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Liebe Mandantinnen und Mandanten,

die schlechten wirtschaftlichen Nachrichten werden nach wie vor von den Aktienmarkten ignoriert. Zurtick-
gehende Inflationsraten und weniger restriktive Notenbanken scheinen derzeit auszureichen, die Aktien-
markte zu puschen.

Was ist passiert? Die Markte im Juni 2023

Der DAX erreichte Mitte Juni seinen absoluten Entwicklung
Hochststand von 16.427 Punkten. Dananch ging es MW
DAX

rasant bergab und der Index verlor innerhalb 3,09% 15,98%
weniger Tage mehr als 4 %. Zum Monatsende Euro STOXX50 4,29% 15,96%
setzte dann eine Trendwende ein, die den DAX DOW JONES USA 4,56% 3,80%
wieder iiber 16.000 Indexpunkte trieb. Sl i e Bl

MSCI World 5,57% 14,01%
Diese sehr positive Entwicklung nahezu aller MSCIEmerging Markets 2,92% 3,46%
Aktienindizes ist schon Uberraschend. Die Griinde Nikkei 225 Japan 7,45% 27,19%
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erwartet, aber die Analysten sind sich relativ einig,

dass eine Rezession wahrscheinlicher ist als keine. Die nun wieder deutlich erhéhten Bewertungen
- insbesondere bei Technologieaktien - scheinen die makrookonomischen Abkuhlungstendenzen nicht
genugend wiederzugeben. An einer Strategie, die Widerstandsfahigkeit der Aktieninvestitionen zu starken
und den Fokus wieder mehr auf Qualitats- und Dividendenaktien zu legen, scheint kein Weg vorbei zu gehen.
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In der Vergangenheit hat sich aber gezeigt, dass

eine qualitétsorientierte Ausrichtung in Zeiten einer Quelle: J.P. Morgan Asset Management Quantitative Beta Solutions,

h h Koniunkt besten funktioniert S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. Der S&P 500 Quality
schwachen Ronjunktur am besten funkuoniert. Index entspricht den erstklassigen Aktien des oberen Quartals im

S&P 500, wie von JPMAM Quantitative Beta Strategies auf der
Grundlage von MaRstében wie Rentabilitat, finanzielles Risiko und
Ertragsqualitéat festgelegt. Die fruhere Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fir aktuelle und kiinftige Ergebnisse. Daten
zum 31. Mai 2023.
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Knappheit wird ein wichtiges zukiinftiges Anlagethema

Wahrend der letzten Jahrzehnte war das Thema
Knappheit kein wesentliches Thema. Aber der
strukturelle Wandel hin zu einer nachhaltigen Wirt-
schaft und auch Bestrebungen, die internationalen
Abhangigkeiten zu reduzieren, fuhren zu Umwal-
zungen.

Hinzu kommen demografische Themen, die wie-
derum vielfaltige Auswirkungen haben werden.
Schauen wir uns sehr verkurzt einige Themenbe-
reiche an:

Ein interessantes Thema ist die Arbeitskrafte-
knappheit, die sich aus der Uberalterung vieler
groflen Volkswirtschaften ergibt. In den meisten
grofen Volkswirtschaften wird das Verhaltnis der
Uber 65-Jahrigen gegenlber der Bevdlkerung im
erwerbsfahigen Alter in den kommenden Jahr-
zehnten unaufhaltsam ansteigen, so dass weniger
Arbeitskrafte fir mehr abhangige Personen auf-
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Quelle: IEA, J.P. Morgan Asset Management. Die Daten stammen
aus dem IEA-Bericht ,The Role of Critical Minerals in Clean Energy
Transitions". Daten zum 15. Juni 2023

Die neue Ara der Knappheit — in den Bereichen
saubere Energie, Grundstoffe, Lebensmittel, Was-
ser und Arbeitskrafte — wird Herausforderungen

kommen mussen. mit sich bringen. Sie wird aber auch zu langfristi-
gen wirtschaftspolitischen Verschiebungen fihren,
die nicht nur fur Anleger besondere Bedeutung ha-

ben werden.

Die Energiewende sorgt fur einen deutlichen An-
stieg der Nachfrage nach bestimmten Metallen,
wie z. B. Lithium, Kupfer und Silizium. In Elektro-
fahrzeugen werden deutlich mehr Mineralien ge-
nutzt als in herkdbmmlichen Autos.

Ausblick

Wir stellen uns auf eine herausfordernde zweite Jahreshalfte 2023 ein. Die fragile konjunkturelle Entwicklung
einiger fuhrender Volkswirtschaften, der Krieg in der Ukraine und die unseres Erachtens noch nicht geldste
Inflationsproblematik werden immer wieder fiir Uberraschungen sorgen koénnen.
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