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Executive Summary | Smartere Portfolios flr eine Welt im Wandel

Uberblick

Wir verdffentlichen unsere langfristigen
Kapitalmarkterwartungen fr 2024 in einer Zeit signifikanter
wirtschaftlicher Umbrtche. Wir bewegen uns von einer

Welt der Disinflation, ultralockeren Geldpolitik und
finanzpolitischer Zurickhaltung hin zu einer Welt mit
zweigleisigem Inflationsrisiko, konventioneller Geldpolitik

Die Energiewende und das Aufkommen neuer Technologien
verkomplizieren das Bild, bieten aber auch Anlagechancen.

Unsere globale Wachstumsprognose steigt leicht auf 2,4%.
Die Inflationsprognosen fir Industrielander steigen um 10
Basispunkte (Bp) auf 2,3% und spiegeln damit die Reflation
in Europa und Japan und das héhere vorherrschende
Inflationsniveau wider — was dazu fUhrt, dass Zentralbanken
ihre Inflationsziele leichter erreichen kénnen. Die aktuell
vorherrschenden hohen Leitzinsen stltzen unsere
Prognosen fur festverzinsliche Anlagen: Barmittelanlagen
in USD stiegen um 40 Bp auf 2,9% und die Prognosen fur
globale aggregierte Anleihen um 40 Bp auf 5,1%.

Die Aktienrally bedeutet niedrigere Prognosen fur den
Aktienmarkt. Wenngleich moderat bessere Margen und
hohere Aktienrickkaufe einen teilweisen Ausgleich bieten,
sinkt unsere Prognose flr globale Aktien um 70 Bp auf 7,8%.
Die Kluft zwischen Aktienertragen von entwickelten Markten
und Schwellenmarkten verengt sich in diesem Jahr, wahrend
der Ausblick fur andere Industrielander mit Ausnahme der
USA attraktiv bleiben.

und einem verstarkten Einsatz finanzpolitischer Instrumente.

Alternative Anlagen sind in diesem Jahr wohl der hellste
Stern in einem attraktiven Ertragsuniversum. Neben den
verbesserten Ertragen ist der Inflationsschutz ein wichtiges
Argument den Schritt Gber die traditionellen Anlagen hinaus
in die alternativen Anlagen zu gehen. Bei Sachwerten
verbessern sich US-amerikanische Kern-Immobilienwerte
um 180 Bp auf 7,5%. Bei den Finanzalternativen sinkt das
Private Equity-Niveau als Folge des Aktien-Beta leicht,

und die Prognosen flr Venture Capital und Direct Lending
steigen beide.

Wenn unsere Prognosen letztes Jahr den Sprung bei
Ertragsaussichten an fuhrenden Borsenmarkten deutlich
machten, zeigen die Zahlen dieses Jahres, dass dieser
Trend sich ausweitet. Prognosen fur nahezu 80% unseres
erfassten Universums liegen Uber den realisierten Ertragen
der letzten 10 Jahre.

Das 60/40-Aktien-Anleihen-Portfolio in USD bietet Ertrage
von 7,0%. Dies ist ein Riickgang um 20 Bp im Vergleich zum
letzten Jahr, aber immer noch ein guter Ausgangspunkt,

um sich aus Barmitteln hinaus- und in ein breites
Chancenspektrum hineinzubegeben, tiefer in das Universum
alternativer Anlagen einzusteigen und sich mit aktivem
Alpha zu verbessern. Insgesamt senden unsere LTCMA eine
hoffnungsvolle Botschaft, die es Anlegerinnen und Anlegern
ermadglicht, intelligentere Portfolios flr eine Welt im Wandel
aufzubauen.

NUR FUR INSTITUTIONELLE KUNDEN/GROSSKUNDEN/PROFESSIONELLE KUNDEN UND QUALIFIZIERTE
ANLEGER - NICHT ZUR VERWENDUNG FUR PRIVATANLEGER ODER FUR DEN VERTRIEB AN DIESE
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Executive summary

Eine Welt im Wandel

Wahrend wir unsere langfristigen Kapitalmarktannahmen

fur 2024 veroffentlichen, befindet sich ein Grof3teil dessen,

was das wirtschaftliche Umfeld pragt, im Umbruch. Nach

zwei epochalen Ereignissen, der globalen Pandemie und der
Invasion der Ukraine, stellt dieser Umbruch eine Veranderung mit
weitreichenden Auswirkungen fur die Anlegerinnen und Anleger
dar. Im Wesentlichen handelt es sich hierbei um einen Ubergang
von einer Welt mit anhaltender Disinflation, ultralockerer
Geldpolitik und finanzpolitischer Zurlckhaltung zu einer Welt mit
zweigleisigem Inflationsrisiko, konventionellerer Geldpolitik und
gréBerem finanzpolitischem Aktivismus.

Dieses sich verandernde Umfeld macht es erforderlich, dass

wir nicht nur die Annahmen zu Ertragen von Vermodgenswerten,
sondern auch die Prognosen Uberdenken, welche die
Diversifikation und Portfoliokonstruktion untermauern. Unsere
Prognose fur das ikonische 60/40-Aktien-Anleihen-Portfolio

in USD fallt im Vergleich zum Vorjahr um 20 Bp auf 7,0%. Die
Prognose liegt jedoch weiterhin 100 Bp tUber der 25-Jahres-
Durchschnittsrendite und 410 Bp Uber unserer erwarteten Cash-
Rendite. Das 60/40-Portfolio ist nach wie vor eine groBartige
Basis fur die Portfoliokonstruktion. Aber in einer Welt im

Wandel gibt es viele Mdglichkeiten fiir den Portfolioaufbau vom
60/40-Ausgangspunkt. So erhoht beispielsweise das Hinzufligen
einer Allokation von 25% alternativer Anlagen zu 60/40 die
Prognosen um 60 Bp und verbessert die Sharpe-Ratio um 12%.

Unsere Prognosen flir langfristiges Wachstum in Industrielandern
steigen in diesem Jahr leicht an, was nach der Pandemie und der
Energiekrise bemerkenswert erscheinen kdnnte. Dennoch durfen
die positiven Auswirkungen von Automatisierung und kunstlicher
Intelligenz auf die Produktivitat nicht auBer Acht gelassen
werden. Unsere globale Wachstumsprognose steigt geringflgig
auf 2,4% (Abbildung 1).

Es mag auch Uberraschen, dass wir in einem Jahr, in dem die
Aktienmarkte stark gestiegen sind, unsere Ertragsprognosen
nicht vollig Uber den Haufen geworfen haben: Anleiheertrage
steigen angesichts hoherer Anfangsrenditen etwas an und
Aktienertrage fallen, jedoch weniger als die starke Rallye von 2023
dies nahelegen konnte.

Die Ertragsprognosen flr Hedgefonds und Private Equity halten
sich sehr gut, wahrend die Prognosen fur die Ertrage von
Sachwerten sich deutlich erholen. Teilweise spiegelt dies wider,
dass sich Sachwerte nach ihrer stabilen Entwicklung im Jahr
2022 auf einem tieferen Stand einpendeln. Die prognostizierten
Sharpe-Ratios fur viele Segmente des Sachwertekomplexes
liegen nun jedoch deutlich Uber denen der Borsenmarkte.

Uber alle Anlageklassen hinweg ist unsere Inflationsperspektive
das zentrale Element unserer LTCMA (Abbildung 2). Global
gesehen, steigen unsere Prognosen leicht an, getrieben durch
Aufwartskorrekturen fur Europa und Japan. Wir sehen jedoch
keine Anzeichen von inflationsinduzierten Turbulenzen wie in
den 1970er-dahren, und der langfristige Ausblick flr Realertrage
bleibt stabil. Dennoch erwarten wir flr einen Zeithorizont von 10
bis 15 Jahren eine groBere Inflationsunsicherheit.

Das Inflationsrisiko ist nun zweigleisig und hat erhebliche
Auswirkungen auf die Portfoliokonstruktion: Anleihen sind
weiterhin gut geeignet, um riskante Vermagensportfolios

vor disinflationaren Wachstumsschocks zu schitzen. 2022
verdeutlichte nochmal, dass sie zum Schutz vor Inflationsschocks
ungeeignet sind. Der Einsatz des vollstandigen Investitions-
Baukastens zur Einbettung neuer Diversifikationsperspektiven

in Kernportfolios wird in den kommenden Jahren ein wichtiger
Erfolgsfaktor sein.

Um intelligentere Portfolios fir eine Welt im Wandel aufzubauen,
empfehlen wir Anlegerinnen und Anlegern, die nachste
Generation von 60/40 zu entwickeln, indem sie sich privaten
sowie offentlichen Markten zuwenden und sich dabei auf die
Bedeutung der Auswahl des Managers konzentrieren und
Diversifikationen nicht nur aus Anleihen, sondern auch aus
alternativen Anlagen, Faktoren, thematischen Investitionen

und sonstigen Ansatzen aufspulren. Ausgehend von einer
60/40-Basis kann es zur Starkung der Robustheit des Portfolios
beitragen, wenn man der Verlockung hoher vorherrschender
Renditen liquider Mittel widersteht, die Palette der
Anlagemdglichkeiten erweitert und die Ertrage durch die Auswahl
der Manager und eine aktive Allokation steigert.

Das globale nominale Wachstum zieht moderat an,
angetrieben sowohl von einem etwas besseren Realwachstum
als auch von einer leicht héheren Inflation.

Abbildung 1: Entwicklung des globalen Wachstumstrends und
Inflationsprognosen
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Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten: 30. September 2023.

Wachstum - geringfligig besser trotz jingster

Herausforderungen

Heute, zum Zeitpunkt unserer Verdffentlichung, haben viele
Regierungen ihren FuB nach wie vor auf dem finanzpolitischen
Gaspedal, da die Industriepolitik’ wieder in Mode gekommen

ist. Die Notwendigkeit, den Klimawandel zu bekédmpfen und die
wirtschaftliche und militarische Sicherheit zu starken, Uberlagert
die Sorgen Uber eine zu hohe Verschuldung.

" Industriepolitik bezieht sich auf staatliche Bemihungen zur Formung der Wirtschaft durch Fokussierung auf bestimmte Branchen, Unternehmen

oder Wirtschaftstatigkeiten.
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Die Frage, ob eine starkere Rolle des Staates in der Wirtschaft Veranderungen globaler Handelsmuster beeinflussen das
langfristig die Produktivitat steigern oder bremsen wird, ist noch Wachstum in verschiedenen Regionen (Abbildung 2). Die
nicht abschlieBend geklart. Wir sehen jedoch vielversprechende Ruckverlagerung durfte dem Wachstum in einigen Regionen
Anzeichen fur die Auswirkungen der kiinstlichen Intelligenz. einen marginalen Schub geben und in anderen Regionen fir
Unterdessen ist bei Initiativen wie der Energiewende, bei einen moderaten Rickgang sorgen.

denen die wirtschaftliche Begriindung die Vermeidung
negativer externer Effekte? ist, die staatliche Beteiligung von
entscheidender Bedeutung. Auf jeden Fall kann es unterschatzte
Aufwartsrisiken fUr das Wachstum durch den Investmentkanal
und maoglicherweise auch durch die Produktivitat geben.

In Schwellenlandern wird es aufgrund sich verandernder
Handelsmuster Gewinner und Verlierer geben, die meisten
werden jedoch von einem langsameren Wachstum in China
betroffen sein, da die deflationare Immobilienblase die Wirtschaft
belastet. Wir setzen das chinesische Wachstum in diesem Jahr
GroBere Volkswirtschaften werden als erste die Auswirkungen der erneut herunter, und zwar von 4,00% auf 3,80%, wodurch wir

Einfihrung von Technologien spulren. Unsere Prognose fur das wiederum das Wachstum in Schwellenlandern um 10 Bp auf 3,5%

globale Wachstum steigt auf 2,4%, getrieben von einem Anstieg nach unten korrigieren und die Wachstumsdifferenz zwischen

des Wachstums in Industrielandern um 20 Bp auf 1,60%. Schwellenlandern und Industrielandern um insgesamt 30 Bp
verringern.

Unsere Annahmen fir 2024 gehen von einem weitgehend stabilen realen BIP-Wachstum und einer héheren - jedoch nicht
wesentlich hoheren - Inflation aus

Abbildung 2: 2024 Langfristige makro6konomische Kapitalmarktannahmen (%, Jahresdurchschnitt)

Reales BIP Inflation

2024 2023 Veranderung 2024 2023 Veranderung
Industrielander 1,6 1,4 0,2 2,3 2,2 01
USA 1.8 1.6 0.2 25 2,6 -0
Eurozone 1,3 11 0,2 2,2 1,8 0,4
Japan 0,8 0,7 01 1.4 09 0,5
GroBbritannien 1,4 1,3 0,1 2,4 2,4 0,0
Australien 2,2 2 0/ 24 24 0,0
Kanada 1,7 1,6 01 2,2 23 -01
Schweden 19 1,8 0,1 2,4 2 0,3
Schweiz 1,5 1,4 0,1 1.4 1,0 0,4
Schwellenlénder 3,6 3,6 -041 3,8 3,6 0,2
China 3,8 4,0 -0,2 2,2 2,2 0,0
Indien 5,7 5,7 0,0 4,5 4,5 0,0
Russland 0,3 0.4 -0/ 8,0 8,0 0,0
Brasilien 2,0 2,0 0,0 4,6 4,6 0,0
Korea 2,0 2,0 0,0 2,0 2,0 0,0
Taiwan 1,6 1,7 -0/1 1,3 1,3 0,0
Mexiko 2,0 2,0 0,0 3.7 39 -0.2
Sudafrika 1,8 2,1 -0,3 55 55 0,0
Turkei 3,0 31 -01 20,0 16,0 4,0
Weltweit 2,4 2,3 0,21 29 2,8 0,1

Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Stand der Schatzungen: 30. September 2023. Die realen BIP-Prognosen des Vorjahres beinhalten zyklische
Boni. Angesichts der niedrigen Post-Schock-Ausgangswerte haben wir in der Vorjahresausgabe unsere Trendwachstumsprognosen fur das Jahr 2021
um zyklische Boni ergénzt. In diesem Jahr kehren unsere Prognosen fir 2024 wieder zu ausschlieBlichen Trendraten zurlck. Beim Vergleich der
Trendraten 2023 und 2024 hier verwenden wir nicht den Vorjahreswert ,Rate plus zyklischem Bonus*® des Vorjahres, sondern nur die Trendrate.

Die zusammengesetzten BIP- und Inflationszahlen fir Industrielander, Schwellenlander und globale aggregierte Werte werden berechnet, indem den
einzelnen Volkswirtschaften Gewichtungen zugewiesen werden, die Uber den Prognosehorizont proportional zum prognostizierten nominalen BIP
liegen. Diese aktualisierte Methodik fUhrt auch zu Uberarbeiteten aggregierten Werten fir die LTCMA flr 2023, wenngleich einzelne
Wirtschaftsprognosen gegenltber dem Vorjahr unverandert bleiben.

2 Ein externer Effekt bezeichnet Kosten oder Vorteile einer Wirtschaftsaktivitat, die einem nicht verbundenen Dritten entstehen.
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Inflation - nicht mehr akut, aber Unsicherheit
bleibt bestehen

In diesem Jahr erhdhen wir unsere Inflationsschatzungen fur
Europa und Japan auf 2,20% bzw. 1,40% und erhohen damit
unsere Inflationsprognose fur Industrielander auf 2,30%.
Unsere Einschatzung der zyklusneutralen US-Inflation bleibt
unverandert, die durchschnittliche US-Inflation geht jedoch
aufgrund eines niedrigeren Ausgangsniveaus als im Vorjahr von
2,60% auf 2,50% zurlck.

Nichtsdestotrotz lassen die disinflationaren Krafte der 2010er-
Jahre nach, und Inflationsrisiken zeichnen sich ab (Abbildung 3).
Heute kdnnen Aufwarts- und Abwartskrafte mit ungefahr gleicher
Kraft auf die Inflation wirken, aber an verschiedenen Punkten
unseres Prognosehorizonts kdnnen Krafte in beide Richtungen
flr bestimmte Zeit dominanter werden - was auf eine anhaltend
hohere Inflationsunsicherheit hindeutet.

Auch wenn das Pendel regelmaBig zwischen inflationaren

und disinflationaren Kraften hin- und herschwingt, missen
Anlegerinnen und Anleger dennoch auf die korrosive Natur der
Inflation in Bezug auf Realertrage und auf die Auswirkungen auf
den Portfolioaufbau achten. Einfach ausgedruckt ist die Inflation
der Feind von Aktien- ebenso wie von Anleiheertragen.

Politik - Leben nach der Nullzinspolitik (ZIRP)

Zentralbanken hatten an der jungsten Welle einer sehr hohen
Inflation sicherlich keine Freude. Da die Inflation jedoch wieder
auf ein moderat Uber dem Ziel liegendes Niveau zurlckgeht,
erkennen sie vielleicht die positiven Nebenwirkungen, die sich
aus einem geringeren Bedarf an unkonventioneller Geldpolitik,
wie negativen Zinssatzen und einer quantitativen Lockerung
(quantitative easing, QE), ergeben. Diese Tools werden
wahrscheinlich wieder in das Notfall- und nicht in das Standard-
Toolkit gepackt.

Es kann sich ein Konsens dahingehend bilden, dass eine derartig
unkonventionelle Politik deutlich anders funktioniert als die
herkdmmliche Zinspolitik. Angesichts des Einflusses negativer
Zinsen und der QE auf kurz- und langfristige Zinsen flhrt dieser
neue Konsens die Markte von einem Regime des ,,niedriger

fur langer® zuriick zu dem, was vor 20 Jahren ,normale*®
Anleiherenditen waren.

Wir stellen eine weitere subtile, aber gleichermaBen wichtige
Auswirkung dieses Wandels der vorherrschenden Politik von der
Geld- zur Finanzpolitik fest. In der von QE gepragten Ara durfte es
nicht den Anschein erwecken, dass Zentralbanken die Richtung
des Kapitals beeinflussen. Daher hielten ihre Assetkaufe an
dem Prinzip der Sektorneutralitat fest. Allerdings durfte das
enorme AusmaB dieser Kaufe das effiziente Funktionieren der
Markte und insbesondere die Neuallokation von Kapital von
schwécheren zu starkeren Unternehmen beeintrachtigt haben.
Es erscheint plausibel, dass ein derartig groB3er ,passiver” Kaufer
die Performance passiver Markte stutzte.

Demgegenuber suchen Finanzbehorden mit demokratischem
Mandat zur Anlage staatlicher Mittel aktiv Gewinner aus, indem
sie Aktivitaten in deren strategischen Schwerpunktbereichen
unterstltzen. Anlegerinnen und Anleger, die parallel zu diesen
Trends aktiv Allokationen vornehmen kdnnen, durften erhebliche
NutznieBer sein.

Nach einem Jahrzehnt der Disinflation zeichnen sich Topside-
Inflationsrisiken ab

Abbildung 3: Auswirkungen wichtiger langfristiger Faktoren auf

Auswirkungen auf die Inflation

Inflationstrends

Letzte globale Néchste

Wirtschaftskrafte Expansion (2008-19) 10-15 Jahre
Ertragsausschittung - 0
Globalisierung/

o - 0
Deglobalisierung
Nachhaltigkeit 0 ++
Finanzpolitik - 0
Online-Markte und
Verflgbarkeit von -- --
Informationen
Klnstliche Intelligenz 0 _
und Automatisierung
Inflationserwartungen - +
Gewerkschafts- _ )
mitgliedschaft
Rohstoffpreise - 0

Legende: -- disinflationar / - moderat disinflationar / O neutral /
+ moderat inflationar / ++ inflationar

Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten: 30. September
2023.

Rentenwerte - Anleihen werden wieder so
langweilig wie eh und je

Anlagen in Anleihen werden generell als unspektakular
betrachtet und nicht als die hochtourige Option, die sie im
letzten Jahr darstellten. Da der jingste Inflationsschock und

die Zunahme der Volatilitat an den Rentenmarkten beim Blick

in den Rickspiegel verblassen, erwarten wir eine willkommene
Beruhigung der Turbulenzen am Rentenmarkt. Die Entwicklung
der letzten zwei Jahre fUhrt dazu, dass die Ertragsprognosen fur
Barmittel und Staatsanleihen aufgrund héherer Ausgangsraten
moderat hoher sind, wenngleich unsere zyklusneutralen Rendite-
und Spread-Annahmen weitgehend unverandert bleiben
(Abbildung 4).

Ausgleichend betrachtet, gehen wir davon aus, dass die
Renditekurven gegentiber der heutigen invertierten Form
deutlich steiler werden, erwarten aber im Durchschnitt des
Zyklus, dass die Kurven flacher als ihr historischer Durchschnitt
verlaufen werden. Da die Kurven invertiert sind, missen
Anlegerinnen und Anleger beim Halten von Anleihen ein
negatives Carry berlcksichtigen. Wir erwarten jedoch, dass
sich diese Hurde verringern und letztendlich umkehren wird,
wenn sich die Inflation in den nachsten ein oder zwei Jahren
normalisiert.

2024 Long-Term Capital Market Assumptions
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Hohere Inflationsannahmen erhéhen die Zinssatzprognosen

Abbildung 4: Ertragsprognosen fiir die Anleihenbausteine in G4-Landern

usD GBP
Zyklusneutrale

Zyklusneutrale
Durchschnitts-

Durchschnitts-

Zyklusneutrale
Durchschnitts-

Zyklusneutrale
Durchschnitts-

renditen Ertrag renditen Ertrag renditen Ertrag renditen Ertrag
Inflation 2,5% 2,4% 2,2% 1,4%
Barmittel 2,5% 29% 2,3% 2,8% 1,9% 2,2% 1,2% 0.9%
10-jahrige Anleihe 3,4% 4,6% 2,8% 4,2% 2,6% 3,5% 1,7% 1,2%
Index fur 3.7% 5,2% 29% 6,1% 2,8% 4,4% 2,0% 1,1%
langfristige
Anleihen*
Investment- 49% 5,8% 4,6% 5,4% 3,8% 4,0% 2% 1,6%
Grade-
Unternehmens-
anleihen
Hochzinsanleihen 8,0% 6,5% 6,3% 5,7%
Schwellenlander- 71% 6,8%

anleihen**

Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Stand der Schatzungen: 30. September 2023.
* EUR: 15y+ Index; JPY: JGB Bond Index; GBP: 15y+ Index; USD: 20y+ Index. ** Schwellenmarktanleihen in harter Wahrung.

Der Weg von ,niedriger fur langer*® erwies sich fur die
bestehenden Anleiheglaubiger als schmerzhaft

(Abbildung 5). Nach dem Ricksetzer bei den Renditen durften
die realen Anleihenertrage kunftig jedoch positiv ausfallen, und
Anlegerinnen und Anleger kdnnen sich wieder auf Anleihen
verlassen, um Ertrage zu erzielen und eine Diversifikation
gegenuber disinflationaren Wachstumsschocks zu erreichen.

Die Korrektur der Anleiherenditen erfolgte schnell, es kann
jedoch langer dauern, bis sich das gesamte Finanzsystem auf
hohere Zinsen eingestellt hat. Wir konnten einige Turbulenzen in
den Segmenten des Kreditkomplexes mit der niedrigsten Qualitat
beobachten, insbesondere dort, wo Geschaftsmodelle von
einer billigen Finanzierung abhangig waren. Der breitere Markt
far Unternehmensanleihen zeigt jedoch nur wenige Anzeichen
von Refinanzierungsstress. Und wahrend wir erwarten, dass
Zahlungsausfalle wieder leicht in Richtung ihres langfristigen
Durchschnitts ansteigen werden, sind die Kreditmarkte im
GroBen und Ganzen stabil.

Ein Inflationsschock I6ste den dramatischsten Ausverkauf am
Rentenmarkt seit 50 Jahren aus

Abbildung 5: US-Staatsanleihen, Riickgénge in den letzten 50 Jahren
gegeniiber dem Hochststand

1998 2003 2008 2013 2018 2023

1973 1978 1983 1988 1993

® Nominelle Riickgange @ Reale Riickgange

Quelle: Bank of America, Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management; Stand
der Daten: 30. September 2023.
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Hohere risikolose Zinsen unterstutzen Kreditertrage, aber enge
vorherrschende Spreads sorgen flir Gegenwind. Dennoch bieten
die Ertrage fur Investment-Grade-(IG)- und High-Yield-(HY)-
Anleihen einen guten Aufschlag im Vergleich zu Staatsanleihen,
selbst wenn man die engen Spreads berUcksichtigt, die die mit
Krediten verbundenen Tail-Risiken im Falle von Marktturbulenzen
verstarken konnten. Das Niveau der Zinssatze und Spreads sowie
andere Wirtschaftsindikatoren, wie etwa Beschaftigungszahlen,
sind Ausdruck einer Wirtschaft im Spatzyklus. Allerdings spricht
das Fehlen einer erzwungenen Kreditaufnahme eher fir die Mitte
des Zyklus.

Wir sehen mehr Anzeichen flr Stress auf den Kreditmarkten,
aber insgesamt bieten Anleihen eine ausgewogene Erholung im
Vergleich zu Staatsanleihen. Schuldtitel aus Schwellenlandern
bieten ebenfalls angemessene Ertrage, insbesondere wenn

sie um die hohere Qualitat und langere Duration der Indizes fur
Schuldtitel aus Schwellenlandern bereinigt werden.

FX - zunehmende strukturelle Unterstiitzung
fur EUR und JPY

Politische Veranderungen und die darauf folgende Anpassung
der Renditen wirken sich auch auf die Wahrungen aus. Als
Zentralbanken weltweit der US-Notenbank folgten und ihre
eigenen inlandischen Zinsen anhoben, begann der Dollar zu
fallen. Der USD bleibt Gberbewertet und durfte wahrend unseres
Prognosehorizonts gegenlber den meisten Vergleichsspalten
zurdckgehen (Abbildung 6). Langerfristig sind wir jedoch der
Ansicht, dass die Veranderungen der Kapitalflisse und nicht die
reinen Zins- und Wachstumsunterschiede fur die Entwicklung der
Wahrungen ausschlaggebend sein werden.

Weltweit hat eine Kombination aus Storungen in den Lieferketten
und einer hoheren Gesamtnachfrage von OECD? -Staaten- und
-Haushalten nach einem Jahrzehnt des Schuldenabbaus die
Weltwirtschaft dauerhaft aus der Phase auBerordentlich niedriger
Inflation und Zinsséatze herausgefuhrt.

In der Eurozone und in Japan sehen wir die deutlichsten
Anzeichen fur diese Veranderung. Die Trendwende markiert
das Ende der Phase starker Underperformance bei nominalem
Wachstum, Zinssatzen und Aktienmarkten.*

Da sich die Kapitalflisse wieder in diese Regionen
verschieben - gleichermafBen angetrieben von dem in lokalen
Vermodgenswerten verbleibenden inlandischen Kapital sowie
von internationalen Zuflissen - werden der EUR und der

JPY wahrscheinlich zulegen und den Rickgang des Dollars
noch verstarken. Hohere Inflationsprognosen in Europa und
Japan kdnnten die Aufwertung der Wahrungen letztendlich
begrenzen. Dennoch sehen wir Uberzeugende Grinde flr ein
Aufwartspotenzial des EUR und des JPY ausgehend von den
niedrigen Niveaus. Letztendlich gehen wir davon aus, dass
die Aufwertung des EUR und des JPY nun weniger auf einen
Uberbewerteten Greenback und starker auf die strukturellen
Fortschritte in Europa und Japan zurlckzufuhren ist.

Wir gehen weiterhin von einem langfristigen, allmahlicheren
Abwertungstrend des USD aus

Abbildung 6: Prognosen fiir wichtige Wahrungen, 2023-24

Terminal-Spot-Prognose
(10-15 Jahre)

Aktueller
Spot

And. | And. %
Australischer 0,64 0,75 0,78 -0,03 -4,30%
Dollar
Brasilianischer 5,01 6,88 6,79 0,08 1,25%
Real
Kanadischer 1,35 115 116 -0,01 0,52%
Dollar
Schweizer 09 0,78 0,75 0,03 3,82%
Franken
Chinesischer 7,30 5,77 5,35 0,4 774%
Renminbi
Euro 1,06 1,31 1,27 0,03 2,70%
Britisches 1,22 1,49 1,40 0,08 591%
Pfund
Japanischer Yen 149,37 108 105 3,36 3,20%
Mexikanischer 17,39 2749 24,30 319 1312%
Peso
Schwedische 1091 8,21 8,06 0,15 1,81%

Krone

Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten und Prognosen:
September 2023. Alle Wechselkurse werden im markttblichen Format
angegeben.

¢ Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung.

4 Der Verlauf von Wahrungen wird ausflhrlich erlautert unter ,Wechselkursannahmen®, 2024 Long-Term Capital Market Assumptions.
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Aktien - den wechselnden Winden immer einen
Schritt voraus

Insgesamt fallen unsere Aktienertrags-Prognosen aufgrund der
Rallye im Jahr 2023, jedoch nicht so weit, wie man das erwarten
konnte.

GroBeres Vertrauen in Margen, Anpassungen unserer Annahmen
zur Kapitalverwasserung und eine Verbesserung der finanziellen
Disziplin der Unternehmen, auch dann, wenn die Kapitalkosten
steigen, dampfen die schlimmsten Auswirkungen hoherer
Ausgangswerte der Indizes (Abbildung 7).

Nach der Talfahrt der Aktienmarkte im Jahr 2022 stiegen unsere
Prognosen fir globale Aktien in unserer vorherigen Ausgabe
auf den hochsten Stand seit Uber einem Jahrzehnt. Im letzten
Jahr stiegen die Aktien um 20%, doch unsere Prognose fir die
Entwicklung der Aktien in diesem Jahr sinkt nur um 70 Bp auf
7,8% und signalisiert damit unser anhaltendes Vertrauen, was
den Ausblick auf Unternehmensgewinne betrifft.

Aktienprognosen sinken in dem MaBe, wie die Bewertungs-
unterstltzung fur Aktien in diesem Jahr schrumpft, wéhrend der
Gegenwind durch erhdhte Margen anhalt

Abbildung 7: LTCMA-Aktienprognosen, 2023 vs. 2024, in USD
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Quelle: Bloomberg, Factset, J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten:
30. September 2023.

Obwohl die Margen in vielen Markten erhéht sind im Verhaltnis zu
ihrem wahrscheinlichen gesamtzyklischen Durchschnittswert,
erwarten wir, dass sie sich auf einem hoheren Niveau

einpendeln werden, als dies durch eine simple Rickkehr zum
Mittelwert impliziert wird (Abbildung 8). Dies spiegelt zum Teil
Verschiebungen im Sektormix wider, bestatigt aber auch die
verbesserte Unternehmensdisziplin und eine Fokussierung auf
Margenstabilitat.

Langfristige Veranderungen der Rentabilitéat von Unternehmen
lassen darauf schlieen, dass US-Margen nicht einfach wieder
auf den Mittelwert zurlickgehen.

Abbildung 8: US-Large-Cap-Margen in der Vergangenheit,
Durchschnitt und endgliltiger LTCMA-Zielwert
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Quelle: Bloomberg, Factset, J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten:
30. September 2023.

Einige fuhren vielleicht an, dass Indizes zu stark auf den
Technologiesektor konzentriert sind und dass dies ein Risiko
flr zukUnftige Aktienertrage darstellt. DarUber hinaus bergen
angesichts des jungsten Hypes um kiinstliche Intelligenz
derartige Konzentrationen das Risiko der Bildung von
Marktblasen. Wenn wir jedes Silicon Valley-Unternehmen

als Technologieunternehmen einstufen, sehen die Indizes
recht konzentriert aus — und zwar noch mehr als in der

Zeit der Bankenkonzentration vor der globalen Finanzkrise
(Abbildung 9A). Wenn wir ein Unternehmen jedoch nicht danach
einstufen, ob es Innovationen nutzt, sondern stattdessen nach
seiner Position in der Wertschopfungskette oder in den von ihm
unterstltzten Endbranchen, kann die Konzentration weniger
ausgepragt sein.

Mit anderen Worten: Die Entwicklung der Sektorklassifizierungen
ist ein fortlaufender Prozess, der die zugrunde liegenden
Unternehmensklassifizierungen in der breiteren US-Wirtschaft
widerspiegeln muss (Abbildung 9B). Wir stellen auBerdem fest,
dass in dem MaRe, in dem immer mehr Wirtschaftszweige von
der Technologie abhangig werden, vernunftigerweise zu erwarten
ist, dass ein groBer Teil der 6ffentlichen Unternehmen die
kritische Hardware, Software und Innovationen liefert, die von der
Wirtschaft insgesamt gefordert werden.

Letztendlich kdnnen Anlegerinnen und Anleger die Stabilitat

der Margen und des freien Cashflows von Unternehmen

mit technologischem Hintergrund unterschatzen und die
Konzentrationsrisiken Uberbewerten. Da weltweit rivalisierende
Handelsblocke entstehen, werden Innovation, Technologie und
Daten zunehmend als strategische Vermogenswerte angesehen.
Regierungen scheinen weniger daran interessiert zu sein,
marktfUhrende Big-Tech-Unternehmen zu zerschlagen, was dazu
fUhrt, dass der Sektor als ,toleriertes Monopol“ agieren kann
—und in der Lage ist, Monopolpreise zu verlangen und somit
Uberlegene Bewertungen einzufordern.

J.P. Morgan Asset Management
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Die Auswirkungen von Technologie sind sektoreniibergreifend spirbar, selbst wenn sich die Indexklassifizierungen
weiterentwickeln und die Gewichtungen der Marktkapitalisierung im S&P 500 &ndern

Abbildung 9A: Entwicklung der Sektorgewichtung im S&P 500
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Abbildung 9B: Entwicklung des Industriesektorbeitrags zur US-
Wirtschaftsaktivitat (GVA)
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Quelle: Bloomberg; Stand der Daten: 31. August 2023.

Selbst wenn sich US-Margen als robust erweisen, bleiben die in
anderen entwickelten Markten verflgbaren Renditen im Vergleich
dazu attraktiv. Die marktbeherrschende Stellung, die US-Firmen
in den 2010er-Jahren hatten, sieht sich der Konkurrenz vor allem
aus Europa und Japan gegenuber.

Europa ist schon langst aus dem Schatten hervorgetreten,

den die Krise in der Eurozone verursacht hat. Obwohl die
Auswirkungen auf das Vertrauen in Unternehmen erheblich
waren, ist die Region nach wie vor die Heimat von 15% der
wertvollsten Marken der Welt. DarUber hinaus entwickelt sich das
finanzielle Okosystem weiter und wird koordinierter und unserer
Ansicht nach aktienfreundlicher. Indes erholt sich die japanische
Eigenkapitalrendite (RoE), da die unternehmerische Tragheit und
die UbermaBigen Einsparungen zweier verlorener Jahrzehnte der
Vergangenheit angehoren.

Im Gegensatz dazu hat sich der Ausblick fur
Schwellenlanderaktien etwas getribt. Anlegerinnen und Anleger
sind zunehmend skeptisch, was den Ausblick flr China betrifft,
und nicht bereit, hohe Multiplikatoren zu bezahlen. Chinesische
Aktien haben nicht an der Rallye 2023 partizipiert, weshalb ein
niedrigerer Ausgangspunkt die erwarteten Ertrage unterstutzt.
Dennoch verengt sich der Ertragsaufschlag von Aktien aus
Schwellenlandern gegeniber Aktien aus Industrielandern in
diesem Jahr um 40 Bp in USD.

Quelle: HAVER Analytics; Stand der Daten: Dezember 2022.

Alternative Anlagen - Renditen holen
gegeniber liquiden Vermégenswerten auf,
Alpha-Potenzial bleibt bestehen

Niedrigere Aktienertrage Uben einen Abwartsdruck auf die
prognostizierten Ertrage fur Private Equity (PE) und einige
Hedgefonds-Klassen aus. Unterdessen sind die erwarteten
Ertrage fUr Sachwerte, wie Immobilien, Infrastruktur und
Transport, sowie flr private Kredite und Venture Capital (VC)

in diesem Jahr hoher. Die Details hinter diesen Bewegungen
halten einer genauen Uberpriifung stand, da sie die attraktiven
Alpha-generierenden und Diversifikationsmerkmale alternativer
Anlagen unterstreichen.

Der Ruckgang der PE-Prognosen zeigt sich auf aggregierter
Ebene, wobei die kapitalgewichtete Prognose um 20 Basispunkte
auf 9,7% fallt. Dies ist jedoch ausschlief3lich auf den Riickgang
der Prognosen flur das Large-Cap-PE von 50 Bp auf 9,70%
zurUckzufUhren. Small- und Mid-Cap-PE, wie VC, vermelden
moderate Anstiege - dies spiegelt die anhaltende Nachfrage
nach Wachstumsfinanzierungen und eine geringere Sensitivitat
gegenuber steigenden Finanzierungskosten fUr Mezzanine wider,
die das Large-Cap-PE belasten.

Im letzten Jahr wurde in unserer Prognose fur Finanz-Alternative
ein Abschlag flr erwartete Vermdgensabschreibungen
vorgenommen, der die verbesserten Alpha-Aussichten mehr

als ausglich. In diesem Jahr sind die Abschlage weitestgehend
integriert und die Alpha-Erwartungen bleiben stabil - die Summe
dieser Effekte dient dazu, einen Teil der Belastung durch das
Borsenmarkt-Beta auszugleichen (Abbildung 10).

2024 Long-Term Capital Market Assumptions
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Ertrage werden maoglicherweise eine groBere Streuung Uber alle Sektoren und Strategien alternativer Anlagen hinweg aufweisen

Abbildung 10: Ausgewdhlte alternative Strategien - Ertragsannahmen (gehebelt,* nach Abzug von Gebihren, %)

Sachwerte 2024 2023
Private Immobilienaktien (lokale Wahrung)

USA Kern 7.5 5.7
USA - Mehrwert Q.7 7.7
Europa Kern 5.6 4.7
Europa, Mehrwert 75 6.7
Asien-Pazifik Kern 74 6.1
REITs (Landeswahrung)

US-REITs 8.2 6.8
Européaische REITs 8.0 6.1
Asien-Pazifik REITs 7.0 51
Globale REITs** 79 6.4
Gewerbliche Hypothekendarlehen (lokale W&ahrung)

USA 6.3 n/a
Infrastruktur Global (USD)

Kernanlagen 6.8 6.3
Transport Global (USD)

Kernanlagen 7.7 7.5
Holz Global (USD)

Holz Global 6.2 6.7
Rohstoffe (USD)

Rohstoffe 3.8 31
Gold 4.4 3.5

Alternative Finanzanlagen 2024 2023
Private Equity (USD)*

Composite, nach Kapitalisierung gewichtet 9,7 99
Private Equity - Small Caps 9,7 9,5
Private Equity - Mid Caps 9,5 9,4
Private Equity - Large/Mega Cap 9,7 10,2
Private Debt (USD)

Direktkredite 8,5 78
Venture Capital (USD)

Venture Capital 9,2 8,5
Hedgefonds (USD)

Long-Aktien 4,7 5,0
Ereignisorientiert 5,0 54
Relative Value 49 49
Makro 3,6 4
Diversifiziert' 5,0 5,0
Konservativ* 3,7 3,7

Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Stand der Schatzungen: 30. September 2022 und 30. September 2023.
* Alle Ertragsannahmen beinhalten eine Hebelung, mit Ausnahme von Rohstoffen, fur die dies nicht zutrifft.

** Bei der Erstellung des Global Composite wird von folgenden Gewichtungen ausgegangen: etwa 70% USA, 10% Europa und 20% Asien-Pazifik.

T Der Private Equity Composite ist nach verwaltetem Vermdgen gewichtet: 65% Large Cap und Mega Cap, 25% Mid Cap und 10% Small Cap. Die GroBenkategorien
nach Kapitalisierung beziehen sich auf die GroBe des Anlagepools, die — auBer im Fall der Mega-Caps - direkt mit der GroBe der erworbenen Unternehmen

korreliert.

T Die diversifizierte Annahme entspricht der prognostizierten Ertrag flr Multi-Strategie-Hedgefonds.
¥ Die konservative Annahme stellt den prognostizierten Ertrag flr Multi-Strategie-Hedgefonds dar, die bestandige Ertrage und eine niedrige Gesamtvolatilitat
des Portfolios anstreben, indem sie in erster Linie in Strategien mit geringerer Volatilitat investieren, wie z. B. aktienmarktneutrale und Rentenwert-Arbitrage.
Bei der konservativen Annahme fiir 2024 verwenden wir ein Beta von 0,70 ggu. Diversifiziert.

J.P. Morgan Asset Management
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Im Jahr 2022 bot die Diversifikation von Sachwerten gegen
Inflationsschocks einen willkommenen Hafen, als die Anleihe-
und Aktienmarkte taumelten. Kritiker argumentieren, dass
Sachwerte teilweise durch einen langsameren Mark-to-
Market-Zyklus geschuitzt waren, die Sachwerte jedoch eine
naturliche Inflationsresilienz aufweisen und sich in frGheren
Inflationsperioden gut behaupteten (Abbildung 11).

Laufende Ertréage aus Immobilien haben in den letzten 30
Jahren im Allgemeinen die Inflation Uberholt.

Abbildung 11: Immobilien-Income vs. Inflation
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Quelle: J.P. Morgan Asset Management GRA Research, NCREIF, Bureau of
Labor Statistics; Stand der Daten: 30. Juni 2023.

In diesem Jahr haben wir Anpassungen bei Sachwerten
beobachtet, die die Ertragsprognosen starker in Einklang

mit denen der Aktien und Anleihen bringen. Trotz einiger
wohlbekannter Probleme in einigen Segmenten des US-
Gewerbeimmobiliengeschafts und der anhaltenden Schwache
in China glauben wir, dass die Aussichten flr Kern-Immobilien
exzellent sind. Im breiteren Sachanlagekomplex bleibt

der Ertragsausblick stabil, wobei die Prognosen flr den
Kerntransport um 20 Bp auf 7,7% und fur die Kerninfrastruktur
um 50 Bp auf 6,8% steigen. Neben attraktiven Ertragen bieten
Sachwerte ein Diversifikationspotenzial, das besonders
willkommen ist angesichts der groBeren Inflationsvolatilitat, die
wir Uber unseren Prognosehorizont erwarten.

Intelligentere Portfolios flr eine Welt im Wandel

Wir sind der Ansicht, dass wir in den nachsten 10 bis 15 Jahren
mit den Herausforderungen einer Welt im Wandel konfrontiert
sind, aber gleichzeitig die Moglichkeit haben, Portfolios
aufzubauen, die diesen

Herausforderungen trotzen. Der Ubergang von Disinflation zu
zweiseitigen Inflationsrisiken und von einer akkommodierenden
Politik zu hdheren Kapitalkosten bedeutet, dass wir unsere
Portfolios gegen mehr als nur Wachstumsschocks absichern
mUssen. Gleichzeitig wird die Ausschopfung neuer
Anlagethemen, die sich insbesondere auf die Energiewende und
die Technologieeinfihrung beziehen, von Bedeutung sein.

Das 60/40-Portfolio hat sich bewahrt, doch die attraktiven
Ertragsaussichten in den meisten Asset-Markten versetzen
Anlegerinnen und Anleger in die Lage, auf dem 60/40-Prinzip

in neuer und innovativer Weise aufzubauen. Der Aufbau
intelligenterer Portfolios flr eine Welt im Wandel erfordert, dass
Anlegerinnen und Anleger sich aus Barmitteln und Benchmarks
hinausbegeben, um bessere Ertrage innerhalb bestehender
Chancen zu erzielen. Durch erweiterte Chancen, insbesondere
in alternativen Anlagen und durch eine starkere internationale
Diversifikation, konnen sowohl neue Ertrags- als auch
Diversifikationsachsen erschlossen werden. Und angesichts
eines groBeren zweigleisigen Inflationsrisikos und einer
Verlagerung der Kapitalquellen sehen wir zunehmende Chancen
far Anlegerinnen und Anleger, die Renditen durch Auswahl eines
aktiven Alpha und die Manager-Auswahl zu steigern.

Den starksten Wandel des letzten Jahres gab es in der
Geldpolitik. Hohere Leitzinsen machen Barmittel attraktiver

als Vermogenswert, wahrend héhere Zinsen Inhaber anderer
Vermogenswerte Uber Carry-Kosten bestrafen. Es ist jedoch
unwahrscheinlich, dass die Zinssatze lange Zeit hoch bleiben
werden - diese Carry-Hiurde wird schnell fallen. Unsere
Schatzung zyklusneutraler Realzinssatze steigt leicht an, im
Durchschnitt sind jedoch die prognostizierten Sharpe-Ratios
und Risikoaufschlage (Abbildung 12A und 12B) sonstiger
Vermogenswerte nicht besonders von hohen anfanglichen
Zinssatzen betroffen. Dennoch stellen invertierte Kurven und
hohe anfangliche Zinssatze eine taktische Herausforderung dar,
mit der sich Anlegerinnen und Anleger kurzfristig zurechtfinden
muUssen.
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Hohe anféngliche Zinssatze haben langfristig einen relativ geringen Einfluss auf risikobereinigte Ertrage

Abbildung 12A: Ertragsanstieg (Aufschlage)
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Abbildung 12B: Sharpe-Ratios
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Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten: 30. September 2023.

Hohe Zinssatze erscheinen zwar verlockend, Anlegerinnen und
Anleger sollten jedoch bedenken, dass sie mit Staatsanleihen
heute vielleicht 5% bei begrenztem Risiko einnehmen konnen,
dass sie aber auf lange Sicht auf die Aufzinsung der Ertrage
verzichten missen. Kurz gesagt, es ist unerlasslich, dass wir
aus Barmitteln aussteigen. Wir schatzen, dass ein in Barmitteln
investierter Dollar in einem Jahrzehnt real tatséachlich 1,04 USD
wert sein wird, wahrend er in einem einfachen Borsenmarkt
mit 60/40 auf 1,54 USD steigen und in einem 60/40 mit 25%
alternativen Anlagen auf Gber 1,60 USD steigen wrde.

Langfristig bewegen sich die Vermogenswerte® im Allgemeinen
in Einklang mit den Zinssatzen, da sich die erwarteten Ertrage
verschiedener Vermdgenswerte nach oben und unten bewegen,
in etwa entsprechend ihrem Risikoprofil. Fiir Anlegerinnen

und Anleger, die bereits Uber Barmittel hinausdenken, ist

also die Mdglichkeit, ihre Anlagechancen noch zu erweitern

- Faktorallokation, internationale Diversifikation, Wahrungs-
Overlays etc. - nicht durch hohere Zinssatze beschrankt. Im
Vergleich zum Vorjahr sind die Aktienbewertungen hoher und
fUhren zu einem moderaten zyklischen Gegenwind flr Aktien.
Im Gegensatz dazu stellen erhdhte Ausgangsrenditen einen
zyklischen Ruckenwind fur Anleihen dar. Insgesamt bleibt das
zyklische Ertragselement jedoch relativ gering (Abbildung 13).

J.P. Morgan Asset Management
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Aktien zeigen einen moderaten zyklischen Gegenwind aufgrund der Margen, wahrend hohe Anfangsrenditen fir viele
festverzinsliche Anlageklassen einen zyklischen Riickenwind bieten

Abbildung 13: Langfristige und zyklusneutrale Ertragstreiber fiir wichtige Vermdgenswerte in USD
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Quelle: J.P. Morgan Asset Management Multi-Asset Solutions; Stand der Daten: September 2023.
*USD 60/40 bezieht sich auf ein Portfolio aus 60% MSCI AC World Equity und 40% Bloomberg US Aggregate Bonds in USD.

Wahrend sich unsere Botschaft im letzten Jahr vor allem auf den
sprunghaften Anstieg der Ertragsprognosen fur die wichtigsten
offentlichen Markte konzentrierte, geht es in diesem Jahr mehr
um die Bandbreite der Chancen, die sich auf den breiteren
Anlagemarkten bieten. Wenn das Inflationsrisiko zweigleisig

und die Korrelation zwischen Aktien und Anleihen nicht mehr
zuverlassig negativ ist (Abbildung 14), missen Anlegerinnen

und Anleger ihre Mdglichkeiten erweitern, um verschiedene
Diversifikationsachsen einzubeziehen, um Portfolios zu schiitzen
und potenzielle Ertrage zu steigern.

Eine positive oder unzuverlassig negative Korrelation
erhoht die Notwendigkeit an neuen Mdéglichkeiten der
Portfoliodiversifizierung

Abbildung 14: Korrelation S&P 500/ 10-jahrige US-Staatsanleihen
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Quelle: LSEG Datastream, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Die
Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
aktuelle oder zukinftige Wertentwicklung.

Ein breiteres Spektrum kdnnte auch gut alternative Anlagen
umfassen, die 2022 ihren Wert als Inflationsdiversifizierer
bewiesen haben. Der Einwand gegen alternative Anlagen ist oft
ihre llliquiditat, wir sind jedoch der Meinung, dass Liquiditat in
vielen Portfolios nach wie vor eine zu wenig genutzte Risikopramie
darstellt. Dartber hinaus kdnnen Gelegenheiten flr Alpha durch
die Verwalterauswahl bei Alternativen haufig Bedenken Uber
[lliquiditat zerstreuen.

Das Umfeld fur eine Verbesserung der Portfolios durch die
Verwalterauswahl und ein aktives Alpha hat sich mit dem Wandel
weg von einer ultraleichten Politik gedndert. Zentralbanken bieten
nicht mehr unbegrenzt billiges Kapital an. Stattdessen ziehen
hohere Zinssatze private Kapitalguellen an. Heute ist Kapital

nicht unbedingt knapp, es ist jedoch nicht mehr kostenlos.
Einfach ausgedrlckt: Wenn Anlagekaufer Kapital mit dem Ziel
finanzieller Stabilitat bereitstellen, kaufen sie breit gestreut. Wenn
Anlegerinnen und Anleger jedoch Kapital mit einem Ertragsziel
bereitstellen, kaufen sie selektiv. Eine selektivere Anlage bedeutet
eine differenziertere Wertentwicklung der Vermogenswerte und
ein groReres Potenzial flr aktive Anlagestile.

Naturlich bestehen bei unserem Ausblick Risiken (Abbildung 15).
Wir sind jedoch der Ansicht, dass die heutigen Anlagemarkte
viele Gelegenheiten bieten, um diversifizierte Ertrage in
Portfolios einzubauen und damit die Robustheit dieser Portfolios
gegenuber eventuellen Schocks zu verbessern.
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In unserem 10- bis 15-Jahres-Horizont lassen wir einige der zyklischen Risiken auBBer Acht und konzentrieren uns stattdessen
auf Risiken, die das Trendwachstum oder die Inflation verandern oder die langfristigen Vermdgensertréage nachhaltig

beeinflussen kdnnten

Abbildung 15: Wesentliche strukturelle Risiken, die sich auf unsere langfristigen Prognosen und die Annahmen zu Anlageertragen auswirken

Positiv oder Auswirkungen auf gesamtwirtschaftliche Lage oder
negativ? Beschreibung Anlageklassen

Finanzpolitische
GroBzlgigkeit

und Bedenken
hinsichtlich der
Schuldentragfahigkeit

Negativ

Verschlechterung
der Klima- oder
Umuweltsituation

Negativ

Der Krieg zwischen
Russland und der
Ukraine nimmt Fahrt
auf oder weitet sich aus

Negativ

Handelsspannungen
zwischen den USA und
China werden erneut
angefacht

Negativ

Energieunabhangigkeit Positiv
in Europa durch
Investitionen in

erneuerbare Energien

Beschleunigte Positiv
EinfGhrung kinstlicher

Intelligenz

Zyklus bei Positiv
Investitionen und
Investitionsausgaben

starker als erwartet

Zahlungsausfall der
USA

Negativ

Schnelle Aufgabe des
USD als wichtigste
Reservewahrung

Negativ

Sekundare Pandemien
oder Aufkommen von
impfstoffresistenten
Virusstammen

Negativ

Eingebettete
Inflationserwartungen
erzwingen eine
anhaltend straffe Politik

Negativ

Eine starker aktivistische Finanzpolitik
gibt neben strukturellen finanzpolitischen
Herausforderungen durch eine alternde
Bevolkerung Anlass zur Sorge wegen der
Schuldentragfahigkeit.

Haufigere oder extremere Wetterereignisse, die
zur Zerstorung von Produktionsvermdgen und
zu Unterbrechungen der Lebensmittel- und
Grundstoffversorgung flihren.

Der ZermuUrbungskrieg geht Gber in einen
heiBen Konflikt mit benachbarten NATO-
Mitgliedstaaten oder fihrt zu aggressiven
Cyberangriffen auf die USA.

Washington und Peking befinden sich in einem
neuerlichen Handelsstreit mit ,Wie du mir, so
ich dir“-Zollen und Sanktionen auf eine breite
Palette von Waren.

Europaische Lander haben — nachdem sie die
Abhangigkeit von russischem Gas reduziert

hatten - ihre Investitionen intensiviert, um die
EinfGUhrung erneuerbarer Energiequellen und

nachhaltiger Infrastrukturen zu beschleunigen.

Der Arbeitskraftemangel, der das Wachstum in
einigen Regionen einschrankt, wird reduziert;
Spielraum fur die Erholung der Produktivitat;
starke Verbesserung des Trendwachstums.

Der Anstieg der Staatsausgaben und der
Aufschwung bei Investitionsausgaben
nach der Pandemie fihren zum Aufbau
von Produktionskapazitaten und zur
Kompetenzsteigerung der Arbeitskrafte.

Die Schuldenobergrenze und andere
Haushaltsprobleme in den USA erreichen

ein Patt, was zu Zahlungsausfallen fuhrt;
Schuldenrtckzahlungen verbrauchen zu viel
vom Budget, um politisch akzeptabel zu sein.

Herausforderer des USD (z. B. eine
Kryptowahrung oder eine alternative
Fiat-Wahrung) tritt auf den Plan und zieht
Wahrungsreserven vom USD ab; verringert

die Nachfrage nach US-Werten und lenkt die
Aufmerksamkeit wieder auf das Defizit der USA.

Aufkommen eines impfstoffresistenten
Stammes der jetzigen Pandemie oder
eines vollig neuen Erregers, was rollierende
Lockdowns erfordert und weltweit zu
Unterbrechungen der Lieferketten fuhrt.

Zentralbanken schieBen aufgrund der
eingebetteten Inflationserwartungen der
Verbraucher Uber angemessene finanzielle
Bedingungen hinaus; das Wachstum wird
gedrosselt und von Investitionen wird aufgrund
der hohen Zinssatze und der Unsicherheit
bezlglich der Preise abgeschreckt.

Auf finanzpolitischen Aktivismus wirde mit
geldpolitischer Zurlckhaltung reagiert werden.

Negativ flr Anleihen und letztendlich fir Aktien, da

die Notwendigkeit finanzpolitischer Einschrankungen
realisiert wird. Erhebliche Konsequenzen fir Wahrungen,
falls die Bedenken auf eine einzelne Volkswirtschaft oder
Region isoliert sind.

Kurzfristige Versorgungsunterbrechungen und dann

der Druck auf knappe Ressourcen wahrend des
Wiederaufbaus fihren zu héherer Inflation: positiv fur
Rohstoffe und Sachwerte, negativ fir Anleihen, Aktien und
Kredite.

Erneute Lieferkettenschocks und Risiko von
VergeltungsmafBnahmen, die den Handel weiter storen
Positiv fur Anleihen und USD, unterstiitzt Rohstoffe,
negativ fur Aktien, trifft Europa am starksten.

Ein weiterer RUckzug auf regionale Blocke schadet dem
Wachstum und ist am Rand inflationar. Rohstoffpreise
bleiben weiterhin hoch, Industriesektoren sind unter Druck
und Lieferketten sind beeintrachtigt, wahrend die ASEAN-
Staaten und Indien davon profitieren kdnnten.

Die Unsicherheit bezlglich der européischen
Energieversorgung wurde beseitigt, die Vertiefung

von Kompetenzen durch Investitionen fihrt zu einem
deutlichen Aufschwung der Produktivitat, wahrend
Verbesserungen der Infrastruktur weitere positive
Unterstitzung bieten; Netto-Gewinner sind der EURO und
EU-Aktien.

Positiv fir das reale BIP bei gleichzeitiger Eindammung

der Inflation; forderlich fir Aktien aus Industrielandern,

Kredite und sonstige Risikoanlagen; mildert am rechten
Ende der Kurve einige Inflationsrisiken.

Positiv fUr das reale BIP bei gleichzeitiger Eindammung
der Inflation; férderlich fur Aktien, Kredite und andere
Risikoanlagen; mildert am rechten Ende der Kurve einige
Inflationsrisiken der Rentenmarkte; kann Industrielander
im Vergleich zu Schwellenlandern beglnstigen.

Stark negativ fUr Risikoanlagen; Risiken verursachen eine
Liquiditatsknappheit, da die Unsicherheit bezlglich der
Definitionen risikofreier Anlagen in Frage gestellt wird.
Anfanglich positiv fur Anleihen, konnte aber schnell eine
Outperformance von nicht-US-Anleihen erleben; Gold,
CHF und JPY positiv.

Negativ fur Wachstum, USD, Anleihen, Kredite und Aktien;
positiv flir Sachwerte und Rohstoffe.

Negativ fir Wachstum, aber wahrscheinlich weiterer
Stimulus, was zu zyklischer Volatilitat fUhrt und das Risiko
weiterer Defizitausweitungen birgt; kurzfristig positiv far
Anleihen, aber mit dem Risiko langerfristiger finanzieller
Repression verbunden; erhdht die Volatilitat bei Aktien.

Anleiherenditen steigen, Aktien-Multiplikatoren
schrumpfen weiter, Wachstumsaktien geraten unter
Druck und Margen leiden auf breiter Basis. Positive
Korrelationen zwischen Aktien und Anleihen verfestigen
sich; Sachwerte und Infrastruktur halten sich besser.
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Executive summary

Abbildung 15: Wesentliche strukturelle Risiken, die sich auf unsere langfristigen Prognosen und die Annahmen zu Anlageertrdgen auswirken

(fortgesetzt)

Positiv oder Auswirkungen auf gesamtwirtschaftliche Lage oder
negativ? Beschreibung Anlageklassen

Quantitative Straffung
fUhrt zu erheblichen
Marktverwerfungen

Negativ

Zentralbanken verfolgen eine aggressive
Bilanzreduzierung, und Privatkaufer
sind nicht in der Lage, das inkrementelle

Angebot zusatzlich zu strukturell héheren
Anleiheemissionen zu absorbieren.

Finanzielle
Verwerfungen in
Folge der Abkehr von
Nullzinssatzen

Negativ

Ansteckungsrisiken nehmen in einigen Teilen
des Finanzsystems zu. Bestimmte private Markte
konnten am anfalligsten sein, da sie weniger

von den Aufsichtsbehdrden Uberprift werden

als das systemische Bankensystem. Auch
Gewerbeimmobilien sind ein Problembereich.

Negativ fUr alle Anlagen, da hohere Anleiherenditen die
Bewertungen aller anderen Anlageklassen gefahrden.

Kurzfristige Verkaufe von Vermdgenswerten zur

Erfullung von Nachschussforderungen kdnnen zu einem
drastischen Riickgang des Kreditangebots fihren, der
aufgrund der begrenzten Refinanzierungsmoglichkeiten
anfanglich nicht bemerkt wird; langfristig jedoch geraten
Unternehmen und Sektoren mit hoher Fremdfinanzierung
erheblich unter Druck.

Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten: Oktober 2023.

In der Zusammenfassung unserer Ertragsprognose sehen wir,
dass Aktien-Anleihen-Grenzlinien flacher sind (Abbildung 16A
und 16B) — was einen spateren Startpunkt des Zyklus mit
erhdhten Zinsen widerspiegelt - aber das Niveau der Ertrage,

die Aktieninhabern zur Verfligung stehen, liegt weiterhin nahe
dem langfristigen Durchschnitt. Wenn sich die Inflation auf ihr
langfristiges zyklusneutrales Niveau abschwacht, schaffen die
verfligbaren Realertrage der verschiedenen Vermogenswerte ein

angemessen attraktives Anlageumfeld.

Wir sehen auch ein reicheres Jagdrevier fur aktive

Anlegerinnen und Anleger, da neue Kapitalquellen eine

starkere Differenzierung zwischen den Vermdgenswerten
erzwingen. So viel ist klar: In einer Welt im Wandel ist Kapital

in Bewegung. Es ist keine Option, am Spielfeldrand zu sitzen.
Langfristig sind wir der Ansicht, dass die Anlagemarkte weiterhin
Anlegerinnen und Anlegern aller Risikogruppen eine ordentliche
Renditeperspektive bieten werden.

Selbst wenn sich die Aktien-Anleihen-Grenzlinien abflachen, erscheint das reale Renditepotenzial attraktiv, und die
Differenzierung der Vermégenswerte bietet aktiven Anlegerinnen und Anlegern ein reicheres Jagdrevier

Abbildung 16A: Aktien-Anleihen-Grenzlinien (USD) und
60/40-Portfolios auf der Grundlage von LTCMAs fiir Risiko und Ertrag

von 2024 vs. 2023 (%)

10%
Direktkredite

Abbildung 16B: Aktien-Anleihen-Grenzlinien (EUR) und
60/40-Portfolios auf der Grundlage von LTCMAs fiir Risiko und Ertrag

von 2024 vs. 2023 (%)

10%
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—m— 60/40 Portfolio (2023)
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Quelle: J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten: 30. September 2023.
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) Portfolio Insights

Die Dokumente im Rahmen unserer ,Long-term Capital Market Assumptions" bieten umfassende Informationen und Kommentare zu den globalen
Markten auf produktneutraler Basis. Sie analysieren die Auswirkungen der aktuellen Wirtschaftsdaten und verdnderten Marktbedingungen, um Kunden
einen besseren Einblick in die Markte zu vermitteln und fundierte Anlageentscheidungen zu fordern. Fur die Zwecke von MiFID Il sind die Dokumente
im Rahmen der ,Long-term Capital Market Assumptions" eine Marketingkommunikation und fallen nicht unter MiFID Il / MiFIR Anforderungen, die in
Zusammenhang mit Research stehen. Darliber hinaus wurden diese als nicht unabhéngiges Research nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen
Anforderungen erstellt, die zur Férderung der Unabhéngigkeit von Research dienen. Sie unterliegen auch keinem Handelsverbot vor der Verbreitung
von Research. Angesichts der zugrunde liegenden komplexen Risiko-Rendite-Verhaltnisse raten wir Kunden, sich bei der Festlegung strategischer
Allokationen sowohl auf ihr eigenes Urteil als auch auf quantitative Optimierungsansatze zu verlassen. Bitte beachten Sie, dass alle angegebenen
Informationen auf qualitativen Analysen beruhen. Es ist nicht empfehlenswert, sich ausschlief3lich auf das Vorstehende zu verlassen. Die vorliegenden
Informationen sind nicht als Empfehlung fir eine Anlage in eine bestimmte Anlageklasse oder -strategie oder als eine Zusicherung bezliglich einer
kinftigen Wertentwicklung gedacht. Bitte beachten Sie, dass die vorliegenden Annahmen zu Anlageklasse und -strategie lediglich passiv sind - sie
bericksichtigen nicht die Auswirkungen einer aktiven Verwaltung. Bezugnahmen auf kiinftige Renditen sind keine Zusicherungen oder Schatzungen der
tatsachlichen Renditen, die ein Kundenportfolio erzielen kann. Annahmen, Meinungen und Schatzungen werden nur zur Veranschaulichung gegeben. Sie
teilen keine Empfehlung flr den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Hierin zum Ausdruck gebrachte Prognosen Uber Finanzmarkttrends basieren
auf den aktuellen Marktbedingungen. Sie stellen unsere persdnliche Einschatzung dar und kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung andern.
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind aus unserer Sicht zuverlassig. Wir GUbernehmen jedoch keinerlei Gewahr flr ihre Richtigkeit
und Vollstandigkeit. Dieses Dokument dient lediglich Informationszwecken und stellt keine Beratung in Buchhaltungs-, rechts oder Steuerfragen dar
und sollte auch nicht als solche verstanden werden. Die Ergebnisse der Annahmen werden nur zur Veranschaulichung bzw. Erdrterung angegeben
und unterliegen erheblichen Beschrankungen. ,,Erwartete" oder ,,Alpha"-Renditeschatzungen unterliegen gegebenenfalls Ungewissheiten und Fehlern.
Beispielsweise fiihren Anderungen der historischen Daten, auf deren Basis Schatzungen vorgenommen werden, zu unterschiedlichen Auswirkungen
auf die Renditen der Anlageklassen. Die erwarteten Renditen jeder Anlageklasse hangen von einem Wirtschaftsszenario ab; die tatsachlichen
Renditen kdnnen bei Eintritt des Szenarios jedoch hoher oder niedriger ausfallen als in der Vergangenheit. Daher sollte ein Anleger keine Renditen
erwarten, die ahnlich ausfallen wie in den hier gezeigten Beispielen. Bezugnahmen auf kiinftige Renditen von Vermdgensallokationsstrategien oder
Anlageklassen sind keine Zusicherungen fur tatséchliche Renditen, die ein Kundenportfolio erzielen kann. Aufgrund der inharenten Beschrankungen
aller Modelle sollten sich potenzielle Anleger bei einer Anlageentscheidung nicht ausschlieB3lich auf das Modell verlassen. Das Modell kann nicht die
Auswirkungen bericksichtigen, die wirtschaftliche, marktbezogene und andere Faktoren auf die Umsetzung und die laufende Verwaltung eines realen
Anlageportfolios haben kdnnen. Im Gegensatz zu den tatsachlichen Portfolioergebnissen spiegelt das Modell nicht die tatsachlichen Transaktionen,
Liguiditatsbeschrankungen, Gebuhren, Kosten, Steuern und sonstigen Faktoren wider, die sich auf die zuklnftigen Ertrage auswirken kdnnten. Die
Annahmen des Modells sind nur passiv - sie berlcksichtigen nicht die Auswirkungen einer aktiven Verwaltung. Die Fahigkeit eines Fondsmanagers,
ahnliche Zielertrage zu erwirtschaften, ist von Risikofaktoren abhangig, die er entweder gar nicht oder nur beschréankt kontrollieren kann.

Die in diesem Dokument geduBerten Meinungen stellen weder eine Beratung noch eine Empfehlung flr den Kauf oder Verkauf von Anlageinstrumenten
in einem Land 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, basierend auf
bestimmten Annahmen und aktuellen Marktbedingungen, nur Informationszwecken und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankindigung geéandert
werden. Alle in diesem Dokument gegebenen Informationen werden zum Zeitpunkt der Erstellung als korrekt erachtet. Jede Gewahrleistung fur ihre
Richtigkeit und jede Haftung flir Fehler oder Auslassungen wird jedoch abgelehnt. Das Dokument enthalt keine ausreichenden Informationen fir eine
Anlageentscheidung. Zur Bewertung der Anlageaussichten bestimmter Wertpapiere oder Produkte sollten Sie sich nicht auf dieses Dokument stitzen.
Daruber hinaus sollten Investoren eine unabhéngige 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.
Wir weisen darauf hin, dass Kapitalanlagen mit Risiken verbunden sind. Der Wert und die Rendite von Anlagen kénnen 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 Umstanden kein verlasslicher Indikator flr
die gegenwartige und zuklnftige Wertentwicklung. J.P. Morgan Asset Management ist der Markenname fir das Vermdgensverwaltungsgeschéaft von
JPMorgan Chase & Co. und seiner verbundenen Unternehmen weltweit. Hinweis fir Empfanger in der Region EMEA: Telefonanrufe bei J.P. Morgan Asset
Management kénnen aus rechtlichen Griinden sowie zu Schulungs- und Sicherheitszwecken aufgezeichnet werden. Zudem werden Informationen und
Daten aus der Korrespondenz mit Ihnen in 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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