
Global Fixed Income Views
Themen und Auswirkungen des vierteljährlichen Global Fixed Income, 
Currency & Commodities Investment Quarterly Meetings

Zusammenfassung

• Angesichts der restriktiven Haltung der Zentralbanken zur Kontrolle der Inflation ist eine 
Rezession nun unser Basis-Szenario mit 50 %. Wir haben die Wahrscheinlichkeit einer 
Krise auf 15 % erhöht, während wir die Wahrscheinlichkeit eines Wachstums unter dem 
Trend auf 30 % und die Wahrscheinlichkeit eines Wachstums über dem Trend auf 5 % 
gesenkt haben.

• Wir gehen davon aus, dass die US-Notenbank den Leitzins so lange anheben wird, bis er 
eine bestimmte Bandbreite sowohl der Gesamt- als auch der Kerninflation überschreitet. 
Aus unserer Sicht, müssen die politischen Entscheidungstragenden die Zinsen von derzeit 
2,375 % auf mindestens 4,75 % anheben.

• Das Hauptrisiko für unsere Prognosen ist eine schwere Stagflation. Wenn die Zentralbanken die 
Markterwartungen übertreffen müssen, um die Inflation in den Griff zu bekommen, könnte die 
Rezession letztlich stärker werden und die Preise für Vermögenswerte könnten weiter fallen.

• Qualitativ hochwertige Cashflows mit kurzer Laufzeit bleiben unser Favorit. Unsere 
Short-Position mit der größten Überzeugung ist der kurzfristige deutsche 
Rentenmarkt.
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Solide Bilanzen

Unser Investment Quarterly (IQ) im September fand in London in einer Zeit statt, in der
sowohl die Märkte als auch die Stadt selbst sich in hoher Emotion befanden. Die
Märkte kämpften mit einem Anstieg der Inflation und aggressiven Zinserhöhungen der
Zentralbanken, wie zuletzt in den frühen 1980er Jahren. Gleichzeitig befand sich die
Stadt nach dem Tod von Queen Elizabeth II. und ihrer 70-jährigen Herrschaft in einer
Trauerphase. Zu dieser Zeit in London zu sein, bot eine gute Gelegenheit zum
Nachdenken.

Das Gespräch rund um die Wirtschaft und die Märkte war lebhaft. Einige, deren 
Erfahrungen bis in die frühen 1980er Jahre zurückreichen, waren der Meinung, dass 
das Funktionsmodell der Zentralbanken selbst zu aufeinander folgenden Blasen 
führt. Sie waren der Meinung, dass die Zentralbanken die in den letzten Jahren in das 
System geflossenen Überschüsse wieder abziehen und damit die Blasen, die sich 
gebildet hatten, platzen lassen würden. Somit wäre eine tiefe Rezession 
unvermeidlich. Die aktuellere Denkrichtung war, dass die Modern Monetary Theory 
(MMT) ein dauerhaftes Merkmal sei, das die Wirtschaft gegen Abwärtsbewegungen 
abfedern würde; sowohl die Geld- als auch die Fiskalpolitik würden versuchen, 
Unternehmen und Haushalte zu schützen, sodass es im schlimmsten Fall nur zu 
einer leichten Rezession käme. Letztendlich war die Gruppe der Ansicht, dass der 
beste Weg zur Portfoliopositionierung darin bestand, Kredite an Kreditnehmende zu 
vergeben, die unserer Meinung nach einen erheblichen inflationsbedingten 
Abschwung problemlos überstehen würden … sodass unsere Portfolios effektiv mit 
soliden Bilanzen für unsere Kundinnen und Kunden aufgebaut würden.

Makroökonomischer Hintergrund

Im Mittelpunkt unseres Treffens stand die Frage, wohin sich die Inflation entwickelt, 
wie der Arbeitsmarkt in diese Gleichung passt, wie die Zentralbanken auf eine höhere 
Inflation reagieren würden und was dies für die Wirtschaft und die Märkte bedeuten 
würde. Es war sehr schwierig, der Inflation gegenüber zu optimistisch zu sein.
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Die angespannten Arbeitsmärkte in den USA und in 
Großbritannien implizieren, dass die Lohnzuwächse 
wahrscheinlich anhaltend sein werden. Bereits jetzt beginnen 
die Arbeitnehmenden mit Arbeitskampfmaßnahmen, da ihre 
Reallöhne nicht mit den Lebenshaltungskosten Schritt halten. 
Die aktuellen Daten in den USA zeigen, dass den 6 Millionen 
Arbeitslosen noch 11 Millionen offene Stellen 
gegenüberstehen. Höhere Löhne werden letztlich zu höheren 
Preisen für Wohnraum, Waren und Dienstleistungen führen.

Der Ton der Zentralbanken ist äußerst restriktiv geworden, da 
sie die Inflation und die Lehren aus den 1970er und 1980er 
Jahren anerkennen. Unserer Meinung nach wird die US-
Notenbank (Fed) den Leitzins so lange anheben, bis er eine 
bestimmte Bandbreite sowohl der Gesamt- als auch der 
Kerninflation überschreitet. In der modernen Geschichte der 
Fed gab es noch keinen Zeitpunkt, an dem sie einen 
Zinserhöhungszyklus mit einem negativen realen Leitzins 
beendet hat. Wir gehen davon aus, dass die politischen 
Entscheidungstragenden die Zinsen kurzfristig von derzeit 
2,375 % auf mindestens 4,75 % anheben müssen.

Das soll nicht heißen, dass alles düster ist. Die Bilanzen der 
Unternehmen in den USA und Europa sind trotz des höheren 
Zinsniveaus und der gestiegenen Inputkosten nach wie vor 
erstaunlich solide. Die Verbraucher:innen in den USA und die 
Regierungen der Bundesstaaten und Kommunen verfügen 
über überschüssige Ersparnisse, die in Form von Einlagen 
bzw. Notgroschen angelegt sind. Steuerliche Maßnahmen 
wurden getroffen, um die Kosten für höhere Energie 
auszugleichen. Ohne eine Lösung des Krieges in der Ukraine 
würden die Energie- und Lebensmittelpreise ohne staatliche 
Subventionen wahrscheinlich nicht sinken. Darüber hinaus 
dürften die Kosten für Wohnraum in den USA strukturell durch 
einen historischen Investitionsrückstand im Wohnungssektor 
gestützt werden. Der derzeitige Mangel wird auf bis zu 3 
Millionen Einheiten geschätzt.

Szenario-Erwartungen
Die Rezession (von 25 % auf 50 % angehoben) wurde zu unserer 
Basiserwartung für die Richtung der Marktstimmung in den 
nächsten drei bis sechs Monaten. Beim Zentralbanktreffen in 
Jackson Hole im August wurde übereinstimmend die Inflation als 
Hauptbedrohung bezeichnet und darauf hingewiesen, dass 
sowohl die Unternehmen als auch die Haushalte darunter leiden 
würden. Wir glauben, dass die Zentralbanken nicht noch einmal 
das Risiko eingehen können, dass die Inflation vorübergehend 
ist, und dass sie nicht zulassen sollten, dass der offizielle Zinssatz 
unter dem Inflationsniveau bleibt. Sowohl die Wirtschaft als auch 
die Märkte werden unter aggressiven Zinserhöhungen und 
Liquiditätsabzügen leiden. Die Krisenwahrscheinlichkeit wurde 
von 10 % auf 15 % erhöht. Ein 40-Jahres-Hoch bei der Inflation mit 
den aggressivsten Zinserhöhungen seit 40 Jahren zu bekämpfen 
und gleichzeitig zu versuchen, einen Teil der während der 
Pandemie gewährten quantitativen Lockerungen in Höhe von 9 
Billionen USD abzuschöpfen, könnte sich als mehr erweisen, als 
die Weltwirtschaft und die Märkte verkraften können. 

Das Wachstum unter dem Trend wurde von 45 % auf 30 % und das 
über dem Trend von 20 % auf 5 % gesenkt. Es besteht eine 
vernünftige Möglichkeit, dass es zu einer sanften Landung 
kommen wird, die von der Steuerpolitik und Energiesubventionen 
angetrieben wird. In einem angespannten Arbeitsmarkt, in dem 
Unternehmen und Haushalte mit soliden Bilanzen in den 
Abschwung gehen, könnte es sogar eine positive Überraschung 
geben. Vorangetrieben würde dies wahrscheinlich durch einen 
mRNA-Impfstoff in China und/oder eine schnelle Lösung des 
Krieges in der Ukraine, wodurch der Druck auf die Erdgas- und 
Düngemittelmärkte verringert würde.

Risiken
Das Hauptrisiko für unsere Prognosen ist eine schwere 
Stagflation. Der Markt geht davon aus, dass die Kombination 
aus höheren Zinsen und Bilanzverkürzung die Wirtschaft und 
die Inflation so weit abbremsen wird, dass die Zentralbanken 
Mitte 2023 mit Zinssenkungen beginnen. Es ist jedoch sehr 
gut möglich, dass die Zentralbanken die Zinsen höher und 
länger anheben müssen als der Markt erwartet, um den 
Wachstums- und Inflationsdruck wirksam zu dämpfen. Noch 
besorgniserregender ist es, wenn ein sich abschwächender 
Arbeitsmarkt nicht dazu beiträgt, die Inflation zu senken. Der 
Vorsitzende der US-Notenbank, Jay Powell, legt den 
Anlegenden nahe, sich auf die Erfahrungen der späten 1970er 
Jahre zu besinnen. Müssten die Zentralbanken die 
Markterwartungen übertreffen, wäre die Rezession letztlich 
tiefer, und die Vermögenspreise müssten weiter 
deflationieren.

Folgen für die Strategie
Die Entwicklung seit dem IQ im Juni entspricht unserer 
Erwartung einer steigenden Rezessionswahrscheinlichkeit 
von 5 % auf 50 % in den letzten drei Quartalen. Wir nutzen 
weiterhin Markterholungen, um sowohl unser Zinsrisiko als 
auch unser Kreditrisiko zu reduzieren. Qualitativ hochwertige 
Cashflows mit kurzer Laufzeit bleiben unser Favorit. 
Investment-Grade-Anleihen mit ein- bis zweijährigen 
Laufzeiten und verbriefte Anleihen höherer Qualität erzielen 
beide eine Rendite von etwa 4,5 % bis 5 %. Außerdem bieten 
sie eine ausreichende Rendite, um die Portfolios vor 
Zinserhöhungen am kurzen Ende der Renditekurve zu 
schützen. Unsere Short-Position mit der größten Überzeugung 
ist der kurzfristige deutsche Rentenmarkt.

Es gab erhebliche Diskussionen über lokale 
Schwellenländeranleihen. Die wesentliche Menge an 
Zinserhöhungen in den Schwellenländern seit Anfang 2021 hat 
diesen Märkten hohe Realrenditen beschert … ein starker 
Kontrast zu den negativen Realrenditen in den 
Industrieländern. Währungsstabilität gegenüber dem USD wäre 
die letzte Zutat, die benötigt wird, um signifikante Allokationen 
in diese Märkte zu treiben.
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Abschließende Punkte
Wir haben den größten Teil des Jahres 2022 damit 
verbracht sicherzustellen, dass jede einzelne Position in 
unseren Portfolios einen beträchtlichen Abwärtsschock 
überstehen könnte. Die Preise sind zwar wieder gesunken, 
aber der Markt ist im Moment noch sehr liquide. Aber was 
ist, wenn sich die ersten neun Monate des Jahres 2022 im 
Nachhinein als die Ruhe vor dem Sturm und eine Zeit der 
rationalen Neubewertung hin zu einer koordinierten 
Umstellung der Zentralbank auf eine geldpolitische 
Straffung erweisen? Und was ist, wenn der wirkliche 
ungeordnete Schmerz erst dann zu spüren ist, wenn wir 
uns in einer Rezession befinden? Für uns besteht die beste 
Strategie darin, unsere Portfolios so aufzubauen, dass sie 
eine solide Bilanz widerspiegeln.

Szenariowahrscheinlichkeiten und deren 
Auswirkungen auf Anlagen: 4Q 2022

Jedes Quartal treffen sich die leitenden Portfoliomanager 
und Sektorspezialisten der Global Fixed Income, Currency & 
Commodities-Plattform von J.P. Morgan, um ihre kurzfristige 
Konsensschätzung (für die nächsten drei bis sechs Monate) 
für die Anleihemärkte zu formulieren.

In umfangreichen Diskussionen bewerten wir das 
makroökonomische Umfeld und analysieren Sektor für Sektor 
unter besonderer Berücksichtigung von drei wesentlichen 
Research-Inputs: Fundamentaldaten, quantitative Bewertungen 
und das technische Umfeld rund um Angebot und Nachfrage 
(FQTs). Die folgende Tabelle bietet eine Zusammenfassung 
unseres Ausblicks zu verschiedenen Szenarien, unsere 
Bewertung der Wahrscheinlichkeit eines jeden dieser Szenarien 
und der jeweiligen breiteren makroökonomischen, finanziellen 
und marktspezifischen Auswirkungen.

Quelle: J.P. Morgan Asset Management. Die Einschätzungen entsprechen dem Stand vom 14. September 2022.
Hierin zum Ausdruck gebrachte Meinungen, Schätzungen, Prognosen und Aussagen zu Finanzmarkttrends basieren auf den aktuellen Marktbedingungen. 
Sie stellen unser persönliches Urteil dar und können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. Es besteht keinerlei Gewähr dafür, dass sie sich 
bewahrheiten.

Expansion Abschwung

Über dem Trend 

Globales 
BIP-Wachstum >3,5%     
Inflation >2 %

Unter dem Trend

Globales 
BIP-Wachstum 2 %–3,5 %

Inflation ~2 %

Rezession 

Globales BIP-

Wachstum <2 % 

Inflation >2 %

Krise

Eine ungeordnete 
Marktentwicklung hat 

systemische Auswirkungen 
und birgt ein Extremrisiko

Wahrscheinlichkeit 5 % 30 % 50 % 15 %

Veränderung 
gegenüber dem 
letzten Quartal

-15 % -15 % +25 % +5 %

Impulsgeber Zügige Lösung des Ukraine-Konflikts 
und Normalisierung der politischen 
Beziehungen zu Russland

Da die Lebensmittel- und 
Energiepreise schnell sinken, 
entspannen sich der 
Inflationsdruck und die 
finanziellen Bedingungen

Die Kehrtwende in Chinas Null-COVID-
Politik nach dem 20. nationalen Parteitag 
ermöglicht eine rasche Wiedereröffnung

Der Arbeitsmarkt bleibt stabil 
und stützt die Verbraucher-
und Unternehmensbilanzen

Zinserhöhungen können den 
Lohndruck aus der Wirtschaft 
nehmen, ohne das Wachstum 
ungeordnet zu beeinflussen

Die chinesische Wirtschaftstätigkeit 
belastet das globale Wachstum, da die 
Lieferketten durch Lockdowns 
beeinträchtigt werden, was zu einer 
weiteren Verlagerung der Nachfrage in 
andere Lieferländer führt

Eine Fortsetzung von Chinas Null-
COVID-Politik und der anhaltende 
Konflikt in der Ukraine sorgen 
weiterhin für Turbulenzen bei den 
Lebensmittel- und Energiepreisen

Aufgestaute Lohnforderungen üben Druck 
auf die Margen der Unternehmen in den 
Industrieländern aus

Arbeitskräfte- und Materialknappheit 
machen eine Verschärfung der 
finanziellen Bedingungen zur 
Bekämpfung der Inflation erforderlich

Eine hohe und anhaltende Inflation führt 
dazu, dass die Zentralbanken ihre 
Geldpolitik weiter straffen, was zu einer 
Rezession führt

Eine Rezession kann den 
Preisdruck auf die Löhne nicht 
mindern

Die Zentralbanken straffen ihre Geldpolitik 
trotz des schwachen Wachstums aggressiv, 
da sie Schwierigkeiten haben, eine höhere 
Inflation zu bewältigen, die nicht auf die 
Abschwächung der Arbeitsmärkte reagiert

Weitere geldpolitische Erhöhungen 
lassen Anfälligkeiten auf den 
Finanzmärkten erkennen, und es 
kommt zu einem anschließenden 
Platzen der Spekulationsblase

Geld- und 
haushaltspolitis
ches Umfeld

Die Geldpolitiker können eine Pause 
einlegen, wenn der Preisdruck nachlässt 
und der sich selbst verstärkende 
Inflationszyklus schließlich unterbrochen 
wird

Die Fiskalpolitik ist in der Lage, die 
kurzfristige 
Wachstumsverlangsamung 
abzumildern und wahrscheinlich den 
Beginn einer Rezession 
hinauszuzögern

Schwächelnde Volkswirtschaften 
gepaart mit aggressiven Zentralbanken 
führen zu einer weiteren Inversion der 
Rendite-Kurven. Als Reaktion darauf 
verzichten die Unternehmen auf 
Investitionen

Die Zentralbanken straffen ihre 
Geldpolitik aggressiv, um die 
Inflationserwartungen einzudämmen

Markt und 
Positionierung

Risikoaktiva, insbesondere 
hochverzinsliche und niedriger bewertete 
Investment-Grade-Kredite

Nachrangige Bankanleihen

Unternehmensanleihen und 
Verbriefungen sollten weiterhin gut 
abschneiden

Selektive lokale 
Schwellenländeranleihen

Bleiben kurzlaufende Staatsanleihen aus 
Industrieländern

Kurzfristige verbriefte und 
Investment-Grade-Anleihen

Barmittel

Zinskurven von Staatsanleihen invertieren 
weiter

Bevorzugung von Reservewährungen –
CHF und USD
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Wichtige Hinweise

Das „Market Insights“ Programm bietet umfassende Informationen und 
Kommentare zu den globalen Märkten auf produktneutraler Basis. Das 
Programm analysiert die Auswirkungen der aktuellen Wirtschaftsdaten 
und veränderten Marktbedingungen, um Kunden einen besseren Einblick 
in die Märkte zu vermitteln und fundierte Anlageentscheidungen zu 
fördern. Für die Zwecke von MiFID II sind das J.P. Morgan Asset 
Management „Market Insights“ und „Portfolio Insights“ Programm eine 
Marketingkommunikation und fallen nicht unter MiFID II / MiFIR 
Anforderungen, die in Zusammenhang mit Research stehen. Darüber 
hinaus wurden das J.P. Morgan Asset Management „Market Insights“ und 
„Portfolio Insights“ Programm als nicht unabhängiges Research nicht in 
Übereinstimmung mit den gesetzlichen Anforderungen erstellt, die zur 
Förderung der Unabhängigkeit von Research dienen. Sie unterliegen auch 
keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Research.

Die in diesem Dokument geäußerten Meinungen stellen weder eine 
Beratung noch eine Empfehlung für den Kauf oder Verkauf von 
Anlageinstrumenten dar, noch sichert J.P. Morgan Asset Management  
oder eine seiner Tochtergesellschaften zu, sich an einer der in diesem 
Dokument erwähnten Transaktionen zu beteiligen. Sämtliche 
Prognosen, Zahlen, Einschätzungen oder Anlagetechniken und -
strategien dienen nur Informationszwecken, basierend auf bestimmten 
Annahmen und aktuellen Marktbedingungen, und können jederzeit 
ohne vorherige Ankündigung geändert werden.  Alle in diesem 
Dokument gegebenen Informationen werden zum Zeitpunkt der 
Erstellung als korrekt erachtet. Jede Gewährleistung für ihre Richtigkeit 
und jede Haftung für Fehler oder Auslassungen wird jedoch abgelehnt. 
Zur Bewertung der Anlageaussichten bestimmter in diesem Dokument 
erwähnter Wertpapiere oder Produkte sollten Sie sich nicht auf dieses 
Dokument stützen. Darüber hinaus sollten Investoren eine unabhängige 
Beurteilung der rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, Kredit- und 
Buchhaltungsfragen anstellen und zusammen mit ihren professionellen 
Beratern bestimmen, ob eines der in diesem 

Dokument genannten Wertpapiere oder Produkte für ihre persönlichen 
Zwecke geeignet ist. Investoren sollten sicherstellen, dass sie vor einer 
Investition alle verfügbaren relevanten Informationen erhalten. Der Wert, 
Preis und die Rendite von Anlagen können Schwankungen unterliegen, 
die u. a. auf den jeweiligen Marktbedingungen und Steuerabkommen 
beruhen, und die Anleger erhalten das investierte Kapital unter 
Umständen nicht in vollem Umfang zurück. Sowohl die historische 
Wertentwicklung als auch die historische Rendite sind unter Umständen 
kein verlässlicher Indikator für die aktuelle und zukünftige 
Wertentwicklung.

J.P. Morgan Asset Management ist der Markenname für das 
Vermögensverwaltungsgeschäft von JPMorgan Chase & Co. und seiner 
verbundenen Unternehmen weltweit.

Telefonanrufe bei J.P. Morgan Asset Management können aus rechtlichen 
Gründen sowie zu Schulungs- und Sicherheitszwecken aufgezeichnet werden. 
Soweit gesetzlich erlaubt, werden Informationen und Daten aus der 
Korrespondenz mit Ihnen in Übereinstimmung mit der EMEA-
Datenschutzrichtlinie von J.P. Morgan Asset Management erfasst, gespeichert 
und verarbeitet. Die EMEA-Datenschutzrichtlinie finden Sie auf folgender 
Website: www.jpmorgan.com/emea-privacy-policy.

Herausgeber in Deutschland: JPMorgan Asset Management (Europe) S.à r.l.,
Frankfurt Branch, Taunustor 1, D-60310 Frankfurt. 

Herausgeber in Österreich: JPMorgan Asset Management (Europe) S.à r.l., 
Austrian Branch, Führichgasse 8, A-1010 Wien.
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Stärken Sie Ihr Anleihenportfolio mit J.P. Morgan

Wir haben unser Angebot mit einem einzigen Ziel aufgestellt und 
weiterentwickelt: stärkere Portfolios, die die Bedürfnisse unserer 
Kunden erfüllen. Heute sind wir einer der weltweit führenden 
Anleihenmanager.

Diverse Perspektiven, integrierte Lösungen:

• Nutzen Sie die Vorteile eines weltweit integrierten Teams von 
Anlageexperten und unsere fundamentalen, quantitativen und 
technischen Analysen.

• Profitieren Sie von praxisorientierten Insights, die eine 
Unterstützung dabei bieten, mit Überzeugung zu investieren: 
von unseren regelmäßigen Einschätzungen zur 
Makroökonomie und Marktentwicklung bis hin zu unseren 
Tools für den Aufbau von Anleihenportfolios.

• Wählen Sie aus einer Bandbreite von ergebnisorientierten 
Lösungen, die entwickelt wurden, um Anlegerbedürfnisse im 
ganzen Anleihenuniversum abzudecken.

• Profitieren Sie von unseren bewährten Erfolgsstrategien und 
machen Sie sich die Erfahrung zunutze, die wir als einer der 
weltweit größten Anleihenmanager in den verschiedensten 
Bereichen und Marktzyklen erworben haben.

Weitere Informationen:

Erfahren Sie mehr unter
www.jpmorganassetmanagement.de 
www.jpmorganassetmanagement.at
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