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Pressemitteilung

J.P. Morgan Asset Management: Herausforderndes Umfeld fiir
Anleiheninvestoren erwartet

Aktuell positives Umfeld fiir Risikoanlagen
Abkehr von der lockeren Geldpolitik wird Zentralbankbilanzen schrumpfen lassen
Fixed Income-Marktausblick von Chief Investment Officer Robert Michele

Frankfurt, 17. Juli 2017 - Laut den Experten von J.P. Morgan Asset Management verschafft das aktuelle Umfeld
mit ordentlichem Wachstum, niedriger Inflation und einer unvermindert expansiven Geldpolitik der
Zentralbanken Risikoanlagen kurzfristig Rickenwind. ,Derzeit weist alles auf ein
,Goldléckchen-Szenario® mit moderatem Wachstum und geringer Inflation hin®, betont
Robert Michele, Chief Investment Officer und Leiter der Global Fixed Income, Currency &
Commodities Group bei J.P. Morgan Asset Management. Angesichts des krdftigen,
weltweit synchronisierten Konjunkturaufschwungs halt er deshalb auch an seinem ‘
Basisszenario des ,Wachstums Gber Trend* mit fest und misst diesem eine t
Wahrscheinlichkeit von 65 Prozent zu. Ein Riickgang von fiinf Prozent im Vergleich zum Vorquartal, denn die

Inflation sei enttduschend ausgefallen und bleibe in den Industrieldandern weiterhin hartnackig hinter den
Zielen zuriick. So hat er sein zweites Szenario des ,Wachstums unter Trend, das bei weiterhin niedriger
Inflation wahrscheinlicher werde, von 20 auf 25 Prozent aufgestockt. Zu viele Risiken sieht Michele derzeit
jedoch nicht, die Wahrscheinlichkeit einer Rezession oder Krise bewertet er nur mit jeweils finf Prozent.

Herausforderndes Umfeld erwartet, wenn die Zentralbanken den Madrkten Liquiditadt entziehen

Allerdings sieht Michele fiir Anleihenanleger am Horizont bereits dunkle Wolken aufziehen, denn die US-
Notenbank gab zuletzt Details ihrer geplanten Bilanzverkiirzung bekannt - wenn auch ohne hierfiir einen
genauen Zeitpunkt zu nennen. ,Die geplanten Mafnahmen der Fed fallen restriktiver aus als von uns
urspriinglich gedacht und spiegelten die Erwartung einer Wachstumserholung und eines Inflationsanstiegs
wider. Wir sind der Ansicht, dass die US-Notenbank gut beraten ist, jetzt zu handeln, da die anhaltenden
Wertpapierkaufe der Bank of Japan und der Europdischen Zentralbank ihre Malsnahmen abfedern®, so Michele.
Vorlaufig wirke die den Markten bereitgestellte Liquiditdt unterstiitzend, doch die Frage sei, wann sich das
andern werde.

Seiner Meinung nach sollten sich die Auswirkungen richtig bemerkbar machen, wenn dem Markt aktiv Kapital
entzogen wird. ,Wir glauben, dass das Marktumfeld in den nachsten 12 bis 18 Monaten (iberaus herausfordernd
sein wird. Wenn die Zentralbanken ihren geldpolitischen Kurs dndern und ihre Bilanzen dadurch nicht mehr
wachsen, sondern schrumpfen, diirfte das volatile Vermdgenspreise zur Folge haben®, erldutert der Experte.
Michele betont, dass die Zentralbanken ihre Bilanzen zu einem Zeitpunkt ,normalisieren, an dem der
Wachstums- und Inflationsdruck noch verhalten sein dirfte. Darliber hinaus sei unklar, ob es von Seiten
Washingtons zu fiskalpolitischen Anreizmafnahmen kommt oder nicht, und ob ein ,harter Brexit* bevorstehe.
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»In naher Zukunft werden wir herausfinden, in welchem Umfang die quantitativen Lockerungsmalsnahmen und
die Nullzinspolitik der letzten Jahre zu einer niedrigen Volatilitat und einer Inflation der Vermogenspreise
gefiihrt haben. Wir sind darauf vorbereitet, das Unerwartete zu erwarten.”

US-Renditeanstieg im Jahresverlauf

Angesichts der enttdauschenden harten Daten, der verhaltenen Erwartungen fir fiskalpolitische Anreize im Jahr
2017 und der anhaltenden quantitativen LockerungsmalSnahmen der EZB und der Bank of Japan hat er die
Erwartungen auf hohere Renditen in den USA aktuell vorerst zurlickgeschraubt. ,Wir gehen jedoch im weiteren
Jahresverlauf von einer Wachstumserholung aus, in deren Folge es zu einer weiteren Zinserhéhung und dem
Beginn der Bilanzverkiirzung kommen diirfte. Vor diesem Hintergrund erwarten wir bis zum Jahresende einen
Anstieg der Renditen zehnjdhriger US-Treasuries auf 2,50 bis 3,00 Prozent.”

Hochzinsanleihen weiterhin attraktiv

In diesem Umfeld favorisiert Michele Unternehmensanleihen: Die Zeit fallender Umsatzerldse in den USA ist
voriiber. Die Ausfdlle im Hochzinssegment sind riickldufig und es gibt noch Spielraum fir eine leichte
Einengung der Spreads. ,Wir sind uns der aktuell engen Anleihenspreads bewusst, auch das
Riickschlagspotenzial unterschatzen wir keinesfalls; trotzdem stellen US-Hochzinsanleihen nach wie vor
attraktive Instrumente aufgrund ihres Zinscoupons dar®, argumentiert Michele.

Etwas vorsichtiger ist er hinsichtlich des Wachstums in den Schwellenlandern. Alles in allem seien deren
Fundamentaldaten jedoch gut und ihre Bilanzen solider, so dass sie externe Schocks besser {iberstehen
kénnen. Die Inflation geht zuriick und trotz der Straffungen durch die US-Notenbank erwarten wir keine
weitere signifikante Starke des US-Dollar. ,Die Schwellenlander konnen etwas bieten, das die Industrieldnder in
den meisten Fallen nicht vorweisen kdnnen: positive reale Renditen. Uns {berzeugen Schwellenmarktanleihen
in Lokalwdhrung, wir schichten aber von rohstoff- in produktionsorientierte Volkswirtschaften und von
Lateinamerika in zentral- und osteuropdische Lander um*, so Micheles aktuelle Strategie.

Auf vielfaltige Moglichkeiten der Anleihenmadrkte setzen

Angesichts der Herausforderungen, die durch das Ende des Quantitative Easing der Notenbanken zu erwarten
sind, ist es laut Michele sinnvoll, alle Anleihenmarktsegmente in die Allokation einzubeziehen. Ein
benchmarkunabhdngiger Ansatz ermdglicht es dabei, von mdglichst vielen Chancen aus dem gesamten
Anlageuniversum zu profitieren. Eine solche Strategie nutzt der JPMorgan Funds - Global Bond Opportunities
Fund, den Robert Michele seit (iber vier Jahren gemeinsam mit Nicholas Gartside und lain Stealey managt. Das
breit diversifizierte Portfolio kombiniert dynamisch alle Anleihenmarktsegmente. Eine klassische Benchmark
nutzt das Management nicht, sondern setzt auf aktives Durationsmanagement, um die Sensibilitdt des
Portfolios gegeniiber Zinsanderungen anzupassen und auf Verdnderungen im Wirtschaftsumfeld und in den
Marktbedingungen einzustellen. Hinzu kommt ein mehrdimensionaler Ansatz fiir das Risikomanagement: Das
Portfolio wird breit diversifiziert und gleichzeitig wird die Sensitivitat fir die Korrelation im Hinblick auf
verschiedene Faktoren wie Verdnderung der Marktzinsen, Wechselkurse und Kreditspreads beobachtet. Der
Global Bond Opportunities Fund hat mit dieser Strategie in den letzten zwolf Monaten (ber vier Prozent
erwirtschaftet (per 30. Juni 2017, Anteilklasse A acc EUR (hedged)).
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Den kompletten Fixed Income View fiir das 3. Quartal 2017 von Robert Michele finden Sie hier

Informationen zum JPMorgan Funds - Global Bond Opportunities Fund
ISIN Anteilklasse A (acc) USD: LUO867954264 / WKN A1KASL

ISIN Anteilklasse A (acc) EUR (hedged): LU0890597635 / WKN A1IKCOA
Benchmark: Barclays Multiverse Index (Total Return Gross)
Portfoliomanager: Nicholas Gartside, lain Stealey und Robert Michele
Auflegungsdatum: 22. Februar 2013

Fondsvolumen: 4,2 Mrd. US-Dollar (Stand: 14. Juli 2017)

Weitere Informationen finden Sie hier

Wichtige Hinweise:

Bei diesem Dokument handelt es sich um Informationsmaterial. Samtliche Prognosen, Zahlen, Einschdatzungen und Aussagen zu
Finanzmarkttrends oder Anlagetechniken und -strategien sind, sofern nichts anderes angegeben ist, diejenigen von J.P. Morgan
Asset Management zum Erstellungsdatum des Dokuments. J.P. Morgan Asset Management erachtet sie zum Zeitpunkt der Erstellung
als korrekt, Gibernimmt jedoch keine Gewahrleistung fiir deren Vollstandigkeit und Richtigkeit. Die Informationen kénnen jederzeit
ohne vorherige Ankiindigung gedandert werden. J.P. Morgan Asset Management nutzt auch Research-Ergebnisse von Dritten; die sich
daraus ergebenden Erkenntnisse werden als zusatzliche Informationen bereitgestellt, spiegeln aber nicht unbedingt die Ansichten
von J.P. Morgan Asset Management wider. Die Nutzung der Informationen liegt in der alleinigen Verantwortung des Lesers. J.P.
Morgan Asset Management ist der Markenname fiir 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. Zudem werden Informationen und Daten aus der Korrespondenz mit
thnen in Ubereinstimmung mit der EMEA-Datenschutzrichtlinie von J.P. Morgan Asset Management erfasst, gespeichert und
verarbeitet. Die EMEA-Datenschutzrichtlinie finden Sie auf folgender Website: http://www.jpmorgan.com/pages/privacy.
Herausgeber in Deutschland: JPMorgan Asset Management (Europe) S.a r.l., Frankfurt Branch, Taunustor 1, 60310 Frankfurt.

Uiber J.P. Morgan Asset Management

Als Teil des globalen Finanzdienstleistungskonzerns JPMorgan Chase & Co. bietet J.P. Morgan Asset Management seinen Kunden
erstklassige Investmentldsungen. Das Unternehmen gehort zu den weltweit fiihrenden Investmentgesellschaften und verwaltet in den
Asset Management Fonds von JPMorgan Chase & Co. per 30. Juni 2017 Kundengelder von 1,9 Billionen US-Dollar. Mit 41
Niederlassungen weltweit verbindet J.P. Morgan Asset Management ein globales Angebot und eine breite Expertise in allen relevanten
Assetklassen mit einer starken lokalen Prasenz. In Deutschland ist J.P. Morgan Asset Management seit (iber 25 Jahren prdsent und mit
rund 20 Milliarden US-Dollar verwaltetem Vermaogen eine der groften auslandischen Fondsgesellschaften.
www.jpmorganassetmanagement.de
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