise, wodurch die Kaufkraft erhalten bleibt
und die realen Ertrage in inflationaren Zeiten geschutzt
werden.

Abbildung 29: Hedgefonds kénnen Kapitalschutz bieten
Ertrage ausgewéhlter Anlageklassen in Baren-Markten
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Quelle: Bloomberg, HRFI, MSCI, NCREIF, LSEG Datastream, S&P Global,
J.P. Morgan Asset Management. Rohstoffe: Bloomberg Commodities Index;
globale Staatsanleihen: Bloomberg Global Aggregate - Sovereign;
Hedgefonds: HRFI Global Macro; Kernimmobilien USA: NCREIF Property
Index — Open End Diversified Core Equity-Komponente; Kernimmobilien
Europa: MSCI Global Property Fund Index - Continental Europe; Globale
Infrastruktur: MSCI Global Quarterly Infrastructure Asset Index
(gleichgewichteter Mix); Holz: NCREIF Timberland Total Return Index.
Transportertrage werden von einem J.P. Morgan Asset Management Index
abgeleitet. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher
Indikator fUr die aktuelle oder zukUnftige Wertentwicklung. Stand der
Daten: 12. November 2024.

Quelle: Bloomberg, HFRI, LSEG Datastream, MSCI, J.P. Morgan Asset
Management. Der 2000-Barenmarkt erstreckt sich vom 31. Marz 2000 bis
zum 31. Oktober 2002, der 2008-Barenmarkt erstreckt sich vom 31. Oktober
2007 bis zum 28. Februar 2009; 2022 bezieht sich auf das Kalenderjahr.
Globale Aktien: MSCI World; Globale Anleihen: Bloomberg Global Aggregate
Index; Globale Makro-Hedgefonds sind im HFRI-Klassifizierungssystem fir
Hedgefondsstrategien definiert. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist
kein verlasslicher Indikator fr die aktuelle oder zukunftige
Wertentwicklung. Stand der Daten: 12. November 2024.
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Neben Sachwerten kdnnen auch andere alternative
Anlagen eine entscheidende Rolle bei der Diversifikation
spielen. Durch die Allokation eines Teils eines

Portfolios auf Strategien, die unabhangig von den
Marktbedingungen Ertrage generieren sollen, kdnnen
Anlegerinnen und Anleger die Widerstandsfahigkeit
des Portfolios weiter verbessern. Hedgefonds mit

ihren verschiedenen Strategien wie Equity-Long/

Short, Event Driven und Global Macro kénnen in
verschiedenen Umgebungen Wert schaffen. Durch das
aktive Management von Risikopositionen und flexible
Reaktion auf sich andernde Marktbedingungen kdnnen
Hedgefonds Verluste mindern und Abwartsrisiken in
Portfolios begrenzen (Abbildung 29).

Gold kann auch in Inflationszeiten Wertzuwachse

verzeichnen, da die Anlegerinnen und Anleger versuchen,

Wert durch Investition in einen Vermdgenswert zu
speichern, dessen Angebot begrenzt ist. In der Tat hat
sich Gold in den letzten zwei Jahren gut entwickelt,
aber in ,normalen Zeiten" ist Gold ein nicht rentierlicher
Vermdgenswert — wir wlrden also argumentieren, dass
andere Sachwerte im Verlauf des Zyklus einen besseren
Schutz bieten. So haben US-Immobilien seit 1981 auf
rollierender Dreijahresbasis in der Summe um 60%
besser abgeschnitten als Gold und das Dreifache der
Gesamtertrage erzielt.

Letztendlich missen Anlegerinnen und Anleger die
Diversifikation in der heutigen Investmentlandschaft neu
Uberdenken. Ein Portfolio sollte Kernanleihen fur Ertrags-
und Rezessionsschutz, aber auch inflationssensible
Sachwerte und Hedgefonds umfassen. Wir behalten zwar
eine positive Sicht auf Anleihen bei. Ein breiter angelegter
Diversifikationsansatz ermoglicht es Anlegerinnen

und Anlegern jedoch, widerstandsfahigere Portfolios
aufzubauen, die gut investiert sind, um die Komplexitat
und die Ungewissheit der heutigen Weltwirtschaft zu
meistern.

In einem Umfeld, das durch zweiseitige
Risiken gekennzeichnet ist, erweisen
sich Sachwerte als wesentlicher
Bestandteil eines gut abgerundeten
Portfolios.

J.P. Morgan Asset Management
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Globale Marktszenarien und -risiken

Unser makrodkonomisches Basisszenario fur die
nachsten 12 bis 18 Monate sieht eine Fortsetzung der
globalen Expansion vor, wobei die Inflation flr die
politischen Entscheidungstrager etwas zah, aber auf

einem tolerierbaren Niveau bleibt. Allerdings besteht ein . ip . .
hohes Maf3 an Unsicherheit in Bezug auf die Innen- und Gut diversifizierte Portfolios sind

AuBenpolitik der USA und die von anderen Regionen als unabding bar. um sich sowohl vor

Reaktion umgesetzte Politik. S L

Gut diversifizierte Portfolios sind daher unabdingbar, dem Abwartsrisiko zu SChUtzen’ dass

um sich sowohl vor dem Abwartsrisiko zu schitzen, Handelsspannungen zu einem RUckgang

dass Handelsspannungen zu einem Riickgang des .

Geschaftsvertrauens und der Rezession fuhren, als auch des Geschaftsvertrauens und der

vor der Gefahr, dass es erneut zu Inflation kommt und die Rezession fUhren, als auch vor der Gefahr,

Anleiherenditen steigen werden. ] )
dass es erneut zu Inflation kommt und die

Anleihenrenditen steigen werden.

Basisfall: Die Expansion setzt sich fort

Makro: Das globale Wachstum bleibt stabil, und in den USA wurden moderate neue fiskalpolitische Anreize angekindigt.
Gegen China werden Zo6lle erhoben, aber die neue US-Regierung verzichtet auf einen Pauschalzoll. China gibt
unvermindert Anreize fur seine Wirtschaft bekannt. Europa senkt angesichts des geringeren Inflationsrisikos in der Region
die Zinsen schneller als die USA. In Abbildung 30 finden Sie Einzelheiten zu unseren Erwartungen an die Politik von Trump
im Vergleich zu den im Wahlkampf angesprochenen MaBnahmen sowie zu unseren Erwartungen an die Reaktion der
Ubrigen Welt (ROW).

Markte: Angesichts des robusten wirtschaftlichen Klimas ist das Umfeld risikofreundlich. Die Performance der US-Aktien
ist Uber alle Sektoren hinweg breiter gefachert, wahrend die européischen und asiatischen Aktien bei ausreichender
politischer Unterstltzung mithalten kdnnen. Die Kernmarkte flr Anleihen bieten Ertrage, die den Kupons entsprechen.

Abwartsrisiko: Stagflation

Makro: Ein globaler Handelskrieg fUhrt zu einer erneuten Beschleunigung der Inflation, wahrend das Wachstum weltweit
unter Druck geréat. Strafzolle auf China bremsten trotz Anreizen eine Erholung, wahrend die Einflihrung eines Pauschalzolls
von 10% auf US-Importe die Region Europa besonders stark trifft. Steuersenkungen und einwanderungsfeindliche
MaBnahmen verstérken den Inflationsdruck in den USA zusatzlich, wahrend die Olpreise aufgrund der Spannungen im
Nahen Osten, die die gestiegene US-Produktion ausgleichen, unvermindert hoch sind. Angesichts der erhdhten Inflation
ist die US-Notenbank nicht in der Lage, die Zinsen zu senken, um den Wachstumsausblick zu unterstttzen.

Markte: Ein negatives Umfeld fUr Aktien, wobei zinssensible Sektoren am starksten betroffen sind. Steigende Renditen

bei Kernanleihen fihren zu Verlusten, da die Korrelationen zwischen Aktien und Anleihen positiv bleiben. Deutsche
Bundesanleihen tbertreffen US-Staatsanleihen. Gold, Sachwerte und Rohstoffstrategien schneiden besser ab als
Barmittel, wahrend Hedgefonds, die von hdherer Volatilitat profitieren kdnnen, ebenfalls eine gute Performance aufweisen.
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Abwartsrisiko: Rezession

Makro: Harte protektionistische MaBnahmen und geopolitische Unwagbarkeiten triiben das Vertrauen von Unternehmen
und Verbraucherinnen und Verbrauchern und zwingen Unternehmen zu Einstellungsstopps. China werden Zolle
auferlegt, die Unternehmen sind jedoch gezwungen, héhere Preise durch schwachere Margen aufzufangen, da das
Verbrauchervertrauen geringer ist. Die Zinssatze werden zur Stltzung der Konjunktur deutlich starker gesenkt, als es
derzeit der Fall ist.

Markte: Die negative Korrelation zwischen Aktien und Anleihen kehrt zurlick. Bei Aktien gibt es Abwartsrisiken, wobei auf
eine hohere Qualitat und regelmafige Ertrage ausgerichtete Strategien besser abschneiden, wahrend das Umfeld flr
Kernanleihen sehr positiv ist und ein erhebliches kapitalsteigerndes Potenzial bietet.

Aufwartsrisiko: Goldléckchen

Makro: Das Wachstum beschleunigt sich, angetrieben von umfangreichen fiskalischen Anreizen und einem
Produktivitatsboom, ausgelost durch die kinstliche Intelligenz. Die Handelsspannungen lassen nach, da die drohenden
Z6lle neue Handelsabkommen nach sich ziehen, wahrend sich geopolitische Spannungen beruhigen. Die steigende
Produktivitat halt die Inflation trotz eines angespannten Arbeitsmarktes im Zaum und ermdoglicht es den Zentralbanken,
die Zinssatze ungeachtet des nach wie vor soliden Wachstums wieder in Richtung neutral zu senken.

Markte: Sehr positives Umfeld fUr Aktien weltweit, insbesondere in den Schwellenlandern. Anleihen verzeichnen ebenfalls
starke Ertrage, da die Zinssatze sinken und sich die Kreditspreads auf neue Rekordniveaus verengen.

Abbildung 30: Wichtige politische Vorschlage fiir die ndchste, von den Republikanern geflihrte Regierung

Vorschlage im Wahlkampf

Annahmen zur Umsetzung der Politik

Auswirkungen auf die tbrige Welt

Steuern ® Umfassende Verlangerung der ® TCJA-Ausweitung Hoheres US-Wachstum und héhere
Bestimmungen des Tax Cuts and e Bestrebungen zur Abschaffung der Zins‘en ziehen Kapita_t_l aus anderen
Jobs Act (TCJA) Steuern auf Sozialversicherung und ~ Régionen an, was Wahrungen
® Eliminierung der Steuern auf Trinkgelder und zur Senkung des gegenliber dem USD unter Druck
Sozialversicherung, Trinkgelder und Kérperschaftssteuersatzes konnten ~ Se€tzt.
Uberstunden auf Widerstand der eher steuerlich
e Senkung des konservativen Republikaner stoBen
Korperschaftsteuersatzes von 21%
auf15%
Zolle ® Zolle von 60% auf chinesische Ein Zoll von 60% auf chinesische Ein negativer Wachstumsschock in
Waren Waren hat vorgezogene Prioritat der Ubrigen Welt wird wahrscheinlich
® 10-20% Pauschalzoll auf alle Pauschalzdlle weniger jeden Inflationsimpuls Gberwiegen,
anderen Importe wahrscheinlich, was zu groBeren Anre|z¢_n far
mit mehr bilateralen Verhandlungen ~ fiskalische und geldpolitische
Anreize in Europa und China fuhrt.
Verteidigung ® Die US-Regierung entzieht die Mittel Ukraine-Finanzierung gestrichen, ROW sieht sich gezwungen, die
fUr die Ukraine aber US-Waffen kdnnen weiterhin Verteidigungsausgaben zu erhdhen,
e Starkerer Druck auf die von Europa gekauft werden insbesondere in Europa.
NATO-Mitglieder, die
Verteidigungsausgaben auf 2% des
BIP zu erhéhen
Energie ® Deregulierung des traditionellen Erhéhte US-Olproduktion dank GroBere Kluft in der Klimapolitik

Energiesektors

Klrzung der Subventionen fir
saubere Energie im IRA

Deregulierung

Keine wesentliche Aufhebung des
IRA, da Arbeitsplatze und Projekte in
republikanische Bezirke flieBen

zwischen den USA und Europa,

die Europa zwingt, sich zwischen
Klimazielen und dem Schutz der
heimischen Industrie zu entscheiden.

Einwanderung

Wesentlich strengere
Einwanderungspolitik

Versuch, Asylsuchende
abzuschieben

Einige Abschiebungen, wobei
das Ausmal von den praktischen
Gegebenheiten abhangen wird

Die zunehmende Rhetorik gegen
die Immigration verlangsamt die
Einwanderung rapide

Ein starkerer Inflationsdruck flhrt
zu héheren US-Zinsen und zieht
somit Kapital aus aller Welt an. Die
Spannungen zwischen den USA und
Mexiko eskalieren ebenfalls.

Quelle: J.P. Morgan Asset Management. Stand der Daten: 12. November 2024.
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