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Eine Rezession macht noch keinen Barenmarkt

Frankfurt / Wien / Zrich (ots) -

Wie wird nach einem tiberraschend robusten Jahr der Jahresausklang fir Wirtschaft und Kapitalmarkte ausfallen? Nach
Einschatzung von Tilmann Galler, Kapitalmarktstratege bei J.P. Morgan Asset Management, drohen die Gefahren fiir das
wirtschaftliche Wachstum in den nachsten Monaten zuzunehmen. Gerade wenn im Zuge der héheren Leitzinsen die
Finanzierungskosten fiir Unternehmen und Privathaushalte steigen, und gleichzeitig vor allem in den USA die
Uberschussersparnisse zur Neige gehen, kénnten die Absatz- und Gewinnaussichten fiir Unternehmen schwieriger werden, so der
Experte bei der Vorstellung desGuide to the Marketsfiir das vierte Quartal 2023. Dies kénnte sich auch auf die Kapitalmarkte
auswirken. Noch sieht Okonom Galler den Aktienmarkt aber gut gewappnet. "Die Bewertungen auRerhalb der US-
Technologiewerte sind moderat giinstig, weshalb die Aktienméarkte mit Gewinnriickgdngen von bis zu zehn Prozent gut leben
konnten. Die Erfahrungen der letzten Jahrzehnte lehrt uns, dass moderate Gewinnriickgange nicht automatisch in einen
Barenmarkt miinden", fiihrt Galler aus.

Expansive Fiskalpolitik stiitzt das Wachstum, aber befeuert die Inflation

Die expansive Fiskalpolitik in den USA sieht Tilmann Galler als entscheidende Komponente an, die auf das kiinftige
Wirtschaftswachstum einwirkt. "GroRe Konjunkturprogramme sowie kraftige inflationsbedingte Erhhungen bei Sozialhilfe und
Gesundheitsausgaben haben der US-Wirtschaft 2023 einen Wachstumsschub gegeben. Doch ein Haushaltsdefizit von aktuell 7,5
Prozent kann nicht von Dauer sein, insbesondere im Umfeld hoher Zinsen. Eine zukiinftig weniger expansive Fiskalpolitik wird
entsprechend einen geringeren Wachstumsschub fiir die Konjunktur bedeuten", erklart Galler.

Aus Sicht von Tilmann Galler diirfte das Zinsniveau auf langere Sicht hoch bleiben. "Die Markterwartungen sind, dass die Zinsen
acht bis neun Monate auf dem hohen Niveau verharren kénnten. In der Eurozone ist dies fiir etwa sechs Monaten eingepreist, was
allerdings etwas optimistisch sein konnte", erklart der Kapitalmarktexperte. Die Zentralbanken dirften so lange restriktiv bleiben,
bis vor allem das Lohnwachstum deutlich geringer ausfallt. Denn hohe Lohnabschliisse geben der Inflation neuen Schub, gerade in
den USA, wo der Arbeitsmarkt sehr eng ist. Die Zahl der offenen Stellen ist zuletzt wieder angestiegen.

Daneben trete das Thema Energie als inflationstreibender Faktor wieder starker in den Vordergrund. "Der Olpreis ist vom Sommer
bis jetzt um fast 30 Prozent angestiegen, da die OPEC beschlossen hat, die Férdermengen zu kiirzen. Die Zeit der riicklaufigen
Inflationsraten durch Energie geht damit langsam zu Ende", sagt Galler.

Asien im Umbruch - chinesischer Aktienmarkt enttauscht

Die Wirtschaft in Asien sieht Tilmann Galler vor einem Umbruch. "China ist die Enttduschung des Jahres. Nach dem schnellen Ende


https://am.jpmorgan.com/de/de/asset-management/adv/insights/market-insights/guide-to-the-markets/

der Zero-COVID-Politik war die Erwartung, dass die Uberschussersparnisse in den Konsum geleitet werden. Doch das ist bisher
nur partiell zu sehen gewesen. Ursache ist vor allem die Immobilienkrise, durch die viele Menschen in China betroffen sind", sagt
Galler. In China seien die Auswirkungen auf den Markt der Wohnimmobilien deshalb so stark, weil es groRe Uberkapazitaten
aufgrund des Baubooms in den letzten zehn Jahren gebe. Daher kdme es nicht nur zu einer gréReren Korrektur der
Immobilienpreise, sondern auch zu einem starken Einbruch in der Investitionstatigkeit.

Tilmann Galler glaubt nicht, dass der chinesische Staat mit einem groRen Konjunkturpaket dagegenhalten werde, um das
Wachstumsziel von fiinf Prozent zu erreichen. "Den Entscheidungstragern ist bewusst, dass noch mehr Leverage das System
weiter destabilisiert. Die unterstiitzenden Maknahmen kommen daher eher aus der Geldpolitik”, stellt Galler fest. Dazu z&hlt etwa
das Senken der Leitzinsen, um die Finanzierungskosten zu verringern. Entscheidend sei nun, das Vertrauen im Privatsektor
wiederherzustellen, durch eine verldsslichere Regulierung und Wirtschaftspolitik. Dann kénnte auch der chinesische Aktienmarkt
von einer fallenden Sparquote und dem Abbau der Uberschussersparnisse profitieren.

Anleihen bieten wieder mehr Stabilitdt, Aktien weiterhin lohnenswert

Mit Blick auf die Anlageklassen kénnen vor allem Anleihen wieder ihre Funktion als Portfolio-Stabilisator erfiillen. Die Realrenditen
globaler Staatsanleihen sind wieder auf einem Niveau, das es zuletzt vor vierzehn Jahren gab. "Wenn wir davon ausgehen, dass
wir auf eine moderate Rezession zusteuern, dann ist man auch im Investment-Grade-Bereich weiterhin gut aufgehoben", erklart
Tilmann Galler. Vorsichtiger sollte man seines Erachtens im High-Yield-Bereich sein. Schwellenldnderanleihen wiirden partiell noch
Chancen bieten.

Doch auch Aktien sind nach Ansicht von Marktexperte Galler weiterhin lohnenswert. Es komme allerdings darauf an, Qualitat und
Defensive zu starken. "Mit Ausnahme der US-Techwerte sind die US-Aktienméarkte nicht sonderlich teuer bewertet", stellt er fest.
Die Tech-Werte wurden zuletzt vor allem durch die Entwicklungen im Bereich der Kiinstlichen Intelligenz (KI) getrieben. Dadurch
haben die sieben gréRten Tech-Aktien inzwischen wieder einen Anteil im S&P 500 der deutlich héher ist als in der Dotcom-Phase.
Galler halt die Entwicklung allerdings fir teilweise gerechtfertigt, da einige Werte zukiinftig sehr stark profitieren diirften.
Dennoch rat er zu einer ausgewogenen Strategie. Potenzial sieht Galler vor allem auRerhalb der Mega-Caps und im
Dividendenbereich, wo die KGVs relativ giinstig und die Ausschiittungsquoten nach wie vor niedrig sind. Die Dividenden sollten
deshalb auch bei einer moderaten Rezession gut unterstiitzt sein. So bietet das Segment aus Sicht von Galler weiterhin einige
Chancen.

Einige Risiken sieht Galler allerdings beim Thema Gewinnrevisionen: "Gewinnerwartungen im niedrigen zweistelligen
Prozentbereich dirften zu optimistisch sein. Es kénnte héhere Gewinnrevisionen im Zuge der nachlassenden Konjunktur geben,
was wiederum zu einer hoheren Volatilitat an den Aktienmérkten fithren kann." Die Gefahr eines Birenmarktes halt der Okonom
allerdings fur aktuell nicht allzu groR. "In den 90er Jahren gab es wahrend der Rezession einen Gewinnriickgang der Unternehmen
von zehn Prozent, was aber nicht gereicht hat, um einen Barenmarkt auszuldsen", sagt Galler. Er sieht ungemditliche Zeiten fiir den
Aktienmarkt erst bei einem Vordringen der Gewinnrevisionen in den Bereich von 20 Prozent kommen. Dies sei aber nicht das
Kernszenario von J.P. Morgan Asset Management. Daher setze man auf eine Resilienz bei Aktien. Von einer héheren Volatilitat
sollten Makro-Hedgefonds-Strategien profitieren kénnen.

Folgen Sie Tilmann Galler auf LinkedIn

Der umfangreiche Guide to the Markets ist ab jetzt auch in deutscher Sprache auf taglicher Basis verfiigbar. Dieser ist in der
Market Insights App und unter www.jpmorganassetmanagement.de frei verfiigbar.

Der Guide to the Markets ist das Herzstiick des Market Insights Programms von J.P. Morgan Asset Management, fiir das mehr
als 30 Kapitalmarktexperten rund um den Globus aktiv sind. Es wird inzwischen seit mehr als 15 Jahren in tiber 30 Landern und
mehr als 10 Sprachen publiziert. Ziel des Market Insights Programms ist, die globalen Kapitalmarkte zu beleuchten und regelmdRig
verlassliche Erkenntnisse rund um das aktuelle wirtschaftliche Umfeld zu vermitteln. Damit méchten wir eine wertvolle
Unterstltzung bei der Informationsbeschaffung leisten und es Anlegern erméglichen, fundierte Investmententscheidungen zu
treffen.

Der Guide to the Markets ist eine umfangreiche und aktuelle Sammlung von Marktdaten und zeigt ein vielféltiges Spektrum rund

um Anlageregionen, Investmentthemen und die Entwicklung verschiedener Anlageklassen auf. Dabei ist Neutralitdt und Aktualitat
besonders wichtig. Um einen objektiven Blick auf die Ereignisse an den weltweiten Finanzméarkten zu erméglichen, ist der "Guide"
frei von jeglicher "Hausmeinung" von J.P. Morgan Asset Management.

Uber J.P. Morgan Asset Management

Als Teil des globalen Finanzdienstleistungskonzerns JPMorgan Chase & Co verfolgt J.P. Morgan Asset Management das Ziel,
Kundinnen und Kunden beim Aufbau starkerer Portfolios zu unterstiitzen. Seit mehr als 150 Jahren bietet die Gesellschaft hierzu
Investmentlésungen fiir Institutionen, Finanzberater und Privatanleger weltweit und verwaltet per 30.09.2023 ein Vermégen von
2,9 Billionen US-Dollar. In Deutschland ist J.P. Morgan Asset Management seit iiber 30 Jahren und in Osterreich seit 25 Jahren
prasent und mit einem verwalteten Verm&gen von rund 35 Milliarden US-Dollar, verbunden mit einer starken Présenz vor Ort, eine
der groRten auslandischen Fondsgesellschaften im Markt.

Das mit umfangreichen Ressourcen ausgestattete globale Netzwerk von Anlageexpertinnen und -Experten fiir alle Assetklassen
nutzt einen bewahrten Ansatz, der auf fundiertem Research basiert. Zahlreiche "Insights” zu makroékonomischen Trends und
Marktthemen sowie der Asset Allokation machen die Implikationen der aktuellen Entwicklungen fiir die Portfolios deutlich und
verbessern damit die Entscheidungsqualitdt bei der Geldanlage. Ziel ist, das volle Potenzial der Diversifizierung auszuschépfen und
das Investmentportfolio so zu strukturieren, dass Anlegerinnen und Anleger Uber alle Marktzyklen hinweg ihre Anlageziele
erreichen.
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Wichtige Hinweise:

Das "Market Insights" Programm bietet umfassende Informationen und Kommentare zu den globalen Méarkten 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. Fiir 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. Dariiber hinaus wurden das J.P.
Morgan Asset Management "Market Insights” und "Portfolio Insights" Programm als nicht unabhdngiges Research nicht in
Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Anforderungen erstellt, die zur Férderung der Unabhingigkeit von Research dienen. Sie
unterliegen auch keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Research. Die in diesem Dokument gedulRerten Meinungen stellen
weder eine Beratung noch eine Empfehlung fiir 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 erwéhnten 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 Gewdhrleistung fur ihre Richtigkeit und jede Haftung fiir 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 stiitzen. Dariiber 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 fir ihre personlichen Zwecke geeignet ist. Investoren sollten sicherstellen, dass
sie vor einer Investitionen alle verfiigbaren relevanten Informationen erhalten. Der Wert, Preis 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 Umstdnden nicht in vollem Umfang zuriick. Sowohl die historische Wertentwicklung als auch
die historische Rendite sind unter Umstanden kein verldsslicher Indikator fur die aktuelle und zukiinftige Wertentwicklung.
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Der Kapitalmarktstratege Tilmann Galler von J.P. Morgan Asset Management schétzt aktuell die
Gefahr eines Barenmarktes als nicht allzu groR ein. / Weiterer Text iiber ots und
www.presseportal.de/nr/77366 / Die Verwendung dieses Bildes fiir redaktionelle Zwecke ist
unter Beachtung aller mitgeteilten Nutzungsbedingungen zuléssig und dann auch honorarfrei.
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