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1. Ein forderlicher US-Dollar: Der positive US-Dollar-Zyklus ist ins

Stocken geraten
Historische Analysen deuten darauf hin, dass sich Aktien aus Schwellenlandern bei einem @
schwachen US-Dollar im Vergleich zu globalen Aktien tendenziell besser entwickeln. In den
vergangenen Jahren befand sich der US-Dollar jedoch in einem positiven Kreislauf: Wenn das
Wirtschaftswachstum und die Vermdgenswerte der USA attraktiv sind, flie3t Kapital ins Land. Das starkt den Dollar,
senkt die Kapitalkosten und treibt die US-Aktienmarkte an. Im Rahmen des positiven US-Dollar-Zyklus reagieren
die Aktienmarkte in der Regel sehr schnell, oft noch bevor sich Veranderungen bei den Kapitalkosten bemerkbar
machen.

Es mehren sich die Anzeichen, dass die positive Dynamik des US-Dollars gebrochen ist. Ein solcher Zyklus endet in
der Regel dann, wenn die Prognosen fur das US-Wachstum hinter denen des Rests der Welt zurtckbleiben, was US-
Vermdgenswerte weniger attraktiv macht. Dies ist nun der Fall, da sich die Wachstumsaussichten in den USA seit
den Zollankiindigungen im April eingetriibt haben und die Konsensschatzungen zum BIP in den USA in groBerem
Umfang zurickgestuft wurden als in den meisten anderen Volkswirtschaften.

Die schwacheren relativen Wachstumsaussichten fur die USA und die nachlassende Attraktivitat von US-
Vermogenswerten lassen darauf schlieBen, dass das Aufwartspotenzial des US-Dollars begrenzt ist. Auf Grundlage
unseres Bewertungsinstruments erwarten wir eine Abschwachung des US-Dollars. Ein schwacherer US-Dollar
durfte sich positiv auf die Volkswirtschaften und Aktien der Schwellenlander auswirken, insbesondere angesichts
der Tatsache, dass viele Schwellenlander-Zentralbanken nach ihrer restriktiven Geldpolitik der letzten Jahre Gber
erheblichen Spielraum zur Stimulierung ihrer Binnenwirtschaften verfliigen.

Bei einem schwachen US-Dollar schneiden Schwellenlanderaktien im Vergleich zu ihren globalen Pendants
tendenziell besser ab.

Abbildung 1: Schwellenlanderaktien und der US-Dollar
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Quelle: Bloomberg, J.P. Morgan Securities, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Stand der Daten: 31. Mai 2025. REER steht fUr Real Effective
Exchange Rate, einen handelsgewichteten und inflationsbereinigten Index des US-Dollars, den wir als Bewertungsinstrument mit historischen
Durchschnittswerten vergleichen. Ein REER-Verhaltnis Uber 1 gilt im Vergleich zum fairen Wert als teuer. Die relative Performance von
Schwellenlanderaktien gegenlber globalen Aktien (links) basiert auf den Indizes MSCI Emerging Markets Index und MSCI ACWI (All Country World).
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fur kiinftige Ergebnisse.
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2. Widerstandsfahigkeit gegeniiber Zéllen: Viele Schwellenlander
zeigen eine gewisse Widerstandsfahigkeit gegeniiber
zollbedingter Unvorhersehbarkeit L

Die zollbedingte Unsicherheit wird voraussichtlich auch weiterhin flr Volatilitat auf den globalen

Markten sorgen. Dariiber hinaus bestehen weiterhin Bedenken dartiber, wie sich die US-Verbraucher

an die hdheren Preise anpassen werden und wie schnell US-Industrie- und Fertigungskapazitaten
geschaffen werden kdnnen, um importierte Produkte zu ersetzen. Bis diese Fragen beantwortet sind, werden
die anhaltenden Unsicherheiten hinsichtlich des US-Konsums, des Wirtschaftswachstums, der Arbeitsmarkte,
der Zinssatze und der Haushaltsdefizite die US-Vermdgenswerte weiterhin belasten.

—

Allerdings ist anzumerken, dass die Umséatze der meisten Schwellenlanderunternehmen Uberwiegend auf ihre
Binnenwirtschaft ausgerichtet sind, je nach Land etwa zu 75 bis 95%. Diese starke Binnenorientierung bietet einen
gewissen Schutz vor US-Zollen. Die potenziellen Auswirkungen werden jedoch je nach Region unterschiedlich sein.
In China beispielsweise ist es offensichtlich, dass die derzeitige Handelspolitik der USA auf chinesische Exporte
abzielt. Infolgedessen wird Chinas Exportmodell aufgrund der Hohe der Zolle auf die Probe gestellt. Allerdings
beschleunigen die Zollbedenken auch den Zeitplan fur Pekings KonjunkturmaBnahmen.

Lateinamerika hingegen ist als relativer Gewinner hervorgegangen. Die meisten Lander der Region unterliegen
einem Einfuhrzoll von 10%, weil sie entweder Handelsdefizite oder kleine Uberschiisse gegeniiber den USA
aufweisen. Und obwohl Mexiko extrem von den USA abhangig ist, hat sich das Bekenntnis der US-Regierung zum
United States-Mexico-Canada Agreement (USMCA) als Schutzwall erwiesen.

Obwonhl der anfangliche Zoll hoch erscheint, setzt Indien seine Handelsverhandlungen mit den USA fort und arbeitet
auf ein positives Ergebnis hin. Der Binnenkonsum bleibt der wichtigste Wachstumstreiber der indischen Wirtschaft
und tragt rund 60% zum nominalen BIP sowie etwa 75% zu den Umsatzen borsennotierter Unternehmen bei.

Einige Volkswirtschaften in Stidostasien sind starker global ausgerichtet und erzielen einen héheren Anteil
ihrer Einnahmen aus dem Export. Dennoch ergeben sich mittel- bis langfristige Chancen, da Unternehmen
ihre Produktion wieder ins Inland verlagern, um von den niedrigeren Arbeitskosten und den vorhandenen

Produktionskapazitaten der Region zu profitieren.

Die meisten Schwellenlander erwirtschaften ihre Einnahmen vor allem im Inland
Abbildung 2: Geografische Verteilung der Umsétze an den Aktienmarkten der Schwellenlander

Geografische Verteilung der Umséatze der MSCI-Indizes

100%- -.lll.IIIIIIIIII

80%
60%
40%

20%

0%

China
Philippinen
Tarkei
Indien
Thailand
Brasilien
Mexiko
Malaysia
Neuseeland
Sudafrika
Singapur
Australien
Japan
Hongkong
Suidkorea
Taiwan

c
Q
1}
Q
c
o
ie)
c

Saudi-Arabien

® Inland China @ Anderswo in Asien @ Nord- und Stidamerika @ Europa @ Afrika und Naher Osten

Quelle: MSCI, Factset, J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets - Asien. Stand der Daten: 31. Mai 2025.

J.P. Morgan Asset Management



) Portfolio Insights

3. China: Das Schlimmste scheint hinter uns zu liegen

Chinas makrodkonomische Rahmenbedingungen und technologische
Fortschritte er6ffnen eine interessante Dichotomie flr Anlegerinnen und
Anleger. Einerseits ist Chinas technologisches und produktionstechnisches
Know-how nach wie vor Weltklasse, andererseits sind die Exzesse

auf dem Immobilienmarkt und der schwache Konsum weiterhin eine
Herausforderung.

China bleibt zwar weiterhin die Werkbank der Welt, doch sein Technologie-
Okosystem ist in puncto Dominanz und Effizienz uniibertroffen.

Die kurzliche Einflhrung des DeepSeek-Chatbots hat das Vertrauen

in Chinas Fahigkeiten im Bereich der klnstlichen Intelligenz gestarkt.

Die technologischen Innovationen chinesischer Unternehmen, wie etwa
die Schnellladegeréate fur Elektrofahrzeuge von BYD und CATL oder Xiaomis
schnelle Umstellung von der Mobiltelefonproduktion auf Elektrofahrzeuge,
Ubertreffen die der globalen Konkurrenz. Die Zahl der Patentanmeldungen
in China Ubersteigt die der USA bei Weitem. Trotz politischer
Herausforderungen bietet Chinas florierendes Technologie-Okosystem
erhebliche Chancen flr globale Anlegerinnen und Anleger.

Auch Chinas wirtschaftliche Lage verbessert sich langsam. Seit

September 2024 fUhrt China fiskalische und geldpolitische Anreize ein,

die auf die Unterstitzung des Immobiliensektors, der Verbraucher und

der Kapitalmarkte abzielen. Zwar wird es einige Zeit dauern, bis diese
Unterstltzung Wirkung zeigt, doch wichtige Wirtschaftsindikatoren, wieetwa
die RUckkehr der Immobilienbestande auf ein durchschnittliches Niveau,
sind ermutigend. Der Schwerpunkt der jungsten politischen MaBBhahmen
liegt auf der Ankurbelung der Verbraucherausgaben. Die anhaltenden
Konjunkturimpulse durften flr eine gewisse Unterstltzung sorgen, sowohl
als Reaktion auf die US-Zdlle als auch um dazu beizutragen, innenpolitische
Ziele zu erreichen.

Und schlieBlich legen chinesische Unternehmen inzwischen mehr Wert
auf Aktionarsertrage und Kapitaldisziplin als auf Wachstum um jeden
Preis. Die Ausgaben flr Dividenden und Aktienrlickkaufe haben sich

im letzten Jahrzehnt mehr als verdoppelt. Mit dieser Neuausrichtung

wird auf frGhere Bedenken hinsichtlich einer Verwasserung des
Aktionarsanteils eingegangen und der Fokus auf die Aktionarsertrage
aller Sektoren gelegt. Das Ergebnis ist, dass 30 bis 50% der chinesischen
Unternehmen mittlerweile Dividenden zahlen. Angesichts des gunstigeren
makrodkonomischen und unternehmerischen Hintergrunds kénnte es fur
Anlegerinnen und Anleger daher von Vorteil sein, das aktive Engagement in
China vom aktuellen Niveau aus zu erhdhen.

60
Chinas florierendes
Tech-Okosystem bietet
erhebliche Chancen

0
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—

Chinesische
Unternehmen legen
zunehmend Wert auf
Aktionarsrenditen und
Kapitaldisziplin

Die oben genannten Unternehmen dienen lediglich der Veranschaulichung. Ihre Nennung ist nicht als Kauf- oder Verkaufsempfehlung zu verstehen.
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4. Indien: Von Wachstum profitieren, wahrend
Strukturreformen die Wirtschaft verandern

Im letzten Jahrzehnt haben zahlreiche Strukturreformen die indische
Wirtschaft auf ein hdheres Niveau gehoben und die Grundlage flr eine
nachhaltige makrodkonomische Entwicklung gelegt.

Zu den wichtigsten Reformen zahlen die Finanzialisierung, Die Kapltalﬂusse von
Formalisierung, Deregulierung und Investitionen in die Infrastruktur. Priva‘tanlegern sind

Die l\/lanag?mentteams |nd|sche!'_ U.nternehmen gehor?n |_m seit 2020 nach zwei
Schwellenlander-Kontext regelmalBig zu den besten, wie sich an

den Ergebnissen zeigt, die durchweg eine hohe Eigenkapitalrendite Jahrzehnten anhaltender
ausweisen — in vielen Fallen sogar hoher als in den USA. Das Ergebnis Abfllisse wieder positiv.
war ein deutlicher Anstieg der Bewertungen. Die Bewertungen gro3er
Unternehmen lagen Ende 2024 nahe dem Niveau, das zuletzt vor der
globalen Finanzkrise erreicht wurde. Ein groBer Teil dieses Anstiegs

der Bewertungskennzahlen ist auf die Euphorie der Anlegerinnen und
Anleger auf den Inlandsmarkten zurtckzufuhren, da die Kapitalflisse im
Privatkundenbereich nach zwei Jahrzehnten der Kapitalabflisse seit 2020
wieder positiv ausgefallen sind.

Die jungste Bewertungspause in der Mitte des Zyklus, die durch eine

Vielzahl nationaler und globaler Faktoren verursacht wurde, verschaffte

eine dringend bendtigte Atempause und eréffnete geduldigen Stockpickern  |ndien scheint im globalen

3nge3|chts der zunehmenden I\/Iarkttlefe"und relativen .Relfe derindischen Kontext eine einzigartige
nternehmen Chancen. Insbesondere kdnnen Anlegerinnen und Anleger

einen robusten Dialog mit indischen Unternehmen pflegen, wahrend - Position einzunehmen

und das ist am wichtigsten - viele Industrie- und Dienstleistungssektoren

fahigen Managementteams erhebliche Moglichkeiten zur Erzielung von

Produktivitatssteigerungen bieten.

DaruUber hinaus scheint der private Sektor gut aufgestellt zu sein, um die
Investitionsausgaben (Capex) auf die nachste Stufe zu heben. Unterstitzt
wird er dabei von einer seit zwolf Jahren hohen Kapazitatsauslastung,
robusten Bilanzen, niedrigen Schulden, einem gesunden Bankensystem
und starken Kapitalmarkten. Gleichzeitig profitiert Indien von einer
wirtschaftlichen Unterstltzung durch niedrigere Rohdlpreise, und die
Liquiditat durfte sich verbessern, da die indische Zentralbank von einer
neutralen zu einer entgegenkommenden Geldpolitik Ubergeht. Da auch die
Inflation sinkt und die indische Wahrung an Wert gewinnt, scheint Indien im
globalen Kontext eine einzigartige Position einzunehmen.
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5. KI-Dominanz: Technologieunternehmen der Schwellenléander stitzen
die globale KI-Revolution

Der Technologiesektor macht rund 22% des MSCI EM-Index aus und ist damit nach dem
Finanzsektor der zweitgroRte Sektor. Der Tech-Sektor der Schwellenlander umfasst weltweit
flihrende Unternehmen in den Bereichen Halbleiter, Elektronik, Hardware, Software, Outsourcing
und Cloud-Technologie. Wahrend das Anlagethema Softwaredienste allgemein bekannt ist,

ist es wichtig zu verstehen, dass Technologieunternehmen aus Schwellenlandern auch die Kl-Revolution mit
vorantreiben, die inzwischen in vollem Gange ist.

Der strukturelle Aufschwung bei Kl-bezogenen Produkten verleiht asiatischen Technologieherstellern Auftrieb.
Taiwan beispielsweise stellt rund 90% der weltweit produzierten hochentwickelten Halbleiter her, wahrend Stdkorea
far rund 50% der weltweiten Versorgung mit Festkorperspeichern verantwortlich ist."2 Wahrend die USA und Europa
im Jahr 1990 mit einem Anteil von knapp tber 80% die dominierenden Regionen der Halbleiterproduktion waren,
entfallen heute auf beide Regionen nur noch 23% der weltweiten Halbleiterproduktion. Der Rest entfallt auf Asien.
Darlber hinaus sind bis zu 75% der Zulieferer der ,,Glorreichen Sieben® auBBerhalb der USA ansassig, insbesondere
in Ostasien und Siudostasien.®

Anlegerinnen und Anleger in Schwellenlander kdnnen Zugang zu diesem wachsenden Thema erhalten, indem sie
sich an Unternehmen beteiligen, die die gleiche Dominanz, Wachstumsaussichten und Qualitat aufweisen wie US-
Technologieunternehmen, aber zu einem Bruchteil des Preises.

Asiens Anteil an der Halbleiterproduktion ist seit den 1990er Jahren rasant gestiegen
Abbildung 3: Halbleiteranteil nach Standort
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Quelle: VLSI-Forschungsprognose; SEMI-Update fiir das zweite Quartal 2020; BCG-Analyse, J.P. Morgan Asset Management. Guide to the Markets -
Asien. Stand der Daten: 31. Mai 2025.

' http://theguardian.com/world/article/2024/jul/19/taiwan-semiconductor-industry-booming
2 https://www.reuters.com/technology/samsung-sk-hynix-wont-need-approvals-supply-us-chip-gear-china-yonhap-2023-10-09/

3 https://am.jpmorgan.com/us/en/asset-management/adv/insights/market-insights/market-updates/on-the-minds-of-investors/how-vulnerable-
is-mega-cap-tech-to-tariff-turmoil/?email_campaign=310790&email _job=565602&email_contact=I765111&utm_source=clients&utm_
medium=email&utm_campaign=ima-mi-wmr-ar-ri-04142025&memid=7220927&email _id=87495&decryptFlag=No&e=77&t=&f=&utm_content=0TMI
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