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J.P. Morgan AM Kapitalmarktausblick 2023: Ein schwieriges Jahr fiir die Wirtschaft,
ein besseres fiir die Markte

Frankfurt / Wien / Zirich (ots) -

10 Thesen von Kapitalmarktstratege Tilmann Galler: Nach Korrektur der Bewertungen und dank neuem
Renditepotenzial freundlichere Aussichten

Kapitalmarktstratege Tilmann Galler von J.P. Morgan Asset Management erwartet im nachsten Jahr ein
schwieriges makrodkonomisches Umfeld. Er betont aber auch, dass dies nicht gleichbedeutend mit einem
schwierigen Jahr an den Kapitalmarkten sein muss und erwartet vor allem bei Anleihen hoher Bonitdt gute
Renditechancen. Seinen Ausblick fiir 2023 hat er in 10 Thesen zusammengefasst:

1. Wachstum unter Trend - Rezession in Europa

Laut dem Okonomen schwicht sich das Wachstum sukzessive ab und es wird im neuen Jahr - zumindest in Europa
- zu einer Rezession kommen. "Eine Rezession in Europa sollte niemanden tiberraschen. Fiir die Aktienmérkte wird
aber entscheidend sein, wie tief diese Rezession ausfallt; das ist die 'groRe Unbekannte'. Noch hat der Markt nur
eine leichte Rezession oder sogar eine 'weiche Landung' eingepreist”, erlautert Tilmann Galler. Sollte dies
tatsachlich der Fall sein, kénnten die Unternehmen fast ohne Gewinnritickgdnge durchkommen - aktuell sieht der
Analysten-Konsens sogar noch steigende Gewinne vor. Auch wenn diese Erwartungen zuriickgehen, sieht der
Experte noch "einiges an Optimismus im Markt", der weiter reduziert werden misse.



Denn aufgrund der Inflation fallen die Realldhne und das fihrt zu einer Kaufkraftkrise der Verbraucher. Zwar gibt
es dank der ausgepragten staatlichen UnterstiitzungsmaRnahmen im Rahmen der Pandemie weiterhin einen
Puffer, der den Konsum stiitzt. Aber in Europa driicken insbesondere die massiv gestiegenen Energie- und
Strompreise die Verbraucherstimmung. Verbunden mit der Schwache der Industrie wird dies der Treiber der
erwarteten Rezession sein.

2. Die Inflation in den USA und Europa geht deutlich zuriick

Das neue Jahr startet laut Tilmann Galler in einem stagflationaren Umfeld. Fiir 2023 ist aber zu erwarten, dass die
Inflation nicht zur zuriickgeht, sondern sich signifikant abschwacht - sie kénnte sich nicht nur in den USA, sondern
auch in Europa mehr als halbieren. Das wird ein wichtiges Signal fiir die Zentralbankpolitik sein.

Der Riickgang der Inflation wird beispielsweise durch das Ende der Angebotsengpdsse getrieben. "Aktuell sehen
wir, dass sich die Lager fiillen und wir in Teilen des Giitermarkts sogar einen Angebotsiiberhang beobachten
kénnen. Auch die Transportkosten auf den weltweiten Container-Routen sind im Vergleich zu ihren
Héchststanden vor 14 Monaten um mehr als 80 Prozent gefallen. So diirfte in einigen bisher so inflationaren
Segmenten wie bei den Automobilen die Preise sogar wieder sinken, was disinflationar wirken sollte", so Galler.
Auch bei den Energiepreisen kann diese Entwicklung helfen, zudem diirften Basiseffekte unterstiitzend wirken,
wenn der Olpreis aufgrund der schwicheren konjunkturellen Lage im zweistelligen Bereich bleibt.

Tilmann Galler gibt allerdings zu bedenken: "Auch wenn sich die US-Inflation halbiert, ist diese weiterhin auf
einem erhéhten Niveau von drei bis vier Prozent. Das wird die Zentralbanken weiter wachsam halten,
insbesondere vor dem Hintergrund eines robusten Arbeitsmarktes.” In den USA ist dieser immer noch sehr eng und
die Lohnkosten sind weiter ein potenzieller Inflationstreiber.

3. Die Zentralbanken pausieren - der Zinserh6hungszyklus endet

Wenn der Inflationsdruck weiter nachldsst, sollten die Zentralbanken bald am Ende ihres aktuellen
Straffungszyklus angekommen sein. Noch ist es laut Tilmann Galler zu friih, das Leitzinshoch auszurufen. Denn
die realen Zinsen sind weiterhin negativ und noch nie haben die Zentralbanken den Zinszyklus beendet, wenn die
realen Leitzinsen noch negativ waren. Im Verlauf der ersten Jahreshilfte 2023 erwartet der Okonom allerdings,
dass der Schnittpunkt zwischen Inflationsrate und Leitzins erreicht werden wird und dass der
Zinserhéhungszyklus zumindest pausiert.

Die massiven Anpassungen auf dem Zinsmarkt haben laut Galler dazu beigetragen, dass sich die Renditen
innerhalb kiirzester Zeit wieder auf ein normales Niveau bewegt haben. "Dieser groRte Anleihen-Crash seit
Aufzeichnung der Daten hat dazu gefiihrt, dass Anleihen inzwischen wieder eine attraktive Verzinsung bieten und
eine sinnvolle Ergdnzung des Werkzeugkastens fiir das Portfolio sind - das war in den letzten Jahren nicht so",
betont Tilmann Galler. Selbst Staatsanleihen sind wieder attraktiver geworden, nachdem die langfristigen
Realrenditen von minus 2 Prozent im letzten Jahr auf 1 Prozent plus angestiegen sind. Dies gab es zuletzt vor 12
Jahren.

4. Anleihenrenditen fallen

Der nachlassende Gegenwind weiter steigender Zinsen sollte im neuen Jahr von den Anleihenmarkten honoriert
werden und die Invertierung der Zinsstrukturkurve zuriickgehen. "Wenn die Markte wieder eine unterstiitzende
Zentralbankpolitik einpreisen, sollte die Invertierung beendet sein. Am langjdhrigen Ende besteht dennoch das
groBere Potenzial", fuhrt Galler aus. Er beruft sich auf die Faustregel, dass die kiirzeren Laufzeiten naher an der
aktuellen Inflation sind, wahrend die langeren Laufzeiten auf das Wirtschaftswachstum insgesamt abzielen. Mit
wachsenden Konjunktursorgen werden sich auch die Renditen der ldngeren Laufzeiten nach unten anpassen. So
sei aus taktischer Sicht im nachsten Jahr die langere Duration attraktiv.

5. Anleihen hoher Bonitdt schlagen High Yield

Nach der groRen Korrektur an den Anleihenmarkten heilt es nun also "Bonds are back". Allerdings sieht Tilmann
Galler die Risikoaufschldge im Hochzinsbereich aktuell noch nicht auf ihrem Héchststand, sodass er angesichts der
Rezessionsgefahr im nachsten Jahr eher Anleihen hoher Bonitdt ("Investment Grade Bonds") fiir sinnvoll halt.

6. Anleihen hoher Bonitat schlagen Aktien

Laut Tilmann Galler ist das aktuelle Renditeniveau verbunden mit der Aussicht auf fallende Zinsen so
vielversprechend, dass fur Unternehmensanleihen mit langer Laufzeit und hoher Bonitat sogar zweistellige
Renditen méglich sind. "AuRerhalb eines Szenarios einer weichen Landung der Konjunktur werden es Aktien
dementsprechend schwer haben Anleihen zu schlagen. Die Uberbewertung von Aktien ist zwar nach den
Kursverlusten im Jahr 2022 verschwunden, doch die kiinftige Ertragslage bleibt das groRe Fragezeichen." Neben



Staats- und Unternehmensanleihen lohne es sich auch, einen Blick auf qualitativ hochwertige staatsnahe
Emittenten, so genannte Agency Bonds, zu werfen. Wichtig ist fiir den Strategen aber sowohl bei Staats- als auch
bei Unternehmensanleihen der Fokus auf gute Bonitat

7. Margen und Unternehmensgewinne fallen

Noch haben die Aktienmarkte fiir 2023 mit 3 Prozent Gewinnwachstum einen gewissen Optimismus eingepreist.
Aber laut Tilmann Galler ist eine weitere negative Korrektur der Gewinnprognosen zu erwarten und die negativen
Revisionen und Downgrades werden fir eine gewisse Volatilitat an den Mdrkten sorgen. "Im November war viel
Erleichterung an den Mérkten zu bemerken, dass die Zentralbankstraffungen weniger rigide werden. Aber die
zyklischen Branchen, mit erwartetem Gewinnwachstum fiir 2023 von 14 Prozent bei Banken oder 18 Prozent fir
zyklische Konsumititel, sind sehr anfallig fur weitere Korrekturen, insbesondere wenn die Gewinnerwartungen der
makrodkonomischen Entwicklung angepasst werden", unterstreicht Galler.

Der Stratege beobachtet zwei Dynamiken. So gingen 2022 die Margen zwar leicht nach unten. Trotzdem konnten
die Unternehmen die Gewinne steigern, da sie einen groRen Teil der Preissteigerungen an die Kunden weitergeben
konnten. Das dirfte im nachsten Jahr schwieriger werden. Und auch wenn die Energiekosten mittelfristig sinken,
bleibt der Kostendruck vor allem durch die Lohnkosten hoch. Gleichzeitig wird eine schwachere Nachfrage das
Umsatzwachstum bremsen. Das wird die Margen der Unternehmen noch starker als bisher unter Druck setzen und
zu fallenden Gewinnen im ndchsten Jahr fiihren.

8. Value und Dividende iibertreffen Growth

Tilmann Galler erwartet, dass die Substanzwerte gegeniiber Wachstumstiteln auch 2023 strukturell weiter die
Nase vorn haben sollten. "Auch wenn wir in diesem Jahr schon ein sehr gutes Value-Jahr hatten, sollte sich der
Trend weiter fortsetzen - jedoch weniger spektakuldr. Gerade im zyklischen Konsum sind die Gewinnerwartungen
weiter zu hoch, hier sehen wir weiteren Korrekturbedarf, ebenso im IT-Sektor", betont der Stratege. Vor allem zu
Beginn des neuen Jahres sollte sich das Value-Segment hoher Qualitat gut entwickeln, also Unternehmen mit
stabilem Cashflow, hoher Rentabilitat, niedriger Verschuldung und guten Ausschiittungen. Unternehmen mit
Pricing-Power und solider Marktposition sind zu bevorzugen.

Im Verlauf des Jahres 2023 kdnne man sich aber auch darauf einstellen, dass sich an den Aktienméarkten das
Umfeld fur "Growth" verbessert. "Wenn die Zentralbanken pausieren, gilt es den Blick nach vorne zu richten, auf
die Zeit nach der Rezession zu setzen und auf die Zykliker zu gehen", sagt Galler.

Unter dem Strich sollten aber Value- und Dividendentitel die Nase vorn haben. "Diesen traue ich mehr Gewinn-
und Wachstumsstabilitat zu als den Wachstumstiteln. Der Vorsprung ist nicht mehr so groR wie in diesem Jahr.
Aber Wachstum ist immer noch teuer im Vergleich. Die Pandemieeuphorie wurde abgebaut, aber man ist noch
nicht auf den langfristigen Durchschnittswerten angekommen. Die Fallhéhe ist also immer noch héher", wei der
Okonom.

9. China beendet strikte Zero-COVID-Politik

Die Zero-COVID-Politik hat in China in diesem Jahr zu erheblichen WachstumseinbuBen gefiihrt. Die Wirtschaft
und insbesondere dem Immobilienmarkt droht eine Negativspirale, sollten die anhaltenden LockdownmaRnahmen
nicht ein nachhaltiges Ende finden. Die Entscheidungstrager in Peking haben aufgrund der wirtschaftlichen
Notwendigkeiten begonnen, einen Kurswechsel zu vollziehen, wodurch fiir die chinesische Wirtschaft eine baldige
Erholung zu erwarten ist - es gibt viel aufgestaute Nachfrage. "Wir trauen China und der ganzen Region im
ndchsten Jahr eine bessere Wachstumsdynamik als den Industrieldndern zu", betont Galler.

10. Schwellenlidnderaktien tibertreffen Industrielinderaktien

Insgesamt sollten die Schwellenldnder in den ndchsten Monaten Auftrieb bekommen. Es gab viele negative
Nachrichten, vor allem aus China, was samtliche Emerging Markets mit nach unten gezogen hat. Bis zum nachsten
Sommer sollte sich die Lage normalisieren und der Nachfragestau fiir eine Belebung an den Markten sorgen. Das
macht die Region zyklisch im ndchsten Jahr interessant, auch sind die Bewertungen viel giinstiger als in den
Industrieldndern. "Die Schwellenldnder waren lange nicht so gut bewertet - nicht nur im Vergleich zu der
restlichen Welt, sondern auch zur eigenen Historie. Es ist viel Pessimismus eingepreist”, betont Tilmann Galler.
Aber die politischen Risiken in China erfordern auch eine héhere Risikopramie. Der aufgebaute Discount diirfte
also wahrscheinlich noch etwas ldnger Bestand haben. Deshalb sei China auch nicht ganz so attraktiv wie es auf
den ersten Blick wirkt. "Dennoch trauen wir den Aktien der Region zu, im ndchsten Jahr die Industrieldnder bei der
Performance zu Ubertreffen”, sagt Galler.

Und was erwartet der Marktstratege last but not least vom US-Dollar? Dank seines Status als Safe-Haven-
Wiéhrung ist er jetzt schon auf dem Hoéchststand der letzten Jahre. "Wenn sich die geopolitische Lage entspannt,



sollte der US-Dollar wieder an Starke verlieren. Auch das ware fiir leidgepriifte Investoren in den
Schwellenldndern eine gute Nachricht", so Tilmann Gallers Fazit.

Die Aufzeichnung der Webkonferenz "Gallers Thesen fir 2023" ist hier zu finden

Tilmann Galler, Executive Director, CEFA/CFA, arbeitet als globaler Kapitalmarktstratege fir die
deutschsprachigen Lander bei J.P. Morgan Asset Management in Frankfurt. Als Teil des globalen "Market Insights"-
Teams erstellt und analysiert er auf Basis von umfangreichem Research Informationen rund um die globalen
Finanzmarkte und leitet Implikationen fiir Investmentstrategien ab. Er verfiigt tiber mehr als 20 Jahre
Berufserfahrung in der Finanzbranche und war zuvor unter anderem auch als Portfolio Manager tatig.

www.jpmorganassetmanagement.de/deu/marketinsights

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 fir Institutionen, Finanzberater und Privatanleger
weltweit und verwaltet per 30.09.2022 ein Vermégen von rund 2,3 Billionen US-Dollar. In Deutschland ist J.P.
Morgan Asset Management seit (iber 30 Jahren und in Osterreich seit 25 Jahren présent und mit einem
verwalteten Vermégen von rund 35 Milliarden US-Dollar, verbunden mit einer starken Prdsenz vor Ort, eine der
grolkten ausldndischen Fondsgesellschaften im Markt.

Das mit umfangreichen Ressourcen ausgestattete globale Netzwerk von Anlageexpertinnen und -Experten fiir alle
Assetklassen nutzt einen bewdhrten Ansatz, der auf fundiertem Research basiert. Zahlreiche "Insights" zu
makrodkonomischen Trends und Marktthemen sowie der Asset Allokation machen die Implikationen der aktuellen
Entwicklungen fir 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 {iber alle Marktzyklen hinweg ihre Anlageziele erreichen. Wichtige Hinweise: 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 Méarkte zu vermitteln und fundierte
Anlageentscheidungen zu foérdern. Fir 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 Unabhéngigkeit 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 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 erwdhnten Transaktionen zu beteiligen. Sdmtliche Prognosen, Zahlen,
Einschdtzungen oder Anlagetechniken und -strategien dienen nur Informationszwecken, basierend auf bestimmten
Annahmen und aktuellen Marktbedingungen, und kénnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden.
Alle in diesem Dokument gegebenen Informationen werden zum Zeitpunkt der Erstellung als korrekt erachtet.
Jede Gewdhrleistung fir ihre Richtigkeit und jede Haftung fiir Fehler oder Auslassungen wird jedoch abgelehnt.
Zur Bewertung der Anlageaussichten bestimmter in diesem Dokument erwdhnter Wertpapiere oder Produkte
sollten Sie sich nicht auf dieses Dokument stiitzen.

Dartiber hinaus sollten Investoren eine unabhdngige 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 persénlichen 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 Umstanden nicht in vollem Umfang zuriick. Sowohl die historische Wertentwicklung als auch die historische
Rendite sind unter Umstadnden kein verldsslicher Indikator fir die aktuelle und zukiinftige Wertentwicklung. J.P.
Morgan Asset Management ist der Markenname fiir das Vermégensverwaltungsgeschaft von JPMorgan Chase &
Co. Und seiner verbundenen Unternehmen weltweit. Telefonanrufe bei J.P. Morgan Asset Management kénnen
aus rechtlichen Griinden sowie zu Schulungs- und Sicherheitszwecken aufgezeichnet werden. Soweit gesetzlich
erlaubt, 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.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir vergleichbare zukiinftige Ergebnisse.
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