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Zusammenfassung

o Unser Basisszenario erwartet fur 2023 ein globales Wachstum unter dem Trend mit
einer Rezession in Europa und GroBbritannien. Die USA kdnnten eine Rezession im
nachsten Jahr noch knapp vermeiden; dennoch rechnen wir mit starken Einbrlichen
auf den Gltermarkten, bei den Lagerbestanden und den Gewinnen.

e Die Inflation halt in den meisten Regionen an, was zu einer raschen Straffung der
Geldpolitik fihrt. Die weltweiten Zentralbanken durften 2023 an restriktiven
Finanzbedingungen festhalten, selbst wenn sich das Wachstum verlangsamt.

o Wir haben in unseren Multi-Asset-Portfolios eine neutrale Duration und Barmittel
Ubergewichtet. Die Renditen von US-Anleihen nahern sich mdglicherweise dem oberen
Ende ihrer Spanne, aber die Renditen anderer G4-Staaten kdnnen weiter steigen.
Gleichzeitig werden die Barzinsen in allen Regionen zunehmend attraktiver.

e Wirsind in Aktien untergewichtet, da wir weltweit erhebliche Gewinnherabstufungen
erwarten, wobei unsere untergewichteten Allokationen breit gestreut sind. Bei
Unternehmensanleihen sind wir insgesamt neutral, bevorzugen jedoch eindeutig
Investment-Grade- gegenlber Hochzinsanleihen.

Dieser September war zweifellos volatil. Mit der Sommerhitze schwanden auch
die Hoffnungen auf einen politischen Kurswechsel und eine weiche Landung, die
die Markte im Juli beflugelt hatten.

Vor uns liegt bestenfalls eine Phase mit einem Wachstum unter dem Trend, die
bis weit ins ndchste Jahr hinein andauert, und ein erhebliches Risiko, dass die
Weltwirtschaft in eine Rezession geréat. Dabei kdnnte es sich um denam
besten angekindigten Konjunktureinbruch aller Zeiten handeln. Aber weder
der Arbeitsmarkt noch die Unternehmensgewinne scheinen sich dessen
bewusst zu sein: Die US-Arbeitslosenquote betragt nur 3,7 %, und trotz des
Einbruchs anderer Hochfrequenzdaten rechnen die Konsensprognosen
weiterhin mit steigenden Gewinnen in diesem und im néchsten Jahr.

Wie die Prognosen anlasslich der Sitzung des Federal Open Market Committee
(FOMC) im September deutlich machen, sind die politischen Entscheidungstrager
fest entschlossen, die Inflation zu senken, auch wenn das Wachstum dadurch
beeintrachtigt wird. Die Zinsen werden das ganze nachste Jahr Uber hoch bleiben.
Sollten die Vermdgensmarkte dazu Ubergehen, eine vorzeitige Unterbrechung der
Zinserhdhungen einzupreisen, was die Bemuhungen der Wahrungshtter um eine
Verscharfung der Finanzbedingungen konterkarieren wirde, mussten die
Zentralbanken nur umso harter durchgreifen. Realistisch gesehen gibt es nur eine
Moglichkeit, um diesen Straffungszyklus vorzeitig zu beenden oder umzukehren,
namlich durch einen heftigen Absturz in die Rezession - sicherlich kein
beruhigendes Umfeld fUr kontrar ausgerichtete Marktoptimisten.

In den nachsten zwolf Monaten sieht unser Kernszenario ein schleppendes
Wachstum in den USA und eine Rezession in Europa vor. Selbst wenn die US-
Wirtschaft eine regelrechte Rezession vermeidet, ware der Schaden spurbar: ein
starker Riickgang der Lagerbestande, eine Rezession in Teilen des GUtermarktes
und erhebliche GewinneinbufBen.
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Zwar gehen wir davon aus, dass die Kerninflation bis
nachstes Jahr um diese Zeit auf etwa 3 % sinken wird. Ein
solches Niveau wlrde jedoch immer noch Uber den Zielen
der Zentralbank liegen, und die Risiken deuten auf eine
anhaltend hohe Teuerung hin. Die Dienstleistungsinflation
erweist sich als hartnackig, auch aufgrund des
angespannten Arbeitsmarkts. Selbst bei einem bestenfalls
prekaren Wachstum lassen diese Rahmenbedingungen
keine rasche Lockerung der Geldpolitik erwarten.

Die Positionierung in unseren Multi-Asset-Portfolios
spiegelt diese Spannungen wider. Wie unsere Kollegen im
Anleihenbereich sind wir vorsichtig positioniert, sehen
jedoch ein begrenztes Risiko, dass die US-Leitzinsen
deutlich Uber 4,5 % steigen. Wir sehen die gleichen
Gewinnrisiken wie unsere Aktienkollegen, beflrchten
jedoch, dass die Bewertungen nur schwer in der Lage sein
werden, die heftigsten Abwartskorrekturen zu absorbieren.
Aktien dlrften daher neue Zyklustiefs ausloten.

Wir behalten eine Untergewichtung von Aktien, eine

neutrale Einschatzung von Unternehmensanleihen und
Duration sowie eine Ubergewichtung von Barmitteln bei.
Entscheidend ist, dass unsere Uberzeugung in Bezug auf
diese vorsichtige Haltung zunimmt. Da wir der Ansicht sind,
dass sich der Marktfokus von der Inflation auf das Wachstum
verlagert, tendiert unsere neutrale Durationsausrichtung zu
einer Erhohung auf Renditeniveaus, die nicht weit Uber dem
jetzigen Niveau liegen.

Bei Aktien ziehen wir es vor, unsere Untergewichtung Gber
Regionen zu verteilen. US-Aktien sind von hoherer Qualitat,
aber immer noch teuer; europaische Aktien sind
erheblichen Ereignisrisiken ausgesetzt, aber glinstig.
Aktien der Schwellenlander haben bereits massive
Gewinnruckstufungen erfahren, der US-Dollar aber - von
zentraler Bedeutung fUr die Aussichten der
Schwellenlander — dUrfte weiterhin unterstitzt werden,
auch wenn er seinen Hohepunkt des Zyklus wohl
Uberschritten hat.

Allein Japan rechtfertigt eine neutralere Haltung, wobei die
japanischen Gewinne vom schwachen Yen profitieren,
obwohl sich das globale Wachstum verlangsamt. Ansonsten
nehmen sowohl unsere substanzwert- als auch unsere
wachstumsorientierten Manager eine deutliche
Qualitatssteigerung vor, was unseren Aktienallokationen
weitere defensive Merkmale verleiht.

Im Rahmen unserer neutralen Einschatzung von
Unternehmensanleihen bevorzugen wir Titel mit
Investment Grade (IG) eindeutig gegenUber
Hochzinspapieren (HY). Sicherlich bedeutet das Niveau der
All-in-Rendite, dass Anleihen héherer Qualitat fur Portfolios
mit Ertragsziel immer attraktiver werden. Wenn wir jedoch
richtig liegen, dass Aktien ihre Zyklustiefs noch nicht
erreicht haben, durften die Kreditspreads weiter zulegen,
selbst wenn die Zahlungsausfalle begrenzt bleiben.
Insgesamt sind wir noch nicht an dem Punkt, wo es
sinnvoll ist, das Risiko bei spekulativen Nicht-
Staatsanleihen zu erhdhen.

Wir behalten eine neutrale Durationssicht bei, mit einer
Praferenz fur US-Staatsanleihen gegenuUber anderen G4-
Staatsanleihen. Deutsche Bundesanleihen scheinen
besonders anfallig flr eine restriktivere Politik in der Eurozone
zu sein. Sollten die Wachstumssorgen in den kommenden
Monaten dominieren, erwarten wir eine starke Nachfrage
nach Duration. Einstweilen bevorzugen wir — angesichts
steigender Leitzinsen - eine Ubergewichtung von Barmitteln.

Insgesamt haben sich unsere Portfolios im Vergleich zu der
vorsichtigen Haltung, die wir im Juni hielten, kaum
veréndert. Allerdings ist unsere Uberzeugung von einem
Zyklus negativer Gewinnkorrekturen und einem
schwécheren Wachstum - die Mitte des Sommers auf die
Probe gestellt wurde - inzwischen gestiegen. Eine
vorsichtige Positionierung erfordert, dass wir auf
Barenmarktrallys achten. Die Hauptrisiken, die wir
beobachten, sind jedoch weiterhin die anhaltende Inflation,
der schwache Konsum, eine zu starke Straffung durch die
Zentralbanken und die Geopolitik — all dies kdnnte die
Weltwirtschaft tiefer in eine Rezession treiben.

Multi-Asset Solutions - Key Insights und ,,Big Ideas*

Die wichtigsten Erkenntnisse und groB3ten Investmentideen werden wahrend unseres Strategiegipfels ausfuhrlich erortert und spiegeln die
Sicht der Portfoliomanager und des Research-Teams der Multi-Asset Solutions-Gruppe wider. Sie stellen die gemeinsamen Perspektiven dar,
auf die wir laufend zurickkommen und die wir in all unseren Diskussionen Uber die Asset-Allokation regelmaBig austesten. Wir verwenden
diese Ideen, um unsere Portfolioschwerpunkte zu Uberprifen und sicherzustellen, dass sie sich in allen unseren Portfolios widerspiegeln.

Globales Wachstum 2023 unter dem Trend; Risiko einer globalen Rezession ist flir 2023 gestiegen

Inflation geht im 2H22 weiter zurlck, bleibt aber hartnackig...

..was zu einer restriktiven Fed-Politik und Uberall zu strafferen monetaren Bedingungen fuhrt

°
e Ein starker USD auf breiter, realer handelsgewichteter Basis verscharft die Finanzbedingungen weiter

Breite Schwache bei Aktien, da sich weltweit Herabstufungen der Gewinne je Aktie und Margen abzeichnen
Kreditspreads bleiben anfallig; wir bevorzugen hochwertige Investment Grade- ggl. Hochzinsanleihen
Durationsausblick ausgewogener; Spielraum fur weiteres Aufwartspotenzial der EU-Renditen

Wesentliche Risiken: anhaltende Inflation, schwacher Konsum, zu starke Straffung der Zentralbanken, Geopolitik
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Einschatzungen zur aktiven Allokation

Diese Ansichten bezogen auf Anlageklassen gelten Gber einen Zeitraum von 12 bis 18 Monaten. Aufwéarts-/Abwartspfeile zeigen
eine positive (4) oder negative (¥) Anderung der Ansicht seit der letzten Uberpriifung an. Diese Analysen sind nicht als
empfohlenes Portfolio zu verstehen. Die Zusammenfassung unserer Ansichten zu den einzelnen Anlageklassen zeigt vielmehr
die Starke der Uberzeugung und die relativen Préferenzen fiir ein breites Spektrum von Vermégenswerten, ist jedoch unabhingig
von Uberlegungen zur Portfoliokonstruktion.

Anlageklasse Chancen

Hauptanla-
geklassen

Préaferenz nach Anlageklasse

Anleihen

@ Untergewichtet @ Neutral @ Ubergewichtet

UG N UG Verinderung Uberzeugung
) Zyklus negativer Gewinnkorrekturen gerade erst im Gange; héhere
Aktien ® OO Moderat Zinsen geben den Bewertungskennzahlen wenig Spielraum, um
niedrigere Gewinne je Aktie auszugleichen
Durati Renditen nahern sich wieder den Zyklushochs, was wahrscheinlich die
uration O @O Nachfrage zur Absicherung von Verbindlichkeiten anziehen und ein
gewisses quantitatives Straffungsangebot kompensieren wird
. Unternehmensbilanzenin guter Verfassung, aber selbst wenn Anleihen
Anleihen C @ 0O geldwert sind, kénnen sich die Spreads ausweiten, wenn Aktien fallen
Barmittel Hoch Starkster Straffungszyklus seit den 1990ern macht Barmittel attraktiv
armite OO0 e o und bietet Reserven, um von Marktverwerfungen zu profitieren
Anfallig fur Gewinnherabstufungen und teurer als andere Regionen,
UsA ® OO Moderat jedoch von héherer Qualitat
Bewertungen glinstig, aber hohe Gewinnprognosen je Aktie trotz
Europa ® OO Moderat Rezessionsrisiko; globales Engagement in zyklischen Werten ebenfalls
nicht hilfreich
. . . Schwacher Wirtschaftsausblick halt GBP wahrscheinlich unter Druck,
GroBbritannien ® OO Gering was wiederum die Gewinne stitzt
J O @ 0O BoJ setzt ihre lockere Politik fort, was trotz zyklischem Gegenwind einen
apan schwacheren Yen und Unterstitzung fir die Vermdgensmarkte bedeutet
" . Gewinnherabstufungen sind weiter fortgeschritten als in den
Schwelleniander ® OO0 Gering Industrielandern, aber nach oben hin begrenzt, bis sich das
globale Wachstum erholt
’ . Weiterer Anstieg der Renditen gedampft, da die Nachfrage
US-Staatsanleinen [oRNORN ] Gering zur Risikominderung anzieht und die Markte eine langere
Wachstumsphase unter dem Trend einpreisen
G4 ohne USA ® OO Moderat Anfallig fir hdhere Renditen, da andere Zentralbanken gegenlber den
Staatsanleihen Zinserhdhungen der Fed aufholen und die Inflation hoch bleibt
EM-Anleihenin Gerin Leichte Unterstiitzung angesichts des sich verlangsamenden Wachstums
Hartwahrung ® OO0 9 durch lange Duration, aber wenig Spielraum flr engere Spreads
. . . Hohere Spreads und Renditen wecken Interesse, aber die Sorge
Egnknglr?rmlgn ® OO Gering um Wahrungsvolatilitat diirfte die Nachfrage dampfen
Unternehmensanleihen Gerin All-in-Renditen sowohl in EUR als auch in USD attraktiv, Bilanzen
mitlG O o0e 9 solide und Spielraum flir Nachfrage durch De-Risking-Strome
Hochzins- Moderat Niedrige Emissionen und héhere Qualitat des Hochzinsindex haben die
; Spreads in Grenzen gehalten, die sich jedoch ausweiten durften, wenn
Unternehmensanleihen @
Aktien fallen
. Starkste Uberbewertung des USD seit 1985, aber Nachfrage diirfte
usb OoCe Gering bleiben, da sich die Weltwirtschaft abschwécht und die Fed die Zinsen
anhebt
. Weitere Negativrisiken in der Gassituation; handelsgewichteter
EUR ® OO0 Gering EUR nahe am fairen Wert, obwohl EUR/USD unter Paritét
JpY Geri Wenig Anzeichen dafiir, dass die BoJ den JPY kurzfristig stltzen
® OO erng wird, JPY kénnte ein Ziel von Spekulanten werden und weiter
nachgeben
Schwellenlinderwshrungen O @ O Gemischtes Bild flir Schwellenlanderwahrungen; Rohstoffpreise

stltzen einige Wahrungen, aber hohere US-Renditen schranken
Kapital flr andere ein

Quelle: J.P. Morgan Asset Management Multi-Asset Solutions; Bewertungen anhand von Daten und Informationen bis September 2022. Nur zur
Veranschaulichung.

Eine Diversifizierung garantiert keine Anlagerenditen und eliminiert nicht das Verlustrisiko. Die Diversifizierung nach Anlageoptionen und Anlageklassen

kann dazu beitragen, die allgemeine Volatilitat zu verringern.
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Multi-Asset Solutions

Das Multi-Asset Solutions Team von J.P. Morgan
Asset Management verwaltet ein Vermogen von
mehr als 283 Milliarden US-Dollar und kann
dabei auf den fundierten Erfahrungsschatz
sowie die beispiellosen Investmentkapazitaten
eines globalen Asset Managers zugreifen. Die
Erkenntnisse des Asset Allocation Researchs
bilden das Fundament des Anlageprozesses.
Das spezialisierte globale Research-Team
besteht aus Uber 20 Experten, die Gber
jahrzehntelange Erfahrungen in den
unterschiedlichsten Disziplinen verfugen.

Stand: 31. Marz 2022.

Die Einschéatzungen des Multi-Asset-Solutions-
Teams zur Asset Allokation sind das Ergebnis
eines griindlichen und disziplinierten Prozesses,
der die folgenden Punkte einbezieht:

o Qualitative Erkenntnisse, die gesamtwirtschaftliche
Einblicke, Einschatzungen von Konjunkturzyklen
sowie systematische und irregulare Marktchancen
umfassen.

o Quantitative Analysen, die Marktineffizienzen,
Modelle fur einzelne und mehrere Anlageklassen
sowie Relative-Value- und direktionale Strategien
bertcksichtigen.

o RegelmaBige Strategiegipfel und ein permanenter
Dialog, in dessen Verlauf die Research- und
Expertenteams die Einschatzungen des
Unternehmens zur Asset Allokation diskutieren,
hinterfragen und weiterentwickeln.

Das ,Market Insights” Programm bietet umfassende Informationen und
Kommentare zu den globalen Markten auf produktneutraler Basis. Das
Programm analysiert die Auswirkungen der aktuellen Wirtschaftsdaten und
veranderten Marktbedingungen, um Kunden einen besseren Einblick in
die Markte zu vermitteln und fundierte Anlageentscheidungen zu férdern.
Fr die Zwecke von MiFID Il sind das J.P. Morgan Asset Management
»,Market Insights“und ,,Portfolio Insights“ Programm eine
Marketingkommunikation und fallen nicht unter MiFID Il / MiFIR
Anforderungen, die in Zusammenhang mit Research stehen. Dartber
hinaus wurden das J.P. Morgan Asset Management ,Market Insights® und
,Portfolio Insights® Programm als nicht unabhangiges Research nichtin
Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Anforderungen erstellt, die zur
Forderung der Unabhangigkeit von Research dienen. Sie unterliegen auch
keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Research.

Die in diesem Dokument geduBerten Meinungen stellen weder eine
Beratung noch eine Empfehlung fir 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 erwahnten Transaktionen zu beteiligen. Samtliche Prognosen,
Zahlen, Einschatzungen oder Anlagetechniken und -strategien dienen nur
Informationszwecken, basierend auf bestimmten Annahmen und aktuellen
Marktbedingungen, und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
geandert werden. Alle in diesem Dokument gegebenen Informationen
werden zum Zeitpunkt der Erstellung als korrekt erachtet. Jede
Gewahrleistung fur inre Richtigkeit und jede Haftung flr Fehler oder
Auslassungen wird jedoch abgelehnt. Zur Bewertung der
Anlageaussichten bestimmter in diesem Dokument erwahnter Wertpapiere
oder Produkte sollten Sie sich nicht auf dieses Dokument stitzen. Darlber
hinaus sollten Investoren eine unabhangige 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 fur ihre
personlichen Zwecke geeignet ist. Investoren sollten sicherstellen, dass sie
vor einer Investition alle verflUgbaren relevanten Informationen erhalten.

Der Wert, Preis und die Rendite von Anlagen kdnnen Schwankungen
unterliegen, die u. a. auf den jeweiligen Marktbedingungen und
Steuerabkommen beruhen, und die Anleger erhalten das investierte Kapital
unter Umstanden nicht in vollem Umfang zurlick. Sowohl die historische
Wertentwicklung als auch die historische Rendite sind unter Umsténden
kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle und zuklnftige
Wertentwicklung.

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

Telefonanrufe bei J.P. Morgan Asset Management kdnnen aus
rechtlichen Griinden sowie zu Schulungs- und Sicherheitszwecken
aufgezeichnet werden. Soweit gesetzlich erlaubt, werden
Informationen und Daten aus der Korrespondenz mit Ihnenin
Ubereinstimmung 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.
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