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Willkommen

Aus Sicht des Global Chief Investment Officer

Liebe Kundinnen und Kunden,

die Aktienmarkte haben sich in Erwar-
tung einer kraftigen Konjunkturerholung
und hoherer Gewinne auf einen Hohen-
flug begeben. Damit lagen sie richtig,
denn die Weltwirtschaft hat insgesamt
positiv Uberrascht, und die aktuelle Ge-
winnsaison war eine der besten der Ge-
schichte. Vorlaufig sollte sich die positive
Konjunkturdynamik fortsetzen, und wir
behalten unsere Risikoneigung und un-
sere zyklische Sektorpositionierung bei.
Da die hoheren Erwartungen nun bereits
eingepreist sind und sowohl die Ge-
schéaftsklimaindizes als auch die Gewin-
ne Rekordstande erreicht haben, sind die
Spielrdume fiir positive Uberraschungen
geschrumpft. Nach der starken Konjunk-
turbelebung halten wir etwas durch-
wachsenere Daten fur normal, die sich
auch bereits abzeichnen. Dies bedeutet
eine gewisse Verunsicherung der Anle-
ger, die sich in einer volatileren Aktien-
marktentwicklung duRRern konnte. Dem
begegnen wir mit der Streuung auf meh-
rere Anlageklassen und mit der Beimi-
schung von Hedgefonds.

In der nachsten Phase empfiehlt sich
nun eine starkere Diversifizierung und
Konzentration auf die vielversprechends-
ten Bereiche. Aus der zyklischen Pers-
pektive durfte sich der Konsum mit Ab-
stand zum starksten globalen Konjunk-
turmotor entwickeln; in geographischer
Hinsicht haben wir aufgrund zyklischer
Erwagungen die USA und das Vereinigte
Konigreich Ubergewichtet. Derweil be-
dient die europaische Exportwirtschaft,
die wir als neues Thema einfuhren, die
steigende globale Nachfrage, und Asien
hat gute Aussichten, von der Wiederauf-
stockung der Lagerbestande seitens der
Unternehmen zu profitieren.

Neben diesen zyklischen Aspekten bie-
ten die politischen Initiativen zur Gestal-
tung einer besseren Zukunft eher struk-
turelle Unterstltzung. Der amerikanische
Beschaftigungsforderungsplan und die

Uberfalligen Investitionen in die physi-
sche, soziale und grune Infrastruktur
kommen unserem neuen Infrastruktur-
thema zugute. Wahrend Innovationen in
rasantem Tempo die Grenzen des Mog-
lichen verschieben, sorgt beim Thema
Nachhaltigkeit eine Allianz aus Gesetzge-
bern, Aktionaren und Konsumenten far
zusatzlichen Schwung. Und schlieZlich
haben wir das neue Thema ,, Sicherheit
eingeflhrt, das die physische, digitale
und medizinische Sicherheit ins Visier
nimmt und die Chancen erschlief3t, die
sich durch das Wachstum der Online-
Wirtschaft und durch neue Basistechno-
logien eroffnen. Diese strukturellen The-
men halten wir fur attraktiv, weil sie in
geringerem Malse von der Anlegermei-
nung uber den aktuellen Zyklus beein-
flusst werden.
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Allerdings haben zwei beliebte struktu-
relle Trends in letzter Zeit die Hoffnungen
teilweise enttauscht: Der globale Tech-
nologiesektor und unser Schwerpunkt
Asien. In beiden Fallen war ein Grund far
die Volatilitat die Angst vor steigenden
Inflationsraten in den USA. Wir glauben
jedoch nicht, dass sich die inflationaren
Krafte dauerhaft behaupten konnen.
Folglich werden die Zentralbanken in den
USA und anderen Landern wohl an ih-
rem expansiven Kurs festhalten. Dies
durfte einen nennenswerten Anstieg der
Anleiherenditen verhindern, so dass sich
auch die Performance der Technologie-
werte und der Emerging-Markets-Anla-
gen in den kommenden Monaten wieder
stabilisieren kann. Vor diesem Hinter-
grund setzen wir weiterhin auf diese
Themen, wobei sich jedoch ein wahleri-
scheres Vorgehen und eine gezielte
Steuerung der Volatilitat lohnen. Im Hin-
blick auf das Technologiethema wahlen
wir sektoribergreifend vorzugsweise die
Technologieflhrer aus. Zur Bewaltigung
der Volatilitat empfiehlt sich bei Portfo-
lios mit starker Konzentration auf den
Technologiesektor eine partielle Um-

schichtung in Finanzwerte und andere
Zykliker.

Was unsere grundsatzlich positive Hal-
tung gegenuber den asiatischen Schwel-
lenlandern betrifft, halten wir den aktuel-
len Ausverkauf chinesischer Aktien fur
Ubertrieben und sehen darin eine gute
Einstiegsgelegenheit. Neu eingefuhrt ha-
ben wir auch das Thema ,,Die chinesi-
sche Gesellschaft und Technologie der
Zukunft”, das die im chinesischen Funf-
jahresplan verankerte Strategie der ,,zwei
Kreislaufe” aufgreift und den Schwer-
punkt auf Qualitatswachstum, Binnen-
konsum, technische Aufristung und
Nachhaltigkeit setzt.

Mit Blick auf das zweite Halbjahr gehen
wir davon aus, dass die Aktienmarktrally
an Dynamik verlieren wird, aber dassel-
be gilt auch fur die Inflation. Und auch
die Flucht aus Technologiewerten und
Emerging-Markets-Anlagen wird wohl
demnaéchst ihr Ende finden. Eine ge-
schickte Ausnutzung dieser vortberge-
henden Effekte durch den Ein- und Aus-
stieg zur rechten Zeit mag verlockend
sein, ist aber schwierig. Stattdessen ist
es vernunftiger, weiter auf die Bereiche
mit den starksten Fundamentaldaten zu
setzen und gleichzeitig der Volatilitat zu
begegnen. Mit Volatilitatsstrategien und
Diversifizierung sollte dies gelingen. Die
Hortung von Bargeld ist angesichts der
niedrigen Zinsen keine verlockende Al-
ternative, und zudem verpassen Anleger
mit Uberschussigen Liquiditatsreserven
die viele zyklischen und strukturellen
Chancen, die wir hier vorgestellt haben.

= A

Willem Sels,
Global Chief Investment Officer



Das Wichtigste in Kurze

Nachhaltige Kapitalanlagen sind in aller
Munde. Politik und Regulierer, aber
auch eine zunehmende Zahl von Anle-
gern sehen sie als wichtige Elemente ei-
ner besseren Zukunft. Schaut man auf
die immensen Investitionen, die allein
der Klimaschutz verlangt, ist der Bedarf
an Kapital offensichtlich. Und gerade
das Segment Wertpapiere hat ja bereits
eine erhebliche Strecke zurlickgelegt.
Das Angebot an liquiden nachhaltigen
Anlagen ist grof3 und kaum noch Uber-
schaubar. Anforderungen sind auf vie-
len Gebieten definiert, die Unternehmen
legen entsprechende Berichte vor, spe-
zialisierte Analysten machen die Anga-
ben vergleichbar, Datenanbieter stellen
auf dieser Basis Ratings zur Verfligung
und Indexanbieter haben ganze Fami-
lien entsprechender Benchmarks ge-
schaffen.

Damit einher geht ein Effekt, der sogar
viele Profis Uberrascht: Die strategische
Asset Allocation (SAA), also die lang-
fristige Ausrichtung des Vermogens im
Rendite-Risiko-Raster, sieht flr nachhal-
tige Depots anders aus als fur konventi-
onelle. Intuitiv ist das nicht: Spontan
wirden die meisten wohl beim Uber-
gang auf nachhaltige Anlagen einfach
die bestehenden Elemente des Portfo-
lios durch deren ,saubere” Pendants er-
setzen. Und es spricht auch nichts da-
gegen, genauso zu beginnen. Anleger
sollten sich aber der Verschiebungen
bewusst sein, die sie damit an ihrer
SAA vornehmen. Warum ist das so?

Zwei wesentliche Grunde sind zu nen-
nen: Der erste ist technischer Natur.
Nicht alle Anlagesegmente in einem
global gestreuten Portfolio sind bereits
in einer nachhaltigen Variante hinrei-
chend erschlossen. Emerging-Markets-
Anleihen etwa mit einer solchen Spezifi-
kation stehen bislang nur in Gberschau-
barem Umfang zur Verflgung. So hat
China erst im Mai seinen Anforderungs-
katalog fur Green Bonds grundlegend
Uberarbeitet. Solche Anlagesegmente
mussen also in einer nachhaltigen SAA
vorerst ausgeschlossen werden.

Der zweite Grund ist ein mathemati-
scher. Jede Festlegung einer SAA, die
Uber ein reines Daumen-Mal hinaus-
geht, bezieht historische Zahlenreihen
far die moglichen Anlageklassen in die
grundlegenden Berechnungen ein. Nun
weisen nachhaltige Indizes mehr oder
weniger deutliche Abweichungen in
Wertentwicklung und Risiko gegentber
ihren konventionellen Geschwistern auf.
Alles andere ware angesichts unter-
schiedlicher Zusammensetzungen auch
sehr Uberraschend. Aus diesen Abwei-
chungen ergeben sich aber zwangslau-
fig Unterschiede in den Ergebnissen.
Sie werden sich zwar in der Regel in
Grenzen halten, so dass Anleger ent-
scheiden mogen, die Resultate zu igno-
rieren. Aber es ist immer sinnvoller, sol-
che Entscheidungen aktiv und gut infor-
miert zu treffen als aufgrund von
Unkenntnis oder schlicht Bequemlich-
keit nichts zu tun.

Ahnliches gilt fir die aktuelle taktische
Position. Moglicherweise sind Sie unse-
rem Rat gefolgt und haben trotz klassi-
scher Ratschlage wie ,sell in May...”
und kraftiger Kursgewinne an einer risi-
kobetonten Depotstruktur festgehalten.
Wir halten diese Ausrichtung nach wie
vor fur richtig. Die Kombination aus ei-
ner konjunkturellen Beschleunigung
und weiterhin hilfsbereiten Notenban-
ken ist historisch ungewodhnlich, dabei
aber ungewohnlich positiv fur Anleger.
Zumal vieles dafur spricht, dass die
Mehrheit der Unternehmen zahlbar in
Form hoherer Umsatze und Gewinne
profitieren wird. Damit sollten sich mog-
liche Zweifel an der finanziellen Stabili-
tat der meisten Emittenten auch auf der
Anleiheseite als unbegriundet erweisen,
zumindest in diesem und im kommen-
den Jahr.

Karsten Tripp,
Chief Strategist
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Anlagestrategie:

Wir begegnen der Unsicherheit der kurzfrlstlgen Konjunktur—
aussichten und setzen auf die Bereiche

Gewinnpotenzial.

Die Erholung der Weltkonjunktur und
kraftige Unternehmensgewinne ha-
ben die Rally an den globalen Aktien-
und Unternehmensanleihemarkten
sowie den Anleihemarkten der
Schwellenlander befeuert. Da sich
die Erholung fortsetzt, behalten wir
die Ubergewichtung dieser Anlage-
klassen bei. Kurzfristig konnte die
Volatilitat anhalten, da die Anleger
dariber spekulieren, wann die Inflati-
on ihren Hohepunkt erreicht und wie
die US-Zentralbank (Fed) darauf re-
agieren wird. Im spateren Jahresver-
lauf werden die Wachstumsaussich-
ten ins Zentrum der Aufmerksamkeit
riicken, weil immer weniger Spiel-
raum fiir Uiberraschend positive
Konjunkturdaten besteht. Folglich
werden wir wahlerischer und kon-
zentrieren uns zunehmend auf die
Bereiche, in denen sich die starkste
Wachstumsdynamik abzeichnet.

Die Aktienmarktrally ist bisher durch
die positiven Daten voll und ganz ge-
rechtfertigt.

In unserer Investmentstrategie fur das
zweite Quartal haben wir uns mit dem
zukunftsgerichteten Blick der Markte
befasst. Angesichts der beginnenden
Wiedereroffnung der Wirtschaft stellten
wir uns damals durch die Ubergewich-
tung von Aktien aus aller Welt und
durch eine zyklische Sektorpositionie-
rung auf bessere Nachrichten ein. Seit-
dem haben die Daten diese optimisti-
sche Haltung bestatigt. So konnten die
Konjunkturdaten meist positiv Uberra-
schen und die Unternehmensgewinne
in den USA die Erwartungen in beispiel-
losem Mal3e Ubertreffen. Eine Analyse
der historischen Beziehung zwischen
den Aktienmarktrenditen und Konjunk-
turindikatoren wie dem US-Einkaufsma-
nagerindex zeigt eine fast perfekte
Ubereinstimmung. Dies verdeutlicht,

dass die aktuelle Aktienmarktrally durch
die positiven Daten voll und ganz ge-
rechtfertigt ist.

Bewaltigung der unsicheren | Infla-
tionsaussichten

Starke Konjunkturdaten un
Inflationsraten haben die'Re
US-Staatsanleihen in dig
ben. Ein Anstieg der !»
Anleiherenditen von einem nie
auf ein normalere '_1"-"4 iveau ist
Aktienmarkte kein'

heren Preisen tendenziell auclt
satze der Unternehmen steige
einem kraftigeren Inflationssch
nen Aktien jedoch Iat\en da die
ger dann beginnen, eine Straffung
Geldpolitik zu befurchten. Daher hé
kraftige Sprung des US-Verbrauche
preisindexes fur April auf 4,2 % etwa
Sorge bereitet, obwohl er zum Gro[St |
durch Olpreis-Basiseffekte bedingt war:
(dementsprechend lag die Kerninflation, A
die den Olpreis ausklammert, deutlich. \
naher am Zielwert der Fed). Der Pre‘i‘—
druck, der durch ein Missverhaltnis
zwischen Angebot und Nachfrage bei
Industriegutern (aufgrund geringer
Lagerbestande) und einigen Verbrau- \
cherdienstleistungen (Flugticket- und
Ubernachtungspreise) entsteht, ist ver-
mutlich ebenfalls ein voriibergehendes
Phdnomen, das bald abklingen durfte.
Doch es gibt Grund zu der Annahme,
dass ein weiterer Anstieg der Inflations-
raten und Konjunkturdaten das Vertrau-
en der Markte auf eine Fortsetzung der
lockeren US-Geldpolitik auf die Probe
stellen wirde. Daher werden sie in den
kommenden Wochen wohl besonders
sensibel auf die veroffentlichten Wirt-
schaftsdaten reagieren. Folglich droht
eine hohere Volatilitat der Anleihen-,
Aktien- und Wechselkurse, bis die Infla-
tionszahlen ihren Hohepunkt Uberschrit-
ten haben.
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Wir rechnen immer noch mit ,,niedri-
gen, aber volatilen” US-Anleiherenditen,
sind aber nun an dem kritischen Punkt
angelangt, an dem die Volatilitat fur ei-
nige Zeit steigt. Daher halten wir die
Duration unserer Anleiheportfolios in ei-
nem beherrschbaren Rahmen. Auf dem
Aktienmarkt erwarten wir eine Outper-
formance von Finanzwerten und ande-
ren Zyklikern. AuRerdem haben wir

Die Inflation wird wohl im zweiten Halbjahr

Portfolios mit zu starker Konzentration
auf Wachstumsaktien (z. B. Technolo-
giewerte) durch eine partielle Um-
schichtung in andere Sektoren breiter
aufgestellt. Auch der US-Dollar konnte
sich kunftig abhangig von der Datenla-
ge volatiler zeigen, ohne jedoch eine
klare Richtung einzuschlagen, da der
positive Effekt der hoheren Inflation
durch den negativen Effekt der derzeit

nachlassen, so dass die von

den Markten befiirchtete Straffung der Geldpolitik vermutlich ausbleiben

wird.
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Mit der bereits einsetzenden Stabilisierung der US-Anleiherenditen
schwindet der negative Effekt auf Aktien, Unternehmensanleihen und

Emerging-Markets-Anlagen.
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leicht erhohten Risikobereitschaft und
der starken Weltkonjunktur aufgewogen
wird. Angesichts einer hoheren Inflati-
on, aber geringer Aussichten auf baldi-
ge Zinserhohungen halten wir Cash fur
unattraktiv.

Weitere Konjunktur- und Gewinnaus-
sichten - ist der Zenit schon lber-
schritten?

Nach der V-formigen Erholung der
Weltkonjunktur rechnen unsere Okono-
men und Aktienanalysten mit einer wei-
teren Aufwartsdynamik. Daher behalten
wir vorlaufig unsere zyklische Haltung
bei. Die Wall Street hat sich jedoch auf
eine sukzessive Abschwachung der
vierteljahrlichen Wachstumszahlen ein-
gestellt. Der genaue Zeitpunkt, zu dem
der Wachstumsschub nachlasst, variiert
etwas von Land zu Land: Wahrend er in
China vielleicht schon Uberschritten ist,
steht er wohl in den USA erst im weite-
ren Jahresverlauf bevor. Hinzu kommt,
dass die Gewinnprognosen nun viel ho-
her sind als zuvor, wodurch die Messlat-
te gestiegen ist. Tatsachlich sind allem
Anschein nach schon viele positive Ent-
wicklungen eingepreist. So hat die Mel-
dung hoher Gewinne in der letzten Be-
richtssaison vielen US-Unternehmen
nicht mehr zu einem nennenswerten
Anstieg des Aktienkurses verholfen.

Da Markt-Timing immer und unter allen
Umstanden extrem schwierig und die
aktuelle Situation beispiellos ist, unter-
nehmen wir erste vorsichtige Schritte
zur Berucksichtigung dieser wirtschaft-
lichen Erwagungen, nachdem uns die
bisherige Rally grofse Anlageerfolge be-
schert hat. Wir lassen zwar unsere Ak-
tien- und Landergewichtungen noch
unverandert, stellen aber unsere Sektor-
praferenzen und Themen auf den Pruf-
stand, um starker auf die Bereiche zu
setzen, in denen sich kinftig die beste
Performance abzeichnet. Nachfolgend
analysieren wir die Sektoren und Regio-
nen, die eine besonders starke Konjunk-
turdynamik aufweisen, die von den poli-
tischen Initiativen zur Gestaltung einer
besseren Zukunft profitieren und die
durch strukturelle Entwicklungen be-
gunstigt werden.



1. Konjunkturgewinner

In der Anfangsphase wurde die Erho-
lung hauptsachlich von der globalen
verarbeitenden Industrie getragen, die
wahrend der Lockdowns den Betrieb
aufrechterhielt. In der nachsten Phase
wird nun voraussichtlich der Dienstleis-
tungssektor ein starkeres Wachstum
verzeichnen. Dort zeichnet sich in den
Unternehmensbefragungen auch be-
reits eine deutliche Aufhellung der
Stimmung ab. Daher behalten wir ins-
gesamt unsere zyklische Positionierung
bei, konzentrieren uns aber starker auf
den Konsum, indem wir zyklische Kon-
sumgutertitel Ubergewichten. Verein-
zelte Chancen bietet unseres Erachtens
jedoch auch der Basiskonsumgutersek-
tor. AuRerdem haben wir uns fur eine
Ubergewichtung von Finanzwerten ent-
schieden, die nicht nur ebenfalls zu den
Zyklikern zahlen, sondern auch durch
geringere Ruckstellungen, steigende
Dividenden und Aktienrtckkaufe krafti-
gen Auftrieb erhalten.

In geographischer Hinsicht gehoren die
USA und das Vereinigte Konigreich, de-
ren Aktienmarkte wir jeweils Uberge-
wichten, zu den Volkswirtschaften mit
der starksten Konjunkturdynamik. In
beiden Landern haben es die Verbrau-
cher sehr eilig, zur Normalitat zurtick-
zukehren, und geben einen Teil der
Ersparnisse aus, die sie wahrend der
Lockdowns angehauft haben. Auch un-
ser Thema ,Wiedereroffnung der ameri-
kanischen Wirtschaft” bleibt bestehen.
Ubergewichtet haben wir zudem China,
was uUberraschen mag, da die Daten
dort keine positive Dynamik mehr auf-
weisen. Wir gehen jedoch davon aus,
dass das Wachstum die Markterwar-
tungen Ubertreffen wird. Die Sorge Uber
eine drohende Verscharfung der Kredit-
konditionen halten wir fur Gbertrieben,
denn die Privatwirtschaft wird gezielt
mit Krediten versorgt und unsere
Wachstumsprognose fur China betragt
far 2021 immer noch sehr beachtliche
8,5 %.

Auch der Export fungiert in einigen Lan-
dern als Wachstumsmotor. Zu unseren
Favoriten gehort Singapur, da das Land

von der globalen Konjunkturerholung
und der kurzlich abgeschlossenen pan-
asiatischen Wirtschaftspartnerschaft
(Regional Comprehensive Economic
Partnership — RCEP) profitieren durfte.
Positiv beurteilen wir aufserdem auch
Deutschland und Frankreich aufgrund
der Exportorientierung ihrer Wirtschaft,
obwohl das BIP-Wachstum dort im Ver-
gleich zu anderen Regionen weiterhin

relativ gering ausfallen konnte. Wir
haben das neue Thema , Europaische
Exportwirtschaft” eingefuhrt, da es in
Europa viele fUhrende Konsumguter-
unternehmen gibt, die auf eine starke
globale Nachfrage hoffen konnen. Zu-
dem gehen wir davon aus, dass der
negative Effekt eines starken Euros in
Zukunft abklingen wird.

Nach der V-formigen Erholung wird das BIP-Wachstum wohl etwas nachlassen.
Da es immer noch unter dem langfristigen Trend liegt, droht eher keine

anhaltende Inflation.
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Wo die Wirtschaft wieder hochgefahren wurde, sind die Konsumausgaben

enorm in die Hohe geschnellt.
(6]0)

50

I
o

w
(=)

N
(=)

—
(=)

Wachstum ggti. Vorjahr (%)
S

N
S

-30

Apr. 2016 Apr. 2017 Apr. 2018

Apr. 2019 Apr. 2020 Feb. 2021

USA e===(GB «=China

Quelle: Bloomberg, HSBC Private Banking, 25. Mai 2021

Investmentstrategie Drittes Quartal 2021

9



2. Profiteure der staatlichen
Forderung

Neben den reinen Konjunkturgewinnern
gibt es zwei weitere Bereiche der Wirt-
schaft, in denen die Regierungspolitik
das Geschaft ankurbelt. Sie konnen den
Anlegern etwas Verlasslichkeit bieten,
da sie garantiert staatliche Unterstut-
zung erhalten werden.

Nachdem die Infrastruktur in etlichen
Landern vernachlassigt wurde, betrach-
ten viele Regierungen Infrastrukturin-
vestitionen nun als effektive Moglich-
keit, die Nachfrage zu starken und die
Grundlagen fir eine bessere Zukunft

zu schaffen. Im Erfolgsfall konnte dies
nicht nur kurzfristig das Wachstum be-
leben, sondern auf Dauer die Produkti-
vitat steigern, um kunftig hohere
\Wachstumsraten zu erzielen, ohne eine
Inflation in Gang zu setzen. Das ehrgei-
zigste Vorhaben ist der auf acht Jahre
angelegte amerikanische Beschafti-
gungsforderungsplan, der Investitionen
in die Verkehrsinfrastruktur, Halbleiter,
saubere Energie und ein schnelleres In-
ternet sowie in Bildung und Sozialfir-
sorge vorsieht. Um von diesem globalen
Trend zu profitieren, haben wir das neue
Thema ,Infrastruktur 2.0” eingefuhrt.

Auch Nachhaltigkeit ist fur die meisten
Regierungen ein wichtiges Anliegen.
Dabei gibt es Uberschneidungen mit
unserem Infrastrukturthema, da die Re-
gierungen den Ausbau einer umwelt-
freundlichen Infrastruktur fordern.
Gleichzeitig fuhren sie aber auch stren-
ge Vorschriften und Normen ein und
setzen sich ehrgeizige Ziele. Dieser
Schwerpunkt wird Bestand haben, da
aktuelle Wahlergebnisse und Umfragen
zeigen, dass Umweltparteien an Zustim-
mung gewinnen, und der UN-Klimagip-
fel im November in Glasgow verdeutli-
chen wird, was die einzelnen Staaten
leisten. Wir betrachten das Nachhaltig-
keitsstreben als globalen Wettbewerb,
der neue Wachstumschancen fur Volks-
wirtschaften und Unternehmen bietet.

3. Strukturelle Themen

Der digitale Wandel ist ein mittel- bis
langfristiges Wachstumsthema, das
nichts an Aktualitat verloren hat.
Wachstumsaktien sind zwar durch die
steigenden US-Staatsanleiherenditen
unter Druck geraten, doch sobald sich

diese stabilisieren, durften Technolo-
gieunternehmen dank ihres relativ ho-
hen Gewinnwachstums wieder eine
Outperformance erzielen. Im Zuge der
Offnungen wird der Konsum zwar wie-
der weit Uber die Grenzen des Online-
Handels hinausreichen (was uns zur
Einstellung unseres Themas , Digitali-
sierung des Konsums"” bewogen hat),
aber starke Unternehmen brauchen di-
gitale Plattformen. Neu eingefihrt ha-
ben wir auRerdem das Thema ,Sicher-
heit”, da die Welt neben hoherer
Cybersicherheit auch Personenschutz
und eine sichere Gesundheitsversor-
gung sowie sichere und gesunde Nah-
rungsmittel benotigt.

Derweil bleibt das Wachstum in Asien
strukturell hoher als in den Industrie-
staaten und anderen aufstrebenden
Weltregionen. In China wird durch den
Funfjahresplan, der auf Innovation, die
Modernisierung der Industrie und stei-
genden Konsum zielt, ein langfristiges
Wachstum angeschoben, mit dem das
Land auch kunftig als Wachstumsmotor
der Region fungieren wird. Wie wir in
unseren themenbezogenen Beitragen
erortern, eroffnen sich interessante
Maoglichkeiten durch die von China ver-
sprochene grine Revolution und durch
Chancen auf dem asiatischen Anleihe-
markt, durch den wachsenden Konsum
in Asien sowie durch die Bestrebungen
Chinas, das Wachstum und die Techno-
logie im eigenen Land auf ein hoheres
Niveau zu heben.

Zusammenfassung der
Anlagestrategie

Der abklingende Abwartstrend des US-
Dollars und die allmahliche Stabilisie-
rung der US-Staatsanleiherenditen las-
sen darauf schlieRen, dass sich die
Blicke an den Devisen- und Anleihe-
markten bereits auf die Zeit nach der
Wiedereroffnung der Wirtschaft richten,
in der die Konjunkturdynamik vermut-
lich abflauen wird, um kinftig in norma-
leren Bahnen zu verlaufen. Bei der Akti-
enanlage ware eine weniger zyklische
Positionierung wohl verfriht. Unabhan-
gig vom Anlagehorizont sehen wir viele
Chancen. So haben die Anleger die
Wahl zwischen Konjunkturgewinnern,
Profiteuren der staatlichen Forderung
und Bereichen, in denen strukturelle
Trends fur Auftrieb sorgen.

Nach einer 14-monatigen Rally, in de
die globalen Aktienmarkte um meh
85 % zugelegt haben und die

wenn die Gewinne weiter s
die Zentralbanken die Normal
der Geldpolitik erwartungsg
langsam angehen. Der richtige Ansa
besteht unseres Erachtens darin, auf
Bereiche mit positiver Dynamik zu set-
zen, Arbitragechancen (z. B. durch
Hedgefonds) zu nutzen, Volatilitatsstra-
tegien anzuwenden und die Portfolios
zu diversifizieren.




Positionierung im
Anleihebereich

Staatsanleihen aus
Industrielandern

Am starksten favorisiert

Australien, Neuseeland

Wir behalten unsere Risikoneigung und unsere zyklische Positionierung bei,
konzentrieren uns aber starker auf unsere favorisierten Bereiche, die unseres
Erachtens das grof3te Wachstumspotenzial bieten.

Am wenigsten favorisiert

Deutschland, Japan und
inflationsgeschutzte
US-Staatsanleihen

Unternehmens- und
Emerging-Markets-Anleihen

Positionierung im
Aktienbereich

Industrielander

US-Anleihen mit hoher
Bonitat, High-Yield-
Anleihen aus den USA

und Europa (ohne GB),
Hartwahrungsanleihen

aus China, Indonesien,
Mexiko und Brasilien sowie
Lokalwahrungsanleihen aus
China, Brasilien und Mexiko

Am starksten favorisiert

USA, GB, Deutschland,
Frankreich, Singapur

Argentinien, indische Staats-
und Unternehmensanleihen,
Ukraine

Am wenigsten favorisiert

Spanien, Schweiz

Schwellenlander

China

Malaysia, Turkei, Stdafrika

Globale Beurteilung der
Sektoren

Risikoscheu

Nicht-Basiskonsumguter,
IT, Kommmunikationsdienste,
Finanzen, Rohstoffe und
Industrieunternehmen

V' N

Basiskonsumguter, Versorger

Unsere bevorzugte Positionierung auf Sicht von 6 Monaten

€@ Risikobereitschaft

V' N

Lange Duration

V' N

Staatsanleihen

Untergewichtung

V' N

von Aktien

€— Ubergewichtung von Aktien

» Kurze Duration

Unternehmensanleihen
aus Schwellen- und
Industrielander

Standardwerte

V' N

Defensive Anlagen

V' N

Wachstumswerte

- Zyklische Anlagen

» Nebenwerte

» Substanzwerte

Starker USD

» Schwacher USD

Hohe Volatilitat

-~

» Geringe Volatilitat
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Derzeit sitzen die Anleger nach histo-
rischen MaRstaben auf sehr groRen
Cashbestanden (siehe Abbildung 1
oben auf der rechten Seite). Der durch-
schnittliche Cashanteil am Gesamtver-
mogen schwankt tendenziell im Laufe
der Marktzyklen. Er erreicht gewohnlich
seinen lokalen Hohepunkt vor einer
Baisse und seinen lokalen Tiefpunkt zu
Beginn einer Hausse.

Aus verschiedenen Anlegerbefragungen
geht hervor, dass es sich bei einem
Grofsteil der Cashbestande um , Uber-
schussiges Geld” handelt, das nicht zur
Deckung der laufenden Ausgaben oder
als Notfallreserve benétigt wird. Die his-
torische Analyse zeigt zwar, dass die
Hortung von Cash in der Hoffnung auf
eine gunstige Einstiegsgelegenheit zu
schlechteren Ergebnissen fuhrt als die
sofortige Anlage des gesamten Kapi-
tals, aber unabhangig davon bieten Zei-
ten wie diese gute Gelegenheiten fur
Anleger, die aus welchen Griinden auch
immer zufallig Uber Uberschussiges
Cash verfugen. Dies kann fur sie ein
gUnstiger Zeitpunkt fir die Ruckkehr auf
die Erfolgsspur sein, um ihr Vermogen
im Laufe kinftiger Marktzyklen zu ver-
mehren.

Wie Abbildung 2 auf der rechten Seite
zeigt, verzeichnen diversifizierte Portfo-
lios mit mittlerem Risiko innerhalb eines
FUnfjahreszeitraums nur selten und nur
kurzzeitig negative Renditen. Zudem ha-
ben diversifizierte Portfolios fast immer
bessere Ergebnisse erzielt als Cashbe-
stande. Und angesichts der gegenwar-
tigen Nullzinsen ist die Hirde jetzt be-
sonders niedrig.

Wahrend die gegenwartige Kapital-
marktlandschaft glinstige Bedingungen
fur die Geldanlage bietet, stellt sich

7% ’fflﬁw

|

berschussiges Cash —
nen, anlegen oder
relben

auch die Frage nach den Aussichten fur
Cashbestande. Da ihr nominaler Wert
keinen Schwankungen unterliegt, ist die
Inflationsentwicklung der entscheiden-
de Faktor, von dem der tatsachliche rea-
le Wert des Geldes abhangt. Daher ana-
lysieren wir zunachst, inwieweit sich
das Horten von tberschussigem Cash
in vier historischen Inflationsszenarien
ausgezahlt hatte.

1) Deflation: In einem Deflationsszena-
rio, wie es wahrend der Grof3en Depres-
sion in den 1930er Jahren herrschte, hat
sich Cash als guter Wertspeicher erwie-
sen und diversifizierte Portfolios Uber-
troffen. Doch seit der allmahlichen Auf-
gabe des Goldstandards in den folgen-
den Jahrzehnten wurde die Deflation
praktisch abgeschafft. Schlimmstenfalls
wurde sie zu einem seltenen und voru-
bergehenden Phanomen. Das Ausmald
der derzeitigen geld- und haushaltspoli-
tischen Lockerung wird wahrscheinlich
jedwede deflationaren Kraften in der na-
hen Zukunft konterkarieren und macht
dieses Szenario weitgehend bedeu-
tungslos.

2) Steigende Inflation: Bei steigenden
Inflationsraten haben diversifizierte
Portfolios geldmarktnahe Anlagen Uber-
troffen. Dies war beispielsweise in den
drei Jahrzehnten nach dem Zweiten
Weltkrieg der Fall. Zwar schnitten Geld-
marktinstrumente in dieser Zeit haufig
besser ab als Anleihen, aber steigende
Aktienkurse und inflationssichere Werte
wie Gold verschafften den diversifizier-
ten Portfolios gegenlber Cash einen er-
heblichen Vorsprung.

3) Hyperinflation: Als die Inflation in
den 1970er Jahren aulRer Kontrolle ge-
riet, lagen Cash und diversifizierte Port-
folios etwa gleichauf, wobei Letztere

aber volatiler waren. Die Anleihen litten
unter den rasant steigenden Zinsen,
aber auch die Aktienmarktgewinne hiel-
ten sich in Grenzen, weil die Instabilitat
der Preise das Geschaftsklima trubte. In
dieser Zeit verfolgten die Zentralbanken
vor allem das Ziel, das Zinsniveau stabil
zu halten. Da es mit dieser Fixierung auf
ein Zinsziel nicht gelang, die Inflation
unter Kontrolle zu bringen, gewann der
Monetarismus allmahlich an Boden und
setzte sich 1980 durch, als die US-Zent-
ralbank (Fed) begann, Uber die Zinsen
die Geldmenge zu steuern. Diese Strate-
gie war erfolgreich und fuhrte schlief3-
lich zur heute immer noch Ublichen Ver-
folgung eines expliziten Inflationsziels.
Nach diesem Paradigmenwechsel in der
Geldpolitik halten wir ein neuerliches
Auftreten einer Hyperinflation fur au-
3erst unwahrscheinlich.

4) Stabile Inflation: Seit 1980 sind die
Inflationsraten im GrofRen und Ganzen
stabil. Sogar in Zeiten eher hoher Zinsen
hatte dies einen Uberaus positiven Ef-
fekt auf die relative Performance von
Aktien und Anleihen gegenuber Cash.
Nachdem die nominalen Zinsen bereits
auf einem niedrigen Niveau lagen,
waren negative Realzinsen in den Jah-
ren nach der globalen Finanzkrise
eines der wichtigsten Mittel zur Forde-
rung der Risikobereitschaft. Im letzten
Jahr wurden sie nun wieder eingefuhrt.
Wenn sich an diesen Verhaltnissen
nichts andert, wird der reale \Wert der
Cashbestande wahrscheinlich schwin-
den, wahrend diversifizierte Portfolios
aus Aktien und Anleihen die Nulllinie
weiterhin Ubertreffen werden.

Unter dem Strich Iasst sich also festhal-
ten, dass die Hortung von Cash nur un-
ter Bedingungen eine gute Wahl gewe-
sen ware, die wir in den kommenden

.



Jahren fir auRerst unwahrscheinlich
halten. Eine stabile Inflation ist mittel-
bis langfristig unser Hauptszenario, ob-
wohl wir einraumen, dass ein leichter
Anstieg gegenuber dem niedrigen Ni-
veau des letzten Jahrzehnts durchaus
moglich ist. In beiden Szenarios schnei-
den ausgewogene Portfolios erfah-
rungsgemal erheblich besser ab als
Cash, und wir gehen davon aus, dass
dies auch in den kommenden zehn Jah-
ren der Fall sein wird.

Schlussfolgerungen

Wie in der Vergangenheit wird die Hor-
tung von Cashbestanden, die Uber den
echten Liquiditatsbedarf hinausgehen,
Anlegern wahrscheinlich auch in Zu-
kunft den Vermogensaufbau erschwe-
ren. Besonders in diesen Zeiten er-
scheint angesichts der gegenwartigen
Kapitalmarktlandschaft und Geldpolitik
die Anlage jedweder Uberschussigen Li-
quiditat dringend geboten. Da mit den
negativen Realzinsen noch ein weiteres
Risiko hinzukommt, ldsst sich kaum ein
gutes Argument fur die Aufrechterhal-
tung von Cashbestande finden, die Uber
den Bedarf fur laufende Ausgaben und
mogliche Notlagen hinausgehen.

Abb. 1: Aufteilung eines durchschnittlichen Anlageportfolios
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Quelle: Bloomberg, Refinitiv, HSBC Private Banking. Die durchschnittliche Asset-Allokation wurde anhand
der Streubesitz-Marktkapitalisierung der globalen investierbaren Aktien- und Anleihemarkte sowie der
Gesamtgeldmenge M1 aller grofRen globalen Volkswirtschaften geschétzt.

Abb. 2: Cashbestande und diversifiziertes Portfolio im Vergleich
(gleitende annualisierte Fuinfjahresrenditen)
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I Stabile Inflation Cash Diversifiziertes Portfolic
Quelle: Bloomberg, Universitat Lausanne, Dartmouth College, HSBC Global Private Banking. Das
diversifizierte Musterportfolio besteht zu 50 % aus US-Aktien, zu 22,5 % aus US-Staatsanleihen, zu

22,5 % aus US-Anleihen mit Investment-Grade-Rating und zu 10 % aus Gold. Zur Modellierung der

Bargeldentwicklung wurden die monatlichen Renditen von Schatzwechseln herangezogen.
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Jetzt geht es bergauf!

Um satte 1,8 % gegenlber dem Vor-
quartal ist das deutsche Bruttoinlands-
produkt im 1. Quartal eingebrochen —
und damit dreimal so stark wie das der
Eurozone. Das war eine absehbare Fol-
ge des zweiten Lockdowns zur Eindam-
mung der COVID-19-Pandemie und der
Wiederanhebung der Mehrwertsteuer
zum 1. Januar 2021, die vor allem die
Ausgabefreue der privaten Haushalte
tribte. So implodierten die privaten
Konsumausgaben um 5,4 % zum Vor-
quartal (4. Quartal 2020: -2,3 %), was

die gesamte Wirtschaftsleistung allein
um 2,7 % schmalerte.

Die Aussichten fur den weiteren Jahres-
verlauf sind dagegen ausgezeichnet.
Das Infektionsgeschehen hat sich spur-
bar verlangsamt, ablesbar an der bun-
desweiten 7-Tages-Inzidenz, die mit un-
ter 40 per 28. Mai auf den niedrigsten
Stand seit Oktober 2020 gefallen ist.
Daruber hinaus hat die Impfkampagne
in Deutschland nach einem schleppen-
den Beginn kraftig Fahrt aufgenommen.

Privater Konsum hauptverantwortlich fur den BIP-Riickgang

im 1. Quartal 2021
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ifo-Geschaftserwartung so optimistisch wie seit vier Jahren nicht
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Mittlerweile haben mehr als 42 % der
Bevolkerung eine erste Injektion bekom-
men, Uber 16 % sind bereits vollstandig
immunisiert. Damit ergeben sich Spiel-
raume fur eine nachhaltige Lockerung
der Restriktionen, die vor allem im
Dienstleistungsbereich fur eine Bele-
bung sorgen durften. Die Unternehmen
dieses Sektors zeigen sich dementspre-
chend bereits hoffnungsfroh bezuglich
der Geschaftsaussichten. Da sich auch
im Handel und im verarbeitenden Ge-
werbe die Stimmung verbesserte, konn-
ten die ifo-Geschaftserwartungen im
Mai ein Vierjahreshoch verzeichnen.

Getrieben von einer besseren Auftrags-
lage, vor allem aus dem Ausland, durfte
auch die Industrie in den nachsten Mo-
naten expandieren. Gleichwohl steht zu
beflrchten, dass die von den Frihindi-
katoren signalisierte hohe Dynamik
durch einen massiven Mangel an Vor-
leistungsgutern abgedampft wird. Einer
Markit-Umfrage zufolge berichten 79 %
der Unternehmen im Mai tUber verlan-
gerte Lieferzeiten aufgrund dieser Prob-
lematik — ein nie zuvor gesehener Wert.
45 % der von ifo befragten Firmen im
verarbeitenden Gewerbe konstatieren,
dass Materialengpéasse zu Produktions-
einschrankungen fuhren. Lieferproble-
me bei Halbleitern machen derzeit vor
allem den Automobilproduzenten zu
schaffen, aber auch der Bausektor klagt
Uber fehlende Vorprodukte.

Die knappe Verfugbarkeit von Vorleis-
tungsgutern in Kombination mit einer
kraftigen Verteuerung der Rohstoffe auf
breiter Front und steigenden Frachtra-
ten haben Spuren bei den Einkaufsprei-
sen hinterlassen. Die entsprechende
Komponente im Einkaufsmanagerindex
fur das Verarbeitende Gewerbe in
Deutschland kletterte den vorlaufigen
Daten fur Mai zufolge auf den hochsten
jemals gemessenen Wert. Die ebenfalls
auf einen Spitzenwert gestiegene Kom-
ponente ,erhaltene Verkaufspreise”
deutet darauf hin, dass es den Unter-
nehmen aktuell zumindest partiell ge-



lingt, die Preissteigerungen an ihre Kun-
den weiterzugeben.

In abgeschwachtem Ausmal} gilt das
Gesagte auch fur den Dienstleistungs-
sektor, wobei die Moglichkeit der Preis-
Uberwalzung aufgrund der noch immer
geltenden Restriktionen derzeit weniger
ausgepragt ist. Mit einer Offnung diirfte
es hier zu einem temporaren Preisschub
kommen, wenn die Uber Monate durch
den Lockdown bedingte aufgestaute
Nachfrage auf ein begrenztes Angebot
trifft.

Die Inflationsrate des harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) in
Deutschland, die bereits zu Jahresbe-
ginn durch die Wiederanhebung der
Mehrwertsteuer, die Einfihrung der
CO,-Abgabe sowie aufgrund methodo-
logischer Anpassungen bei der Mes-
sung nach oben gezogen wurde, durfte
nach unseren Schatzungen bis zum
Spatherbst auf fast 4 % klettern. Verant-
wortlich sind hierfur aber auch Basisef-
fekte vor allem bei den Energiepreisen.
Im April 2020 kostete ein Fass Ol der
Sorte Brent weniger als 20 Euro, vergli-
chen mit aktuell etwa 56 Euro. Fur das
Gesamtjahr 2021 durfte sich die deut-
sche HVPI-Inflationsrate im Mittel auf
2,3 % belaufen — ein Zehnjahreshoch.

Droht damit ein nachhaltig hoherer
Preisauftrieb? Wir sind aus mehreren
Grunden skeptisch. Zum einen fallt der
mehrwertsteuerbedingte Preisauftrieb
Anfang 2022 aus der Berechnung wie-
der heraus. Viel entscheidender ist aber,
dass aufgrund der krisenbedingten Un-
terauslastung des Arbeitsmarktes kein
nachhaltiger Lohnauftrieb zu erwarten
ist. Derzeit liegt die Arbeitslosenquote
in Deutschland mit 6 % einen vollen
Prozentpunkt hoher als vor der Krise;
gleichzeitig befanden sich per Februar
aber noch zusatzlich 3,27 Mio. Beschaf-
tigte in Kurzarbeit. Selbst wenn man be-
rucksichtigt, dass mit einer Wiederoff-
nung der Volkswirtschaft, wie von
diversen Unternehmensumfragen wie

dem ifo-Beschaftigungsbarometer sig-
nalisiert, die Beschaftigung wieder an-
zieht, halten wir eine Rickkehr zu der
vor der Krise verzeichneten Arbeitslo-
senquote um 5 % bis Ende 2022 fur
kaum realistisch. Den Gewerkschaften
durfte es in diesem Umfeld schwerfal-
len, spurbar hohere Lohne durchzuset-
zen, wie auch der moderate Abschluss
in der Metall- und Elektroindustrie
(+2.3 % fur 21 Monate) aus dem Frih-
jahr dokumentiert. Die privaten Haus-
halte sehen das ahnlich: Gemafd dem
GfK-Konsumklima sind die Einkom-
menserwartungen erheblich niedriger

als vor der Pandemie. Gleichzeitig hal-
ten sich die Inflationsangste bislang in
Grenzen. Dem jungsten Inflationsan-
stieg zum Trotz haben sich die Preiser-
wartungen auf Sicht des nachsten Jah-
res kaum verandert. Fur 2022 rechnen
wir denn auch mit einer Verlangsamung
der Teuerungsrate auf 1,6 % —in einem
Umfeld, in dem die deutsche Volkswirt-
schaft mit 3,6 % expandieren durfte
(nach geschatzten 3,3 % 2021).

Materialknappheit zumindest kurzfristig ein ernstes Problem
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Top-Themen

1. Der neue \Wachstumskurs Asiens

Nach einer kraftigen V-formigen Erho-
lung im ersten Halbjahr 2021 zeichnet
sich in den asiatischen Volkswirtschaf-
ten nun ein weitreichenderes Wachs-
tum ab, wobei die Dynamik jedoch auf-
grund schwindender Basiseffekte
abnimmt. Asien (ohne Japan) steht an
der Spitze der globalen Erholung und
wird voraussichtlich in diesem Jahr ein
BIP-Wachstum von 7,8 % erreichen. Die
neuerlichen Ausbriiche von COVID-19
sowie das Auftreten neuer Mutanten in
Indien, Japan, Malaysia, Sri Lanka, Thai-
land, Taiwan und Singapur erinnern die
Markte jedoch daran, dass ein baldiges
Ende der globalen Pandemie ohne den
weltweiten Zugang zu Impfstoffen so-
wie zu deren grofflachigem Einsatz
kaum in Sicht ist. Gemessen am derzei-
tigen Tempo der Impfkampagnen und
der Impfstofflieferungen wird die Her-
denimmunitat in Asien wohl spater er-
reicht als in den USA, im Vereinigten
Konigreich und in Europa. Wahrschein-
lich wird dies noch bis zum ersten Halb-
jahr 2022 dauern. Innerhalb Asiens ha-
ben Singapur, China, Hongkong und
Korea einen Vorsprung und den Vorsatz,
die Herdenimmunitat bis Ende 2021
oder Anfang 2022 zu erreichen.

Der unstetige Verlauf der Erholung nach
der Pandemie hat den Druck erhoht, zur

Stabilisierung und Festigung des
Wachstums die Digitalisierung, die Au-
tomatisierung und die Modernisierung
der Lieferketten in Asien zu beschleuni-
gen. Geopolitische Unsicherheit, Liefer-
engpasse, eine alternde Bevolkerung
und die Pandemie setzen den Staat und
die Privatwirtschaft unter starken Zug-
zwang, erhebliche Investitionen in den
technologischen Fortschritt, den digita-
len Wandel und die Spezialisierung der
Lieferketten voranzutreiben. Im Rahmen
unseres kurzlich aktualisierten Top-
Trends ,,Der neue Wachstumskurs Asi-
ens” stellen wir die Einzelthemen vor,
mit denen wir die vielversprechendsten
Wachstumschancen ins Visier nehmen,
die sich durch die Erholung und den
Wiederaufbauprozess nach der Pande-
mie in Asien eroffnen. Innerhalb der
Schwellenlédnder behalten wir die Uber-
gewichtung asiatischer Aktien und
Anleihen (ohne Japan) bei, wobei wir
insbesondere auf chinesische und sin-
gapurische Aktien sowie auf chinesi-
sche und indonesische Anleihen setzen.

Die chinesische Gesellschaft und
Technologie der Zukunft

Der 14. Funfjahresplan Chinas fur den
Zeitraum 2021-2025 liefert einen ehrgei-
zigen Fahrplan fur die Gesellschaft und
Technologie der Zukunft mit dem strate-

Bestellungen neuer Elektronikprodukte in Asien (ohne Japan) im Zuge der

Digitalisierung und Automatisierung
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Neubestellungen

gischen Ziel, das Land in eine globale
Innovationsschmiede zu verwandeln.

Im Rahmen der Strategie der ,zwei
Kreislaufe”, die auf den Binnenkonsum,
Innovation, die Modernisierung der In-
dustrie, eine grine Revolution und die
Offnung der Markte zielt, strebt der

14. FUnfjahresplan ein qualitatsvolles
und nachhaltiges Wachstumsmodell an.
Die demographische Entwicklung und
der Schwund der Arbeitsbevolkerung
erfordern dringend hohere Investitionen
in Bildung und Automatisierung sowie
die Beschleunigung der Urbanisierung,
um zur Steigerung der Arbeitsprodukti-
vitat ein fahigeres und besser qualifi-
ziertes Fachkrafteangebot aufzubauen.
Peking will auRerdem die Mittelschicht
vergrof3ern und den Konsum durch bes-
sere Dienstleistungen sowie digitale An-
gebote und umweltfreundliche Produk-
te auf ein hoheres Niveau heben.

Im Rahmen der Strategie fur den ,,inne-
ren Kreislauf” plant die Regierung, die
Reform der Wohnsitzkontrolle (Hukou)
voranzutreiben, um mehr Mobilitat zwi-
schen Stadt und Land zu ermdglichen
und die Alters- und Gesundheitsversor-
gung sowie die Bildungschancen fur die
286 Millionen landlichen Wanderarbei-
ter zu verbessern. Laut dem 14. Funf-
jahresplan sollen mit dem Ziel, den Ur-
banisierungsgrad bis 2025 auf 65 % zu
erhohen (gegentber 60,6 % im Jahr
2019), mehr offentliche Mittel in die
Stadtsanierung und in die Entwicklung
der Metropolregionen flieRen. Unseren
Schatzungen zufolge wurde ein Anstieg
des Urbanisierungsgrads um 5 % das
nominale BIP-Wachstum durch zusatzli-
chen Konsum um 0,6 % pro Jahr stei-
gern. Die Urbanisierung, die alternde
Bevolkerung und die steigenden Ein-
kommen werden vermutlich auch die
Nachfrage nach Gesundheitsleistungen
in die Hohe treiben. Zudem kommt die
Urbanisierung den Immobilienentwick-
lern und Immobilienverwaltern zugute.



Um die Gefahrdung der Lieferketten
durch geopolitische Spannungen mit
den USA zu vermindern, wird China
vermutlich im Sinne des strategischen
Ziels, Schlisseltechnologien selbst zu
beherrschen, seine Investitionen in die
technologische Aufristung und Innova-
tionstatigkeit verdoppeln. Zentrale
Bereiche, die im 14. Funfjahresplan
benannt werden, sind kinstliche Intelli-
genz, Halbleiter, Quantencomputer,
Neurowissenschaften, Gen- und Bio-
technologie, klinische Medizin und Pfle-
ge sowie Erderkundung und Weltraum-
forschung. Insbesondere beabsichtigt
China, seine nationalen Halbleiterkapa-
zitaten und -bestande auszubauen,

da die Versorgung mit Chips als strate-
gisch bedeutsam flr die nationale
Sicherheit betrachtet wird. Um diese
Entwicklungsziele zu erreichen, wird
Peking voraussichtlich die Staatsaus-
gaben fur die Innovationsforderung im
Technologiesektor deutlich erhohen
und Steuervorteile fur Forschung und
Entwicklung gewahren.

Attraktive Anlagechancen bieten unse-
res Erachtens fihrende chinesische
Unternehmen in folgenden Bereichen:
Halbleiterausristung und -materialien,
innovative Industriezweige und tech-
nisch hochentwickelte Hardware sowie
Profiteure der Infrastrukturinvestitionen,
die in das 5G-Netz, in fortschrittliche
Technologien, intelligente Metropolregi-
onen, Rechenzentren und in Serverka-
pazitaten flieflen. Ein umfassenderer
Einsatz der 5G-Technik wird die Ent-
wicklung intelligenter Stadte und den
Ausbau der Elektromobilitat ermaogli-
chen. Die Regierung hat sich vorge-
nommen, bis 2025 fur die Verbraucher
eine 5G-Versorgungsquote von 56 % zu
erreichen. Interessante Anlageziele sind
auch fuhrende FinTechs und ausge-
wahlte Finanzdienstleister, die Uber fort-
schrittliche Technologien fur den elek-
tronischen Zahlungsverkehr verfligen
und die Blockchain-Technologie einset-
zen. Von der strategischen Konzentrati-
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on Chinas auf ein innovationsgetrie-
benes Wachstumsmodell wird wohl
aufgrund einer groRen Nachfrage nach
hochqualifizierten Fachkraften fur die
Grundlagen- und Pionierforschung auch
das Bildungswesen profitieren.

Was die Strategie fur den , externen
Kreislauf” betrifft, dirften die Beschleu-
nigung der Kapitalmarktreformen und
die Offnung der Méarkte durch die Bor-
senverbindung fur den Aktien- und An-
leihehandel zwischen dem Festland und
Hongkong (,,Stock Connect” und ,,Bond
Connect”) einzelnen Finanzdienstleis-
tern und FinTechs zugutekommen, wah-
rend das neu aufgelegte Wealth-Con-
nect-Programm neue Chancen fir die in
der Metropolregion Perlflussdelta tati-
gen Vermogensverwalter eroffnet. Zur
Forderung des technologischen Fort-
schritts plant die Regierung eine Erwei-
terung der Finanzierungskanale fur in-
novative Start-ups durch Wagniskapital
und neue Technologieborsen wie Chi-
Next in Shenzhen und STAR Board in
Shanghai. Die Position Hongkongs als
internationales Finanzzentrum wurde
durch eine zunehmende Zahl von Zweit-
notierungen chinesischer ADRs, die an
den US-Bdrsen gehandelt werden, und
durch Borsengange chinesischer Tech-
nologieunternehmen gestarkt.

Konsummacht Asien
Trotz des unterschiedlichen Verlaufs der
Erholung und des teils schleppenden

Fortschritts der Massenimpfungen in
den asiatischen Landern rechnen wir
nach einem Rluckgang der Konsumaus-
gaben um 3,5 % im Jahr 2020 nun mit
einem kraftigen Anstieg um 7,8 % bzw.
5,0 % im laufenden und im kommenden
Jahr. Da die voranschreitenden Impf-
kampagnen eine Wiedereroffnung der
Wirtschaft erlauben, ein erheblicher
Nachfragestau besteht und die Privat-
haushalte wahrend der Pandemie viel
Geld gespart haben, verspricht der Kon-
sum ein wichtiger Wachstumsmotor zu
werden, der die nachste Phase der Kon-
junkturerholung in Asien befeuern wird.
Die Arbeitslosenquote, die 2020 in Asi-
en 3,9 % betrug, wird voraussichtlich
2021 auf 3,8 % und 2022 auf 3,6 % zu-
rickgehen. Und schlief3lich durften eine
grofdere Arbeitsplatzsicherheit und die
Aussicht auf hohere Lohne das Verbrau-
chervertrauen starken und die Sparquo-
te der Privathaushalte allmahlich auf ein
normaleres Niveau sinken lassen.

Am starksten zulegen wird der private
Konsum vermutlich in Volkswirtschaften
mit relativ hohen Impfquoten. An der
Spitze stehen durften dabei Singapur,
China, Hongkong und Korea. Fur viel-
versprechend halten wir flhrende asiati-
sche Konsumgutermarken, Hersteller
von Premiumprodukten und Luxusarti-
keln, den Tourismus und das Gastge-
werbe, die Wellness-Branche und das
Gesundheitswesen sowie Dienstleister,
die den Privatkundenmarkt bedienen,

2021 zeichnet sich in Asien eine kraftige Erholung der Konsumausgaben ab

Entwicklung der Konsumausgaben in Asien (% im Jahresvergleich)
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da solche Unternehmen von der zykli-
schen Erholung der Konsumausgaben
und vom strukturellen Trend zu hoher-
wertigen Produkten in Asien profitieren.
Die Marktforschung zeigt eine wach-
sende Neigung asiatischer Konsumen-
ten zu heimischen Marken, die gute
Qualitat mit wettbewerbsfahigen Prei-
sen verbinden. Dies gilt vor allem fur die
Marken, die den Status eines Kulturguts
haben. Da fur Auslandsreisen in ganz
Asien immer noch strenge gesetzliche
Beschrdankungen gelten, steigen die
Chancen bekannter heimischer Kon-
sumgutermarken, einen grofieren Anteil
am Budget der asiatischen Verbraucher
zu erobern.

In China war kurzlich in den funftagigen
Ferien zum Tag der Arbeit eine starke
Konsumnachfrage nach Reisen und
Ubernachtungsleistungen zu verzeich-
nen. Inlandische Touristen unternahmen
in diesem Zeitraum 230 Millionen Rei-
sen. Laut dem chinesischen Ministeri-
um fur Kultur und Tourismus entspricht
dies einer Zunahme um 120 % gegen-
Uber dem Vorjahr und Ubertrifft schon
jetzt das Niveau der Vorpandemiezeit.
Die Umsatze legten im Inlandstouris-
mus gegenuber dem Vorjahr um 138 %
auf 113 Mrd. RMB zu, wobei die tagli-
che Besucherzahl in Macau nach Anga-
ben der dortigen Tourismusbehorde in
den Ferien zum Tag der Arbeit das Ni-
veau der letzten Neujahrsferien im Feb-
ruar um 158 % ubertraf. Die Hotelaus-
lastungsquote ist in Macau mit 96,6 %
bereits wieder so hoch wie vor der Pan-
demie. Dies beweist, dass im Tourismus
ein grofRer Nachholbedarf besteht.

Attraktive Chancen bieten neben den
Gewinnern des Konjunkturaufschwungs
weiterhin auch konsumorientierte
Unternehmen der asiatischen Digital-
wirtschaft, die in Bereichen wie dem
elektronischen Handel, der Online-
Unterhaltung, dem digitalen Zahlungs-
verkehr, der Handyspiele, der Online-
Bildung, der Online-Reisebuchungen
und der Essenslieferung tatig sind. Wir
sind davon Uberzeugt, dass sich das
langfristige Wachstum der adressierba-
ren Gesamtmarkte flr diese digitalen
Dienstleistungen auch nach dem Ende
der Pandemie fortsetzen wird, da sich
die Konsumpréaferenzen zugunsten des

Online-Geschafts verschoben haben.
Das Umsatz- und Gewinnwachstum di-
gitaler Konsumguterunternehmen und
ihrer Lieferketten wird vermutlich kinf-
tig das der herkdommlichen Konkurrenz
deutlich Ubertreffen.

Die Kartellbekampfung und die Ver-
scharfung der aufsichtsrechtlichen Rah-
menbedingungen in China haben seit
Februar zu einer starken Korrektur chi-
nesischer Internetaktien gefuhrt. Wir
halten Gesetzesinitiativen gegen die
Monopolbildung fur ein globales Phano-
men und glauben nicht, dass die Kartell-
bekdmpfung in China das langfristige,
nachhaltige Wachstum des Internet-
sektors ausgebremst hat. Aus der wirt-
schaftspolitischen Perspektive fordert
Peking weiterhin grundsatzlich das
Wachstum der Internetplattformen und
der FinTech-Branche. Trotz kurzfristiger
Aktienkursschwankungen der fihren-
den chinesischen Internetunternehmen
sind deren langfristigen strukturellen
Wachstumsperspektiven und Wettbe-
werbsposition kaum gefahrdet. Inner-
halb der Digitalwirtschaft bevorzugen
wir immer noch die Branchenfihrer

mit voll entwickelten Plattformen, fort-
schrittlicher ,Big Data”-Technologie,
besserer Nutzererfahrung und breitge-
fachertem Produktangebot gegenuber
Wettbewerbern, die Kunden mit einma-
ligen Rabatten und Boni locken wollen.

Die Verwerfungen der Pandemie haben
den digitalen Konsumschub in Stdost-
asien befeuert und attraktive Chancen
far die fihrenden asiatischen Online-
Handler eroffnet. Laut Schatzungen von
Statista wird der stdostasiatische E-
Commerce-Markt zwischen 2020 und
2025 um 177 % von 62 Mrd. USD auf
172 Mrd. USD wachsen, wobei alleine
auf Indonesien dank einer wachsenden
Mittelschicht und einer zunehmenden
Internetversorgung 83 Mrd. USD bzw.
48 % dieses Marktes entfallen. Der ra-
sante Wechsel zum Online-Konsum hat
auch den digitalen Zahlungsdiensten
ein erhebliches Wachstum beschert.
So konnte gemafd Ergebnissen der
Marktforschung das Gesamtvolumen
des digitalen Zahlungsverkehrs in der
ASEAN-Region von 453 Mrd. USD im
Jahr 2019 auf 1,5 Bio. USD im Jahr
2030 zulegen. Dies verheift Gutes fur
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elektronische Zahlungsdienste und
FinTechs.

Umbau der Lieferketten in Asien

Die Geopolitik, die demographische
Entwicklung, der Handelsprotektionis-
mus, die wirtschaftliche Integration der
Region und strukturelle Veranderungen
der Arbeitskosten sind untrennbar mit-
einander verbundene Krafte, die den
massiven Umbau der Produktionsliefer-
ketten in Asien vorantreiben. Die asiati-
schen Hersteller, die sich nun von den
Ruckschlagen durch COVID-19 erholen,
reagieren auf die neue wirtschaftliche
und geopolitische Weltlage nach der
Pandemie mit der aktiven Aufriustung
ihrer Lieferketten und der Optimierung
ihrer Produktionsmodelle. Der Umbau
der asiatischen Lieferketten, die das
Ruckgrat der dynamischen globalen
Fertigungsindustrie bilden, eroffnet un-
seres Erachtens eine Fulle von Anlage-
chancen. Uber 80 % der weltweit instal-
lierten Halbleiterproduktionskapazitaten
befinden sich auf dem asiatischen Kon-
tinent, der auch einen Anteil von 60 %
an den globalen Halbleiterumsatzen er-
reicht. Die asiatische Exportwirtschaft
hat sich wahrend der globalen Pande-
mie sehr gut behauptet, denn die
Branchenflhrer in der Region haben
Marktanteile von ihren globalen Wett-
bewerbern hinzugewonnen, die unter

Festlandchina

M Vorprodukte

den Folgen der Lieferkettenunterbre-
chungen in den Industrielandern gelit-
ten haben.

Der weltweite Chip-Mangel verbessert
die Gewinnaussichten der koreanischen
und taiwanesischen Halbleiterhersteller
und beeintrachtigt den Betrieb fihren-
der Chip-Abnehmer von der Automobil-
bis zur Konsumelektronikbranche. Tai-
wan, Korea, Singapur, Malaysia und die
Philippinen werden als groRe Nettoex-
portlander wahrscheinlich von steigen-
den Chip-Preisen und Exportmengen
profitieren. Der weltweite Halbleiter-
mangel verdeutlicht aber auch die Risi-
ken einer zu starken Konzentration der
Lieferketten. Die Regierung Biden hat
eine strategische Uberpriifung der US-
amerikanischen Lieferketten in Auftrag
gegeben, deren Ergebnis einen weite-
ren Umbau der asiatischen Elektronik-
lieferketten anstofien konnte. Zweifel an
der Sicherheit der Lieferketten veranlas-
sen immer mehr Regierungen und Un-
ternehmen, eine Rickverlagerung von
Produktionskapazitaten zu erwagen.
Dies gilt vor allem fur Industriezweige
mit strategischer Bedeutung wie Halb-
leiter, Medizinprodukte und Impfstoffe.

Wir erwarten, dass sich die Modernisie-
rung und Spezialisierung der asiatischen
Technologielieferketten nach der Pande-

mie aufgrund der hohen Nachfrage
nach Halbleitern und Elektronikproduk-
ten beschleunigen wird, die im Zuge der
globalen digitalen Revolution zu erwar-
ten ist. Die Lieferengpasse und der
Chip-Mangel konnten durchaus noch
zwei bis drei Quartale andauern. Dies
bestarkt uns in unserer positiven Beur-
teilung der Hersteller von Chips, Halblei-
terausrustung, Halbleitermaterialien und
Automatisierungstechnik in Korea, Tai-
wan und Japan.

Im Zuge des Umbaus der asiatischen
Lieferketten werden wahrscheinlich en-
gere Beziehungen zwischen den fort-
schrittlichen Produktionsbetrieben in
Nordasien entstehen, wahrend in Rich-
tung Sudostasien neue Investitionen in
arbeitsintensive Branchen, aber auch

in Produktionskapazitaten der mittleren
und oberen Ebene flieRen durften. Die
panasiatische Wirtschaftspartnerschaft
(Regional Comprehensive Economic
Partnership — RCEP), die im Juli 2021 in
Kraft treten wird, ist die grofdte Freihan-
delszone der Welt mit einem Anteil von
30 % an der globalen Wertschopfung
und birgt das Potenzial, die asiatischen
Lieferketten zu verdndern. Laut einer
Studie des Peterson Institute for Inter-
national Economics wird die RCEP bis
2030 vor allem China, Japan und Sud-
korea ein Exportwachstum verschaffen,

Korea

Japan

M Einfache Produkte

m Hochentwickelte Produkte

Quelle: Peterson Institute of International Economics, HSBC Private Banking, 26. Mai 2021




wobei insbesondere die gegenseitigen
Im- und Exporte zwischen diesen Lan-
dern steigen werden. Der GroRteil des
Zuwachses wird wahrscheinlich auf
hochkomplexe Produkte wie Elektronik,
Maschinen und Fahrzeuge entfallen, da
sich die diesbezlglichen Lieferketten
gegenseitig erganzen.

Infolge der RCEP rechnen wir mit einer
zunehmenden wirtschaftlichen Ver-
flechtung der asiatischen Lander und
mit wachsenden Handelsstromen inner-
halb der Region, die eine starkere Ver-
zahnung der Lieferketten zwischen
Nordasien und den ASEAN-Staaten vor-
antreiben werden. Dieser strukturelle
Trend wird die Optimierung der Liefer-
ketten in der gesamten Region fordern,
da sich die asiatischen Hersteller wohl
die niedrigeren Produktionskosten in
anderen Mitgliedsstaaten der RCEP zu-
nutze machen und so eine Diversifizie-
rung ihrer regionalen Produktionsstand-
orte erreichen werden. Voraussichtlich
werden aufgrund der RCEP mehr an
Hochlohnstandorten ansassige asiati-
sche Unternehmen der Textil-, Beklei-
dungs- und Spielzeugindustrie ihre Pro-
duktionskapazitaten in stidostasiatische
Niedriglohnlander verlagern. Dieses
Freihandelsabkommen wird vermutlich
die Lieferketten in den ASEAN-Staaten
beleben und neue auslandische Direkt-
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investitionen aus Nordasien anziehen.
Aufterdem wird der Wirtschaftsraum
bei der Aufgabe, die Funktions- und
Wettbewerbsfahigkeit seiner bestehen-
den Lieferketten zu verbessern, auch
vom grof3en Vorsprung Chinas im
Bereich kunstliche Intelligenz, Cloud-
Computing, Drohnen und andere Tech-
nologien profitieren. Gleichzeitig konnte
der schwelende Handelskonflikt zwi-
schen den USA und China zu einer wei-
teren Verlagerung von Produktionska-
pazitaten aus China nach Sudostasien
fhren, um Zollrisiken zu vermindern.

Chancen auf dem asiatischen Anlei-
hemarkt

Der Anstieg der US-Anleiherenditen im
Marz und April und die Beflrchtung,
dass die US-Zentralbank (Fed) ihre
Wertpapierkaufe zurtckfahren konnte,
haben die Volatilitat des asiatischen An-
leihemarkts verstarkt. Dennoch sind wir
weiterhin von unserem Thema ,,Chan-
cen auf dem asiatischen Anleihemarkt”
Uberzeugt, da dieser Markt ein attrakti-
ves Verhaltnis zwischen Risiko und
Rendite und eine positive Tendenz der
Bonitatskennzahlen aufweist. Die asiati-
schen Zentralbanken werden vermut-
lich Uber die kurzfristigen Ausschlage
der Inflationszahlen und der Anleiheren-
diten hinwegsehen. Leitzinserhohungen
sind unseres Erachtens 2021 in Asien

nicht zu erwarten, da die Zentralbanken
weiterhin entschlossen sind, zur Stut-
zung der Konjunkturerholung mehr
Liquiditat bereitzustellen und fur ein
gunstiges Kreditumfeld zu sorgen.

Seit dem Jahresbeginn haben auf Hart-
wahrungen lautende Unternehmensan-
leihen aus asiatischen Schwellenlandern
im Vergleich zu den meisten anderen
Emerging-Markets-Anleihen relativ gut
abgeschnitten. Griinde daflr sind die
starke wirtschaftliche Erholung der Re-
gion, solide Bonitatskennzahlen, eine
anhaltend forderliche Geldpolitik und
steigende Unternehmensgewinne. Wir
bevorzugen asiatische Unternehmens-
anleihen wegen des deutlichen Rendite-
aufschlags, den sie gegenuber Papieren
aus Industrielandern mit vergleichbarem
Bonitatsprofil bieten. Das Durchgreifen
der chinesischen Regierung gegen die
Uberschuldung im Immobiliensektor
und die Schieflage der Firma Huarong
haben die Volatilitat auf dem Unterneh-
mensanleihemarkt in die Hohe getrie-
ben, aber wir halten diese Ereignisse fur
Einzelfalle mit geringen systemischen
Auswirkungen. Das attraktivste Zinsplus
bieten auf dem asiatischen Anleihe-
markt unseres Erachtens chinesische
Hart- und Lokalwahrungsanleihen sowie
indonesische Hartwahrungsanleihen.
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2. Fortsetzung der Erholung in einem Niedrigzinsumfeld

COVID-19 ist nicht nur eine globale Ge-
sundheitskrise, sondern auch der Auslo-
ser einer beispiellosen globalen Wirt-
schaftskrise. Die wegen der Pandemie
verhangten Lockdowns haben rund um
den Globus einen Nachfrageschwund,
Unterbrechungen der globalen Liefer-
ketten, Arbeitsplatzverluste und einen
Konjunktureinbruch verursacht, was
weltweit eine plotzliche und heftige Re-
zession zur Folge hatte. Zur Behebung
des wirtschaftlichen Schadens, den die
Pandemie angerichtet hat, wurden von
etlichen Regierungen umfassende Hilfs-
programme aufgelegt und verschiedene
geldpolitische MaRnahmen ergriffen.
Mit diesen geldpolitischen Impulsen
und Konjunkturpaketen hoffen die Re-
gierungen, die Produktivitat steigern
und ihre Volkswirtschaften wieder auf
den Wachstumskurs zurtckzufthren zu
konnen, auf dem sie sich vor der Krise
befanden.

In den USA hat die Regierung Biden
Konjunkturpakete geschnurt, deren Vo-

lumen sich auf 9,4 Bio. USD summiert,
was 45 % des Bruttoinlandsprodukts
entspricht.

Das amerikanische Hilfsprogramm
fur Familien: Dieses Programm wurde
kurz nach der Amtseinfuhrung des Pra-
sidenten vorgestellt. Es dient der finan-
ziellen Unterstutzung von Arbeiterfami-
lien, die nach der Pandemie von
Arbeitsplatzverlusten betroffen und in
eine wirtschaftliche Notlage geraten
sind. Diese Mafinahme leitete direkt
Geld in die Taschen der amerikanischen
Bevolkerung, um die Konsumnachfrage
zu beleben und die US-Wirtschaft nach
einer riesigen Impfkampagne anzukur-
beln. Die Transferzahlungen der US-
Regierung an Privathaushalte sind auf
4,9 Bio. USD hochgeschnellt. Dies ist
das grofste Konjunkturpaket, das jemals
von einer Regierung beschlossen wur-
de, um das Verbrauchervertrauen zu
starken und durch eine Forderung des
Binnenkonsums das Wirtschaftswachs-
tum in den USA anzuschieben.

Bestandteile des amerikanischen Beschaftigungsforderungsplans

2

Wohngebaude- und
Schulsanierung,

Verkehrsinfrastruktur Okostrom

und und bessere Alten- und
Elektroautos Wasserversorgung Behindertenpflege
582 Mrd. USD 561 Mrd. USD 400 Mrd. USD

Quelle: WeiRes Haus, Associated Press, HSBC Private Banking, 25. Mai 2021
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Der amerikanische Beschaftigungs-
forderungsplan: Die USA sind das
reichste Land der Welt, erreichen aber
bei der Gesamtqualitat der Infrastruktur
nur Platz 13 (Quelle: Erklarung und Be-
kanntmachungen des WeilRen Hauses,
31. Marz 2021). Kritische Teile der ame-
rikanischen Infrastruktur sind anfallig fur
Katastrophen und Cyberattacken, wie
der Fall der Colonial Pipeline beweist,
die wegen eines Angriffs mit einer Er-
pressersoftware im Mai 2021 stillgelegt
wurde. Daher treibt die US-Regierung
eine Erneuerung der Infrastruktur voran,
die Uber den reinen Bau von Stral3en
und Bricken hinausgeht. Schwerpunkte
sind der Aufbau eines bezahlbaren und
superschnellen Internets, hochwertige
Wohnungen, Verbesserungen der Pfle-
geinfrastruktur, Forschung und Ent-
wicklung sowie Produktion und Ausbil-
dung, um wieder Arbeitsplatze zu
schaffen und im Land fur wirtschaftli-
che Sicherheit zu sorgen. Dieser Plan
mit einem Gesamtvolumen von 2 Bio.
USD durfte der nachste Wachstumsmo-

Breitbandversorgung
und berufliche
Weiterbildung

165 Mrd. USD



tor sein, der aber eher struktureller Art
und langfristiger angelegt ist als das
erste Konjunkturprogramm. Er zielt auf
die Infrastruktur, um die Produktivitat zu
steigern und dauerhafteren Wohlstand
zu schaffen. Dies bedeutet aber natur-
lich auch, dass sich seine Umsetzung
Uber einen Zeitraum von acht Jahren
hinziehen wird. Folglich sollten Anleger
wohl eher eine langerfristige Perspekti-
ve einnehmen, wenn sie auf dieses The-
ma setzen wollen.

Die Lage in Europa: Um sich vom wirt-
schaftlichen Schock der Pandemie zu
erholen sowie die Konjunktur und den
Export wieder anzukurbeln, haben alle
27 Mitgliedsstaaten der EU letztes Jahr
eine weitreichende Vereinbarung uber
die Verabschiedung eines , Aufbauplans
far Europa” geschlossen. Dieser hat ein
Volumen von 1,8 Bio. EUR und setzt

sich aus einem mehrjahrigen Finanzrah-
men in Hohe von 1,07 Bio. EUR und
dem Wiederaufbaufonds NextGenera-
tionEU in Hohe von 750 Mrd. EUR zu-
sammen. Gezielte 6ffentliche Investitio-
nen in die , harte” und die ,weiche”
Infrastruktur sind ein wesentlicher Be-
standteil des 750 Mrd. EUR schweren
Wiederaufbaufonds, der darauf zielt,
den Mitgliedsstaaten die Erholung von
der Pandemie zu erleichtern und die
Region auf einen steileren und nachhal-
tigeren Wachstumskurs zu fGhren.

Um Zugang zu diesen Mitteln zu erhal-
ten, mussen die Mitgliedsstaaten ihre
nationalen Aufbau- und Resilienzplane
bei der Europaischen Kommission ein-
reichen. Gegenstand dieser Plane mus-
sen Bereiche wie saubere Technologien
und erneuerbare Energien, der Aufbau
einer nachhaltigen Verkehrs- und Lade-
infrastruktur, die energetische Sanie-

Die Portemonnaies der Verbraucher sind dank der Welle staatlicher

Konjunkturprogramme gut gefiillt
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rung von Gebauden, der Ausbau
schnellerer Breitbandnetze, der Ausbau
von Cloud-Kapazitaten, Nachhaltigkeit
sowie Investitionen in digitale Bildung
und Fortbildung sein. Zudem verlangt
die Europaische Kommission, dass alle
Investitionen, die von den Mitglieds-
staaten im Rahmen des Aufbauplans fur
Europa getatigt werden, mit den UN-
Zielen fUr nachhaltige Entwicklung im
Einklang stehen. Folglich sind der Auf-
bauplan fur Europa und dessen ausge-
wahlte Schwerpunkte ebenso wie das
Infrastrukturprogramm der USA lang-
fristig ausgerichtet. Damit bieten sie
ebenfalls eher strukturelle Wachstums-
perspektiven und Anlagechancen.

Lockere Geldpolitik: Neben den bei-
spiellosen haushaltspolitischen Impul-
sen und Infrastrukturprogrammen in
den USA, Europa und China wird dort
auch weiterhin eine extrem lockere
Geldpolitik verfolgt. Die Leitzinsen ver-
harren in den meisten Landern auf his-
torischen Tiefstanden, und die Uber-
machtige US-Zentralbank (Fed) wird
vermutlich bis Ende 2022 auf Zinserho-
hungen verzichten, um den Konjunktur-
aufschwung zu stitzen. Vielleicht wird
sie im spateren Jahresverlauf beginnen,
ihre Wertpapierkaufe zurtckzufahren,
aber sie wird dabei recht zogerlich vor-
gehen. Daher ist mit einer Seitwarts-
bewegung der Staatsanleiherenditen
zu rechnen. Dieses Umfeld ,niedriger,
aber volatiler” Staatsanleiherenditen ist
gunstig fur Unternehmens- und Emer-
ging-Markets-Anleihen, da es die Jagd
nach Renditen befeuert.

Zusammenfassung:

Angesichts dieser beispiellosen Geld-
schwemme infolge einer auf3ergewohn-
lichen Geld- und Haushaltspolitik (mit
der die Absicht verfolgt wird, das
Wachstum anzukurbeln und das Ver-
brauchervertrauen zu starken) sollte es
nicht Uberraschen, dass in den letzten
Monaten in allen Marktsegmenten eine
starke Vermogenspreisinflation aufge-
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treten ist, da all diese zusatzliche Liqui-
ditat nun einmal irgendwo hinflief3en
muss. Hohe Bewertungen haben zu
schrumpfenden Renditen geflihrt und
die Anleger somit gezwungen, in einem
renditearmen und von Niedrigzinsen
gepragten Umfeld beharrlich nach ren-
tableren Anlagen Ausschau zu halten.
Im Rahmen unseres eigenen Rendite-
strebens behalten wir angesichts der
schlechten Zinsaussichten die Unterge-
wichtung von US-Staatsanleihen und
Liguiditat bei und nehmen lieber attrak-
tivere Chancen ins Visier, die wir mit
anleihebezogenen Anlagethemen wie
Fokus auf hohen Zinsen” und ,, Emer-
ging- Markets-Anleihen — relative hohe
Zinsen im Niedrigzinsumfeld” ausloten.

Im Aktienbereich bleiben unsere Uber-
gewichtung des US-Markts und unsere
eindeutig zyklische Haltung bestehen,
wobei wir Sektoren bevorzugen, die von
einer Wiedereroffnung der amerikani-
schen Wirtschaft profitieren wirden.

In den USA haben die Verbraucher im
letzten Jahr grofRe Ersparnisse aufge-
baut, da sie Billionen von Dollar an
Transferzahlungen erhalten haben,

aber im pandemiebedingten Lockdown
weder reisen noch Restaurants besu-
chen und auch kein Geld fur Nicht-
Basiskonsumguter ausgeben konnten.
Angesichts der Wiedereroffnung der US-
Wirtschaft, prall geflllter Portemonnaies
der Verbraucher und eines gewaltigen
Nachfragestaus sehen wir attraktive
Chancen im Nicht-Basiskonsumguter-
sektor. Dies gilt vor allem fur die Auto-
mobilindustrie und fur zinssensitive
Branchen wie die Finanzwirtschaft, die
von einem Wirtschaftswachstum profi-
tieren.

Mit Blick auf Europa haben wir die euro-
paische Exportwirtschaft als neues
Thema eingefuhrt. Vor allem in der Kon-
sumguterbranche haben viele europai-
sche Unternehmen starke Markenna-
men, die in aller Welt hohes Ansehen
genielRen. Dass der Konsum weltweit
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3. Investitionen fur eine nachhaltige Zukunft

Ein deutliches Beispiel dafir, wie
schnell das Nachhaltigkeitsstreben die
Geschaftswelt verandert, ist die CO,-
Bepreisung. Immer mehr Lander flhren
Emissionshandelssysteme ein, mit de-
nen die Verschmutzung endlich ein
Preisschild bekommt. Das bedeutet,
dass Unternehmen nun die Kosten ihres
CO,-Ausstoles in die Kosten ihrer Ge-
schaftstatigkeit einrechnen mussen.
Damit ist der Klimawandel kein negati-
ver externer Effekt mehr, sondern ein
Kostentreiber: In der EU stieg der Preis
fur CO,-Zertifikate im Mai 2021 erst-
mals auf 50 EUR pro Tonne, nachdem
er vor nur einem Jahr lediglich 20 EUR
und vor etwas mehr als funf Jahren
gerade einmal 5 EUR betragen hatte.
Gleichzeitig schnellte im Vereinigten
Konigreich am 19. Mai der neu geschaf-
fene CO,-Preis fur Terminkontrakte
kurzzeitig auf einen Rekordstand von
50 GBP pro Tonne in die Hohe. In fast
40 Landern gibt es schon irgendeine
Form der CO,-Bepreisung, und immer
weitere planen deren Einflhrung in der
Zukunft. Dies schafft fir Unternehmen
aller Sektoren Anreize, Wege zur CO,-
Vermeidung zu suchen und die Umstel-
lung auf einen klimaneutralen Betrieb
voranzutreiben. Sogar Ol- und Gasun-
ternehmen stofden nun in den Bereich
der erneuerbaren Energien vor, um sich
von einem Geschaft zu [0sen, dem das
Aus droht. Wenn wir das Klimaneutrali-
tatsziel bis 2050 erreichen wollen, wird
wohl ein GroRteil ihrer Ol- und Gasre-
serven im Boden bleiben und abge-
schrieben werden mussen.

Eine rege Innovations- und Investitions-
tatigkeit ermoglicht die konsequente
Verfolgung dieses Ziels. Noch verur-
sacht die Stromerzeugung mehr als ein
Viertel der weltweiten CO,-Emissionen,
aber die Umstellung auf eine CO,-neu-
trale Energiewirtschaft schreitet gut
voran. Solar-, Wind- und Wasserkraft
leisten einen wachsenden Beitrag zur
Verfolgung des Netto-Null-Emissions-
ziels, wahrend Stromspeicherbatterien

und verknUpfte Netze benotigt werden,
um deren Nutzung zu optimieren. Die
zweite Front unserer globalen Klima-
schutzanstrengungen ist der Verkehrs-
sektor, der rund 16 % zu den globalen
Treibhausgasemissionen beitragt. Wah-
rend Elektrofahrzeuge eine Moglichkeit
zur Dekarbonisierung des Individualver-
kehrs bieten, ist Wasserstoff nicht

nur ein Losungsansatz fir den LKW-,
Schiffs- und Luftverkehr, sondern auch
fur viele andere bedeutende Einsatzge-
biete. Die Herausforderung besteht
darin, im groRen MaRstab durch Was-
serelektrolyse unter Einsatz erneuerba-
rer Energien zu erschwinglichen Preisen
das zu produzieren, was als , gruner”
Wasserstoff bezeichnet wird. Dessen
Produktion ist derzeit viermal so teuer
wie die von ,grauem” Wasserstoff, der
mit Erdgas oder Kohle erzeugt wird.
Ebenso wie bei der Solar- und Wind-
kraft ist hierfir also eine Anschubforde-
rung in Form von gesetzlichen Vorga-
ben oder staatlichen Subventionen
erforderlich, damit die Produktion Fahrt
aufnimmt und die Kosten sinken. Die
Europaische Kommission hat bereits
ihre Wasserstoffstrategie fur die EU
vorgestellt, mit der sie sich verpflichtet,
einen Teil des 750 Mrd. EUR schweren
Corona-Wiederaufbaufonds fur die
Wasserstoff-Energiewirtschaft einzuset-
zen, um nach der Pandemie ein umwelt-
freundlicheres und nachhaltigeres Wirt-
schaftsmodell auf den Weg zu bringen.

Auch die USA streben danach, die Zu-
kunft nach der Pandemie grliner und
nachhaltiger zu gestalten. Der amerika-
nische Beschaftigungsforderungsplan
sieht Ausgaben von Uber 2 Bio. USD in
den nachsten acht Jahren vor, die in die
umweltfreundliche Erneuerung der In-
frastruktur, die Steigerung der Produkti-
vitat und die Verringerung der Ungleich-
heit flieRen sollen. Geplant sind eine
Verkehrsinfrastruktur fur Elektroautos,
Ladestationen, Schienennetze sowie die
Dekarbonisierung der WasserstraRen
und Hafen. Auch die Stromversorgung

soll starker auf erneuerbare Energien
umgestellt werden, denn die USA wol-
len eine Vorreiterrolle in der Energie-
speicherung, der CO,-Abscheidung,
der Wasserstoffproduktion und der Off-
shore-Windkraft dbernehmen. Im Im-
mobiliensektor stehen unter anderem
Energieeffizienz fur offentliche Gebaude
und bezahlbares \Wohnen auf dem Pro-
gramm. Daruber hinaus sind auch die
Bekampfung des Rassismus und Um-
weltgerechtigkeit Bestandteil des ameri-
kanischen Beschaftigungsforderungs-
plans.

Und schlie8lich wurden in Asien 2021
schon mehr auf US-Dollar lautende gru-
ne Anleihen sowie Sozial- und Nachhal-
tigkeitsanleihen emittiert als im gesam-
ten Vorjahr, wobei das Volumen der
High-Yield-Anleihen rasant zunimmt.
China hat seinen Projektkatalog fur gri-
ne Anleihen aktualisiert, um ihn besser
an internationale Standards anzupas-
sen, und dabei bemerkenswerterweise
die Kategorie ,saubere Kohle” gestri-
chen. Zudem plant die chinesische Zen-
tralbank, mehr grine Anleihen in ihre
Devisenreserven aufzunehmen. Sie ak-
zeptiert griine Anleihen als Sicherheit
far Zentralbankkredite und beabsichtigt,
Papiere CO,-intensiver Emittenten kinf-
tig starker zu meiden. Dieser wachsen-
de Markt in China und anderen Landern
rund um die Welt untermauert unser
Thema ,,Nachhaltige Ertragsquellen®.

Offenbar fordern mittlerweile die meis-
ten Lander ein wirtschaftliches Umfeld,
das der Verfolgung des Netto-Null-
Emissionsziels bis 2050 dient, um nach
der Pandemie eine nachhaltigere Welt
zu schaffen. Dies ist zweifellos eine gute
Nachricht fur unsere Themen , Klima-
wandel — Bekampfung und Anpassung”
sowie ,,Grlne Revolution in China”.

Doch Nachhaltigkeit reicht Uber okolo-
gische Erwagungen hinaus. So sind
durch die Pandemie zunehmend auch
soziale Aspekte in den Blickpunkt ge-
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ruckt. Das funfte UN-Ziel fur nachhalti-
ge Entwicklung lautet, bis 2030 die
Gleichstellung der Geschlechter zu er-
reichen. Bedauerlicherweise hat die
Pandemie hier flr einen Ruckschlag
gesorgt, da Frauen wahrend der wie-
derholten Lockdowns einen Uberpro-
portionalen Anteil der unbezahlten
Betreuungsarbeit leisteten und manch-
mal sogar im Dienste der Familie ihre
Arbeitszeit reduzieren mussten. Immer
mehr Lander fuhren Frauenquoten fur
Vorstande und Leitungsfunktionen ein,
weil sie die Vorteile erkennen, die hete-
rogene Geschaftsfuhrungen nicht nur
fur die Gesellschaft, sondern auch fur
die Unternehmen selbst haben. Diese
Uberzeugung bildet die Grundlage un-
seres Themas , Geschlechterdiversitat
in der Wirtschaft”.

Die Pandemie hat auflderdem die Not-
wendigkeit deutlich gemacht, dem Ge-
sundheitswesen mehr Aufmerksamkeit
zu widmen. Gute Gesundheit und Wohl-
befinden sind das dritte UN-Ziel fur
nachhaltige Entwicklung. Der Markt fur
Gesundheitsleistungen wachst stetig
weiter. So zeichnet sich sowohl in den
Industrie- als auch in den Schwellenlan-
dern ein Anstieg der Gesundheitsausga-
ben ab, der das Wirtschaftswachstum
Uberschreitet. Eine der wichtigsten Leh-
ren aus der Pandemie lautet, dass die
Gesundheitsbranche unter Mobilisie-
rung der richtigen Forschung und Ent-
wicklung innovativ sein und der Welt
neue Losungen bieten kann. Dies zeigt
die wachsende Zahl von Impfstoffen ge-
gen COVID-19, die in kirzester Zeit ent-
wickelt wurden und uns helfen, dieses
Kapitel endlich abzuschliefsen und uns
dem Aufbau einer nachhaltigeren Welt
zuzuwenden. Unser Thema ,,Innovati-
onsschub im Gesundheitswesen” (siehe
Top-Trend ,,Digitaler Wandel”) dient die-
sem Ziel, da es oft durch Innovationen
gelingt, Gesundheitsleistungen billiger
und einer groReren Zahl von Menschen
zuganglich zu machen.
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4. Digitaler Wandel

Laut dem Oxford English Dictionary
lasst sich eine Gesellschaft als
.Gemeinschaft von Menschen mit
denselben Gewohnheiten, Gesetzen
und Organisationen” beschreiben.
Innovationen im Gesundheitswesen,
Automatisierung und Sicherheit er-
moglichen es einer Gesellschaft, im
gemeinsamen Streben nach einer
besseren Zukunft zu wachsen, zu
gedeihen und effektiver zu werden.
All diese Themen erortern wir in Ver-
bindung mit den tief greifenden Aus-
wirkungen der Automatisierung auf
die Gesellschaft.

Innovationen im Gesundheitswesen
Noch nie haben in Friedenszeiten so
viele Menschen in so kurzer Zeit so
deutlich die Verletzlichkeit des Lebens
wahrgenommen wie wahrend der Pan-
demie. Die Gesundheit der Gesellschaft
befindet sich gewissermalen in einer
Dauerkrise, und da die Ressourcen
endlich sind, geht es oft darum, die
Tragweite und die Ernsthaftigkeit der
aktuellen Krise zu ermessen, um die
bestmogliche Verteilung der Ressour-
cen im Gesundheitswesen zu bestim-
men. Und da die Weltbevolkerung
kontinuierlich wéachst, steigt auch die
Nachfrage nach Gesundheitsleistungen.
Daher kann der Innovationsschub im
Gesundheitswesen in vielen Fallen so-
wohl fir den Gesundheitsdienst als
auch fur den Patienten zum Lebensret-
ter werden. Betrachten wir einige Bei-
spiele fur kurzlich erzielte und kurz
bevorstehende Innovationen im Ge-
sundheitswesen.

Innerhalb des gesamten Spektrums der
Gesundheitsleistungen finden sich nur
wenige Bereiche, die von der Innovati-
onswelle bisher unberuthrt geblieben
sind. Heute kann man fur 15 USD ein
einfaches elektronisches Gerat kaufen,
das an der Fingerspitze die Sauerstoff-
sattigung im Korper misst. Liegt der
Wert unter 95 %, sollte man sich an sei-
nen Arzt wenden oder ein Krankenhaus

aufsuchen. Am oberen Ende des Spekt-
rums erfahrt derzeit die Chirurgie durch
neue Technologien einen Wandel. Hier-
zu gehoren Operationsroboter, interakti-
ve Video-Seminare fur Chirurgen, mini-
malinvasive chirurgische Instrumente
und fortschrittliche Sehhilfen.

Es gibt verschiedene Arten von Opera-
tionsrobotern. Das Angebot reicht hier
von Geraten, bei denen der Chirurg di-
rekt den Roboterarm steuert, bis zu
komplexeren, ferngesteuerten Maschi-
nen. Ein Roboterarm im Operationssaal
mag eine erschreckende Vorstellung
sein, ist aber bereits Realitat und fuhrt
zu besseren Operationserfolgen. Robo-
terarme konnen die Arbeit eines Chirur-
gen besonders auf der mikroskopischen
Ebene unterstitzen, wo Operationen
lange dauern konnen. Zu den Vorteilen
gehort, dass der Arzt nicht stehen
muss, sondern sitzen kann, durch Ver-
grofderung, Beleuchtung und direkte
Videoubertragung vom Ende des Robo-
terarms besser sieht und mit dem klei-
neren und stabileren Roboterarm die
Bewegung praziser und zielgenauer fih-
ren kann. Zu den anderen, damit ver-
bundenen Neuerungen in diesem Be-
reich zahlt die Live-Ubertragung von
Operationen in andere Operationszent-
ren in aller Welt, die vielen Arzten die
Moglichkeit bietet, zuzuschauen, neue
Techniken zu erlernen und Fragen zu
stellen. Auf diese Weise lassen sich
Wissen und Erfahrung mit geringen
Kosten weitergeben, Arzte in armeren
Landern konnen daran teilhaben und
Ressourcen effizient verteilt werden.

Einige Innovationen mogen banal und
technisch relativ simpel erscheinen,
konnen den Behandlungserfolg aber
erheblich verbessern. Patienten sind
bei ihrer Ankunft im Krankenhaus oft
verwirrt, benommen oder bewusstlos,
befinden sich in einem Schockzustand
oder stehen unter Stress, womit dem
Arzt eine entscheidende Informations-
quelle fehlt. Sofortiger Zugriff auf die
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Krankheitsgeschichte des Patienten wie
die Blutgruppe, die Medikamente, Aller-
gien, Vorerkrankungen usw. haben fur
einen Arzt unschatzbaren Wert. Elektro-
nische Patientenakten gewinnen welt-
weit an Akzeptanz und haben in Norwe-
gen und den Niederlanden bereits einen
Anteil von 98 %. Fur sie spricht vor al-
lem, dass sie eine Verzogerung der Be-
handlung vermeiden und es einem Arzt
ermoglichen, in voller Kenntnis des me-
dizinischen Zustands des Patienten zu
handeln. Zudem sind die Informationen
aus den Patientenakten der Bevolke-
rung eine reiche Datenquelle mit un-
schatzbarem Wert fur die medizinische
Forschung. Nachdem die EinfUhrung in-
novativer Technologien im Gesundheits-
wesen lange Zeit im Vergleich zu ande-
ren Branchen nur schleppend voran-
kam, ist dieser Sektor jetzt eine Brut-
statte der Innovation, die interessante
Anlagechancen bietet.

Sicherheit

Sicherheit kann als Zustand der Freiheit
von Bedrohungen oder Gefahren defi-
niert werden. Allzu oft wird dieses Kon-
zept sehr eng ausgelegt und nur auf
Straftaten oder Terrorismus bezogen.
Wie wir in unserem Anlagethema ,,Si-
cherheit” erortern, ist Sicherheit jedoch
far die meisten Menschen in allen Le-
bensbereichen von Uberragender Be-
deutung. Diese beschrankt sich nicht
auf die eigene Person, sondern er-
streckt sich auch auf die Familie, das
Vermogen, den Arbeitsplatz, die Kultur
und die Lebensweise. Menschen, die
sich in einer sicheren Lage befinden,
werden diese jedoch vielleicht erst dann
wertschatzen, wenn sie verloren geht.

Wir beginnen mit dem Offensichtlichen.
Verbrecher sind zweifellos ein anpas-

sung und Geldwasche eine neue Wen-
dung zu geben. Terroristen begehen
ahnliche Straftaten, um ihre Tatigkeit zu
finanzieren, mischen aber auch im Cy-
berkrieg mit. Fur Regierungen, Instituti-
onen, Unternehmen und Privatpersonen
bedeutet dies eine steile Lernkurve, da
das skalierbare Verbrechen keine Gren-
zen kennt und die Zahl, die Reichweite,
das Ausmalf’ und die Tlcke der Angriffe
exponentiell zunimmt. Alles und jeder,
vom Staat Uber die Industrie und die In-
frastruktur bis hin zur Privatperson, ist
ein potenzielles Ziel, das sich durch das
Gut oder Ergebnis bestimmt, auf wel-
ches es der Verbrecher oder Terrorist
abgesehen hat.

In den letzten 40 Jahren ist eine schnell
wachsende Branche zu dem alleinigen
Zweck entstanden, sich gegen solche
Angriffe zu wappnen. Anfanglich ge-
nugten Passworter. Diese wurden
jedoch bald um Virenscanner und Fire-
walls erganzt, die jeweils voruberge-
henden Schutz boten. Angesichts der
zunehmenden Raffinesse und der
steigenden Kosten dieser kriminellen
Machenschaften haben sich dadurch
neue Chancen fur Unternehmen der
Sicherheitsbranche eroffnet.

Auch gegen physische Sicherheits-
risiken werden technische Losungen
angewandt. So gibt es Uberwachungs-
systeme mit der Fahigkeit, Fahrzeug-
kennzeichen automatisch zu erkennen,
um gestohlene Autos zu finden, den
Versicherungsschutz zu Uberprifen,
die Geschwindigkeit zu messen

oder Bewegungen nachzuverfolgen.
Gesichtserkennungssysteme konnen
automatisch Straftater identifizieren
und die Polizei alarmieren.

licht die Entwicklung neuer Dienstleis-
tungen und Produkte, unter denen vor
allem die Kryptowahrungen hervorzu-
heben sind. Mit der EinfUhrung der
Blockchain-Technologie wurde die Vor-
aussetzung fur sicheren Handel und die
Verwahrung digitaler Vermogenswerte
geschaffen. FinTechs bilden in diesem
Sektor die Speerspitze der Entwicklung.
Sie zerstoren oft die Geschaftsmodelle
etablierter Unternehmen, wie dies
schon friher in anderen Branchen zu
beobachten war. Viele von ihnen bieten
Online-Dienste und -Produkte, die sich
durch erhebliche Kostenvorteile und
Skalierbarkeit auszeichnen, was jedoch
natlrlich ein hohes Mal an digitaler
Sicherheit erfordert.

Die meisten anderen Branchen sind in
unterschiedlicher Weise mit dhnlichen
Bedrohungen konfrontiert. Die Liefer-
ketten sind vielen Gefahren ausgesetzt,
zu denen unter anderem Handelskon-
flikte, der Klimawandel, geopolitische
Spannungen und Terrorismus gehoren.
Eine grofse Spedition setzt die Block-
chain-Technologie zur Digitalisierung
der Frachtpapiere (Konnossemente) ein,
die pro Containerfullung oft mehr als
70 Blatter umfassen. Dies kann den las-
tigen Papierkrieg erleichtern, der mit
dem Warenversand einhergeht, und
verspricht Kosteneinsparungen in einer
Branche, die von harter Konkurrenz ge-
pragt ist. Weitere Vorteile sind eine ho-
here Transparenz und die Vermeidung
von Verzogerungen in den Hafen, da
die Container sowohl von den Speditio-
nen als auch von den Behorden elektro-
nisch gekennzeichnet und zentral Gber-
wacht werden konnen.

in &hnlicher Ansatz kénnte auch in der
d Holzindustrie ver-



Hersteller schwierig, die Herkunft der
Rohstoffe durch ein zuverlassiges Nach-
verfolgungssystem nachzuweisen, um
beispielsweise zusichern zu konnen,
dass ihr Hartholz aus zertifizierten,
nachhaltig bewirtschafteten Waldern
oder ihr Palmol wirklich von der Planta-
ge X stammte, fur die keine Walder ge-
rodet worden waren. Irgendwann in der
Zukunft wird es vielleicht moglich sein,
Produkte nach ihrer genauen Herkunft
auszuwahlen, zum Beispiel Lachs aus
der Farm Y im schottischen Loch Long.
Angesichts des zunehmenden Interes-
ses der Menschen an der Herkunft der
Nahrungsmittel und Produkte, die sie
konsumieren, kann die Technologie ih-
nen die gewunschten Antworten geben.

Automatisierung

Automatisierung findet nicht nur in Fa-
briken statt, sondern konnte auch in Ih-
rem taglichen Leben eine grofiere Rolle
spielen als Ihnen bewusst ist. Wie wir
in unserem Anlagethema , Automatisie-
rung” erlautern, pragt dieser Trend in
zunehmendem MalRe unseren Alltag.
Manchmal ist dies offensichtlich, oft
lauft der Prozess aber auch unter-
schwellig ab.

In den letzten drei Jahrzehnten wurden
im Dienstleistungssektor viele Ablaufe
automatisiert, wobei die Kunden jetzt
selbst einige Aufgaben erledigen, die
friher von Angestellten Gbernommen
wurden. Zunachst wurden automati-
sche Anrufbeantwortungssysteme ein-
gesetzt, um die Kunden zu identifizieren
und den Grund ihres Anrufs zu erfragen,
damit die Anrufe an die richtige Stelle
weitergeleitet werden konnten. Nach-
dem sich die Kunden an Online-Dienste
gewohnt hatten, konnte die Automati-
sierung weiter vorangetrieben werden.
Ein Beispiel ist der Abschluss von Kfz-
Versicherungen oder Bankkrediten, bei
dem in Minutenschnelle Online-Antrage
gestellt, Beurteilungen vorgenommen
und Angebote unterbreitet werden kon-
nen, da Faktoren wie das Risiko, die Bo-

nitat, die Zahlungsplane usw. von Algo-
rithmen ermittelt werden. So kann der
Grolteil der Anfragen automatisch
bearbeitet werden, was sowohl den
Finanzdienstleistern als auch den Kun-
den Zeit und Geld spart.

Wahrend der Pandemie haben viel mehr
Menschen Waren im Internet bestellt
und dafur wenig oder keine Unterstut-
zung durch das Personal des Anbieters
benotigt. Die Automatisierung beginnt
beim Bestellvorgang und setzt sich oft
durch automatisierte Lagerhaltung,
Verpackung und Lieferung fort. Durch
personliche Assistenten und Nachbe-
stellungen kann Personalaufwand ein-
gespart werden, und die automatische
Lieferung rtckt immer naher. Vielleicht
wird es bald auch intelligente Bestell-
systeme geben, da der Ausbau der
5G-Netze voranschreitet, die auf breiter
Front die Einflhrung internetfahiger Ge-
rate und Sensoren ermoglichen werden,
mit denen Produkte und Dienstleistun-
gen nach Bedarf statt in bestimmten
Abstanden bestellt werden konnen.

Die wochentliche Muhsal des Einkaufs
im Supermarkt konnte dann der Vergan-
genheit angehoren.

Die Pandemie beschleunigt auf3erdem
auch andere Veranderungen, insbeson-
dere solche, die der Vermeidung physi-
scher Kontakte oder personlicher Be-
gegnungen dienen oder die Flexibilitat
erhohen. Zu nennen sind hier bargeldlo-
se Zahlungssysteme, erweiterte Online-
Banking-Leistungen oder die automati-
sierte Lieferung und Abholung. So ist es
beispielsweise moglich, frisch gewa-
schene Wasche oder Pakete jederzeit
mittels eines QR-Codes bei einer auto-
matischen Packstation abzuholen.

Im verarbeitenden Gewerbe steigt die
Nachfrage nach Industrierobotern ra-
sant. Diese Branche verzeichnet ein
zweistelliges Umsatzwachstum, da der
Fachkraftemangel und das Effizienzstre-
ben die Investitionstatigkeit ankurbeln.

Besonders deutlich ist dies in China,
einem der groften Produktionszentren
der Welt. So schatzt die International
Federation of Robotics (IFR), dass Uber
die Halfte aller jahrlich produzierten
Industrieroboter in diesem Land ihren
Platz finden. Laut den Prognosen der
IFR werden bis 2022 weltweit in den
Fabriken rund zwei Millionen neue In-
dustrieroboter aufgestellt. Dieses Poten-
zial lockt neue Wettbewerber an und
fordert die Innovationstatigkeit. Fort-
schritte auf dem Gebiet der kiinstlichen
Intelligenz, optische Sensoren, generati-
ve Fertigungsverfahren, Mobilitat und
eine steigende Rechenleistung werden
die Roboter vermutlich klnftig befahi-
gen, selbststandiger zu arbeiten und
komplexere Tatigkeiten durchzufihren.
Heute sind ein umfassenderer Einsatz
von Robotern und andere Automatisie-
rungsmafinahmen weniger eine Frage
der Wegrationalisierung von Arbeits-
platzen als eine Frage des technischen
Fortschritts.
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Aktien

Beflligelt durch eine starke Gewinn- und
Wachstumsentwicklung, haben die Ak-
tienmarkte zuletzt einen Hohenflug er-
lebt. Allerdings konnte die drohende In-
flation kurzfristig weiter im Blickpunkt
stehen und fur eine gewisse Volatilitat
sorgen. Wir halten es fur angebracht,
diesem Risiko durch unsere Sektorposi-
tionierung zu begegnen. Letztlich wird
die Inflation aber wieder schwinden und
positiven Fundamentaldaten weichen.
Wir behalten unsere zyklische Positio-
nierung bei, konzentrieren uns aber
dabei zunehmend auf den Konsum-
gutersektor und auf Themen, die uns
weiterhin besonders vielversprechend
erscheinen.

2021 bleibt ein Jahr des Wirtschafts-
wachstums und des Aufbaus. Zwar
haben einige Lander immer noch mit
steigenden COVID-19-Fallzahlen oder
stockenden Impfkampagnen zu kamp-
fen, aber insgesamt befindet sich die
Weltwirtschaft in einer besseren Verfas-
sung als vor einem Jahr. Wahrend sich
die Unternehmensgewinne erholen,
wird in den meisten Landern weiterhin

eine aulerst forderliche Geld- und
Haushaltspolitik verfolgt.

Der kraftige Konjunkturaufschwung hat
einen starken Anstieg der Rohstoffprei-
se verursacht. Im letzten Jahr haben die
Lockdowns mancherorts die Produktion
lahmgelegt, und die Lagerbestande
waren zu Beginn dieses Jahres auf ein
niedriges Niveau gesunken. Da sich die
Produktionsbetriebe jetzt beeilen mus-
sen, ihre Lager wieder aufzustocken,
Ubertrifft die Nachfrage das Angebot,
was die Preise in die Hohe treibt. Doch
das Angebot zieht nach, und irgend-
wann werden die Lager wieder voll
sein. Dies durfte zu einem Ruckgang
der Inflation im weiteren Jahresverlauf
beitragen.

Die globalen Aktienmarkte kampfen im-
mer noch mit den gegensatzlichen Kraf-
ten einer steigenden Inflation (negativer
Effekt) und einer hoheren Nachfrage
(positiver Effekt). Doch wenn sich die
Inflation als voribergehendes Phano-
men erweist und die Zentralbanken an
ihrem lockeren Kurs festhalten, durfte

Die Aktienindizes und KGVs haben neue Hochststénde erreicht, die aber durch
den kraftigen und anhaltenden Anstieg der Gewinne gerechtfertigt sind.

Gewinne je Aktie in den USA

Europa ohne GB (rechte Skala)
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das Umfeld far Aktien glnstig bleiben.
Wir nehmen an, dass die Wiedererstar-
kung des Handels und der steigende
Konsum zunehmend den Ton angeben
und den Markten weiteren Auftrieb
verleihen werden. Daher behalten wir
unsere Risikoneigung und die Uberge-
wichtung des globalen Aktienmarkts
zunachst bei.

Die hohen KGV bereiten uns nicht allzu
viel Sorge, da sie angesichts der positi-
ven Gewinnentwicklung, die derzeit zu
beobachten ist, gemessen am Gewinn-
niveau des kommenden Jahres sehr viel
plausibler erscheinen. In geographi-
scher Hinsicht bleibt unsere Uberge-
wichtung der USA, des Vereinigten
Konigreichs, Chinas und Singapurs be-
stehen. Auf der Sektorebene setzen wir
weiterhin Uberwiegend auf zyklische
Branchen, wobei der Schwerpunkt un-
ter anderem auf dem Nicht-Basiskon-
sumguter- und dem Finanzsektor liegt.



Weitere Verbesserung der Lage in
den USA

In den USA wird die starke Konjunktur-
dynamik vermutlich bis zum Jahresende
anhalten. Vor allem ist dank der Sanie-
rung der Unternehmensbilanzen im letz-
ten Jahr sowie einer lockeren Geld- und
Haushaltspolitik ein hohes Geldschop-
fungspotenzial vorhanden, das die Akti-
enmarktrally weiter befeuern kann. Die
Gewinnaussichten Ubertreffen immer
noch die meisten Erwartungen, denn
das Wachstum konnte in diesem Jahr
45 % erreichen.

In der zweiten Jahreshalfte rechnen wir
mit einer weiteren Zunahme der Aktien-
rickkaufprogramme und Dividenden-
ausschuttungen. Da nachstes Jahr eine
Anderung der Besteuerung bevorstehen
konnte, werden viele Unternehmen ihre
Anlageinvestitionen (siehe Thema Auto-
matisierung) oder geplante Fusionen
und Ubernahmen vorziehen. Im Kon-
sumgutersektor rechnen wir mit stei-
gender Nachfrage, da die Verbraucher
hohe Ersparnisse angehauft haben, die
sie jetzt bedenkenloser ausgeben, nach-

dem die Arbeitslosigkeit gesunken

ist. Im Zuge der Wiedereroffnung der
Wirtschaft werden auRerdem auch
Niedriglohnbeschaftigte im Dienstleis-
tungssektor, die erfahrungsgeman ihren
gesamten Lohn verbrauchen, die Arbeit
wieder aufnehmen. Dies verheifst Gutes
far Konsumgutertitel und andere zykli-
sche Sektoren wie die Finanzwirtschaft.

Die Produktion wird wahrscheinlich
weiter auf Hochtourenlaufen, da die
Lager wieder geflllt werden.mussen.
Knappheit herrseht immer noch bei vie-
len Produkten, von Toilettenpapier Gber
Wohnungentbis.zu neuen Autos. Doch
angesichts der starken.Performance,
die Industrieunternehmen indiesem
Jahr bereits erzielt haben, konnte.es
sein, dass der Marktudiese positive Ent-
wicklung zum™GreRieil bereits vorweg-
genommen hats

Waéhrend der gesa
durch COVID-19 ver
fanden sich asiatische‘i 1h

_ A LDy T\
Ersparnisse auf Rekordniveau und sinkende Arbeitslosigkeit lassen weiterhin N

hohe Einzelhandelsumsatze erwarten.

Veranderung der US-Einzelhandelsumsatze im Jahresvergleich

60% 1
50% 1
40% 1
30% -
20% -
10% -

frage schwand und Vorprodukte nur
schwer zu bekommen waren. Jetzt lei-
det die asiatische Zulieferindustrie zwar
noch etwas unter hoheren Einstands-
preisen, sie wird aber wohl die Produkti-
on weiter hochfahren, um die Lager der
Welt wieder zu fullen. Die Regierungen
pumpen durch vermehrte Infrastruktur-
ausgaben weiterhin Geld in die Wirt-
schaft. China verfolgt dabei den neuen
Plan, eine positive Kettenreaktion aus
technologischer Entwicklung und Inno-
vation in Gang zu setzen und damit
verstarkt Arbeitsplatze in der Wirtschaft
zu schaffen. Dahinter steht die Hoff-
nung, dass durch diese Dynamik gut be-
zahlte Arbeitsplatze entstehen, die mehr
Menschen den Aufstieg in die Mittel-
schicht ermaoglichen.

Auf dem chinesischen Aktienmarkt liegt
unser. Hauptaugenmerk immer noch auf

. den‘langfristigen Planen zur Forderung
'\‘-deskgztalen Konsums und der Innovati-

keit im Technologiesektor (siehe
mche Anlagethemen).

0%
-10%
-20% 1

-30% -
Jan. 15

Jan. 16 Jan. 17

Jan. 18

Jan. 19 Jan. 20 NET VA

Quelle: Bloomberg, Census, BLS, HSBC Private Banking, 25. Mai 2021

Investmentstrategie Drittes Quartal 2021 31




Die regionalen Handelsstrome haben
zugenommen, da auch andere asiati-
sche Lander die Lockdowns Uberwun-
den haben. Angesichts des anhaltenden
Aufschwungs der Weltkonjunktur neh-
men wir Aktienmarkte ins Visier, die in
hohem Maf3e von diesem Wirtschafts-
wachstum profitieren. Der Aktienmarkt
Singapurs bietet den Anlegern attrakti-
ve Bewertungen und folgt in hohem
MaRe der Konjunkturentwicklung. Dies
gilt umso mehr als er stark vom Finanz-
sektor gepragt ist, der sich derzeit an-
gesichts der steileren Zinsstrukturkurve
und der Verbesserung der Wirtschafts-
lage aulerst positiv entwickelt.

Bessere Aussichten fiir Europa

Da der Konjunkturaufschwung in Euro-
pa Fahrt aufnimmt, neigen wir dort
mittlerweile zu einer positiveren Einstel-
lung gegenuber Zyklikern. Im Sinne die-
ser zyklischeren Haltung haben wir den
europaischen Immobiliensektor auf
.neutral” hochgestuft und zu einer
leichten Untergewichtung der europai-
schen Versorger gewechselt. Aus dem-
selben Grund beurteilen wir nun auch
die Aktienmarkte Deutschlands und
Frankreichs positiver, wo die Zusam-

mensetzung der Indizes tendenziell star-
ker zyklisch gepragt ist.

Angesichts der Belebung des Welthan-
dels haben wir auf3erdem die europai-
sche Exportwirtschaft als neues Thema
eingefuihrt, da die europaischen Unter-
nehmen traditionell mehr als die Halfte
ihrer Gewinne im Ausland erzielen.
Erfahrungsgemald gelingt es den euro-
paischen Anbietern mit ihren starken
Markennamen im Nicht-Basiskonsum-
gutersektor recht gut, die globale Kon-
sumnachfrage zu bedienen.

Im Vereinigten Konigreich rechnen wir
im zweiten Halbjahr im Zuge der offiziel-
len Uberwindung der Pandemie und der
laufenden Bewaltigung des Brexit mit
einer Erholung der Wirtschaft und mit
steigenden Aktienmarktbewertungen.
Die Zinsen verharren dort auf niedrigem
Niveau, und Investitionen in den Neu-
bau von Wohnungen und andere Seg-
mente des Immobilienmarkts entfalten
weiterhin eine Schubwirkung auf die
britische Wirtschaft und den britischen
Aktienmarkt.

Das Wirtschaftswachstum in China profitiert langfristig von fahigeren, besser
qualifizierten Arbeitskraften und von einem hoheren Urbanisierungsgrad.
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Vereinigtes Japan

2019

USA Hohe  Geringe Welt
Einkommen und
mittlere

Einkommen

Zusammenfassung der Anlage-
strategie

Da der Konjunkturaufschwung immer
weitere Teile der Wirtschaft erfasst, hal-
ten wir eine Ubergewichtung des globa-
len Aktienmarkts flr angebracht. In den
USA nehmen wir die steigende Inflation
und die Fixierung der Markte auf die
Geldpolitik ebenso als Risiko zur Kennt-
nis wie die wachsende Staatsverschul-
dung. Die amerikanische Wirtschaft
bleibt dabei aber klar auf Erholungskurs.
Folglich behalten wir die Ubergewich-
tung zinssensitiver, zyklischer Sektoren
wie der Finanzwirtschaft und des Kon-
sumgutersektors bei. Da die Aufsto-
ckung der Lagerbestande bereits lauft
und erhebliche Infrastrukturinvestitio-
nen bevorstehen durften, stehen die
Zeichen gut fur das verarbeitende Ge-
werbe. Im Rohstoffsektor und in der
Industrie konnte der Grof3teil des Auf-
schwungs aber schon hinter uns liegen.
Demgegenuber birgt der Konsumguter-
sektor vermutlich mehr Aufwartspoten-
zial. Die starkere Wachstumsdynamik in
China und anderen asiatischen Landern
veranlasst uns zur fortgesetzten Uber-
gewichtung ausgewahlter Markte in der
Region. Trotz der aktuellen Volatilitat
chinesischer Aktien und der weltweiten
Aufmerksamkeit fur die Inflation und die
Zinsaussichten macht die langfristige
Wachstumsentwicklung Chinas den
Aktienmarkt des Landes fur uns weiter-
hin attraktiv.
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Anlelhen

Die US-Inflationsaussichten bleiben
ein wichtiger Faktor fir die Perfor-
mance der Anleihemarkte. Ange-
sichts der Fortsetzung der lockeren
Geldpolitik halten wir jedoch an un-
serem Szenario ,niedriger, aber vola-
tiler” US-Staatsanleiherenditen fest.
Vor diesem Hintergrund steuern wir
die Volatilitat und die Duration, set-
zen aber auf Papiere mit hoheren
Renditen wie Investment-Grade- und
High-Yield-Anleihen sowie Hart- und
Lokalwéahrungsanleihen aus Schwel-
lenlandern.

Die von zyklischen und strukturellen Er-
wagungen gepragten Inflationserwar-
tungen der Anleger haben auch im
zweiten Quartal an den Anleihemarkten
den Ton angegeben. Die Mitglieder des
US Zentralbankrats haben sich grund-
satzlich dahingehend geaullert, dass
der Inflationsdruck in den USA ein voru-
bergehendes Phanomen ist, aber die
Anleger ziehen diese Einschatzung wei-
terhin in Zweifel. Die implizite Inflations-
rate zieht weiter an und hat (mit einem
Anstieg der zehnjahrigen Break-even-In-
flationsrate um mehr als 2,5 %) kirzlich

das hochste Niveau seit 15 Jahren er-
reicht. Dies hat die Renditen der US-
Staatsanleihen unter Aufwartsdruck ge-
setzt und zu einem steileren Verlauf der
Zinsstrukturkurve gefuhrt.

Zudem erlebten die Anleger heftige
Uberraschungen bei viel beachteten
Wirtschaftsdaten. So sorgte im April
der US-Arbeitsmarktbericht fur eine
herbe Enttauschung (nur 266.000 statt
einer Million neuer Arbeitsplatze) und
die Inflation Ubertraf im selben Monat
deutlich die Konsensus-Prognosen (Ver-
braucherpreisindex +4,2 % statt +3,6 %
im Jahresvergleich). Fur diese Abwei-
chungen gibt es rationale Erklarungen
wie etwa die Schwierigkeit, angesichts
der geltenden Abstandsregeln und der
grofdzlgigen Arbeitslosenunterstitzung
neues Personal einzustellen. Wir gehen
jedoch davon aus, dass das Ende des
.Lockdowns" auch weiterhin fur erheb-
liche Aufregung Uber die Wirtschaftsda-
ten sorgen wird. Was die Inflation be-
trifft, halten wir jedoch an der Einschat-
zung fest, dass die Basiseffekte und die
Ausschlage in der zweiten Jahreshalfte
abklingen werden (dies gilt nicht nur far

Die Spreads trotzen der Volatilitat der US-Staatsanleiherenditen
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die USA, sondern flr die meisten Indus-
trielander, die mit der Pandemie zu
kampfen hatten). Folglich erwarten wir
immer noch, dass die US-Staatsanleihe-
renditen zurtckgehen und die Anleihe-
markte insgesamt kinftig bessere Ren-
diten bieten werden als im ersten Halb-
jahr 2021.

GlUcklicherweise hat die voranschrei-
tende Reflation die Renditen der von
uns am starksten Ubergewichteten
Unternehmensanleihen nicht beein-
trachtigt. So haben High-Yield-Anleihen
aus Industrielandern mit (+1,9% per
25.05.2021) und auf Hartwahrungen
lautende Unternehmensanleihen aus
Schwellenlandern mit (+0,8 %) gut ab-
geschnitten. Auch die Emerging-Mar-
kets-Anleihen mussten die Volatilitat der
US-Staatsanleihen verkraften, aber die
Kassakurse waren im Allgemeinen dank
einer geringeren Emissionstatigkeit und
starker Zuflisse in Anleihefonds (+ 23
Mrd. USD seit dem Jahresbeginn) sta-
bil. Lokalwahrungsanleihen Ubertrafen
im zweiten Quartal infolge des schwa-
cheren US-Dollars die anderen Seg-
mente des Anleihemarkts (+3,9%), was
unserer Ubergewichtung zugutekam.

Unsere Anleihestrategie

Unsere Ubergewichtung globaler In-
vestment-Grade-Anleihen hat die Ge-
samtperformance unserer Anleiheanla-
gen etwas beeintrachtigt, da die Rendi-
ten der US-Staatsanleihen gestiegen
sind und Investment-Grade-Papiere eine
relativ lange Duration aufweisen. Ande-
rerseits hat aber die Untergewichtung
von Staatsanleihen aus Industrielandern
und die Ubergewichtung von Risikopa-
pieren mit relativ kurzer Duration (unter
anderem globale High-Yield-Anleihen
sowie Hart- und Lokalwahrungsanlei-
hen aus Schwellenlandern) im zweiten
Quartal 2021 zur Uberschussrendite der
taktischen Asset-Allokation beigetra-
gen. Da wir an unserem Szenario ,nied-
riger, aber volatiler” Zinsen festhalten,
haben wir uns entschieden, Uber die vo-
rubergehenden Zinsschwankungen hin-



wegzublicken und risikoreichere Anlei-
hearten Uberzugewichten.Dies gilt un-
ter anderem fur globale High-Yield-Pa-
piere sowie fur Lokal- und Hartwah-
rungsanleihen (Uberwiegend Unterneh-
mensanleihen) aus Schwellenlandern.

Zu erwahnen ist dabei auch, dass wir
trotz der aktuellen Volatilitat die Uber-
gewichtung der asiatischen Schwellen-
lander beibehalten, unter denen China
unser Favorit ist. Die Bemuhungen der
chinesischen Regierung, durch eine
bessere Schuldenpolitik-auf einen
Schuldenabbau in der Wirtschaft hinzu-
wirken, haben die Volatilitat am Off-
shore-Anleihemarkt in letzter Zeit etwas
in die Hohe getrieben. Besonders be-
troffen waren davon chinesische Staats-
betriebe, da die mangelnde Kommuni-
kation und Ankundigung seitens der Re-
gierung die Anleger veranlasst hat, das
individuelle Risiko dieser Unternehmen
.neu zu bewerten. Diese Neubewertung
hatte negative Auswirkungen auf den
chinesischen Markt fur Investment-Gra-
de-Anleihen, aber gltucklicherweise hal-
ten sich die Ansteckungéeffekte bisher
in Grenzen.

Industrielander — Konzentration auf
globale High-Yield-Anleihen

Das 1,9 Bio. USD schwere amerikani-
sche Hilfsprogramm, das im Marz ver-
abschiedet wurde, durfte in Verbindung
mit der Wiedereroffnung weiter Teile
der Wirtschaft und einem starken Kon-
sum nicht nur den US-Unternehmen
(vor allem kleinen und mittleren Betrie-
ben), sondern auch dem Welthandel ei-
nen Schub verleihen. Wir erwarten,
dass die US-amerikanischen High-Yield-
Anleihen von einer Konjunkturerholung
profitieren werden, die von stabileren
Olpreisen begleitet wird. Bessere Fun-
damentaldaten und die absehbare
Uberwindung der Pandemie bereiten
auf dem High-Yield-Markt der USA be-
reits den Weg fur die Anhebung der Ra-
tings, sodass mittlerweile die Herauf-
stufungen gegenulber den Herabstufun-
gen in der Uberzahl sind. Ahnlich ist die

Lage auch auf dem europaischen High-
Yield-Markt (ohne GroRbritannien), wo
die Spreads die nach der globalen Fi-
nanzkrise verzeichneten Tiefstande im-
mer noch um rund 80 Basispunkte
Uberschreiten. Die Verengung der
Spreads in der EU konnte sich durch
neuerliche ,,Lockdowns” und den
schleppenden Fortschritt der Impfkam-
pagne verlangsamt haben, aber der eu-
ropaische High-Yield-Markt erhalt auch
indirekt Untersttzung durch die staatli-
chen Konjunkturprogramme und die ak-
tuellen Unternehmensanleihekaufe der
EZB. Diese Argumente rechtfertigen un-
sere Ubergewichtung globaler High-Yi-
eld-Anleihen. Wir nehmen auf den Un-
ternehmensanleihemarkten weiterhin
eine zyklische Haltung ein, indem wir
den Energiesektor, die Freizeitbranche
und in gewissem Mal3e auch den Tou-
rismus bevorzugen. Dabei gehen wir al-
lerdings sehr wahlerisch vor. So konzen-
trieren wir uns auf Unternehmen, die
sich durch solide Bilanzen und eine po-
sitive Tendenz der Bonitatskennzahlen
(z. B. in Form sinkender Verschuldungs-
quoten oder steigender Cashflows) aus-
zeichnen.

Schwellenlander — Anhaltende Prafe-
renz fur asiatische High-Yield-Anlei-
hen

Die Reflationsangste haben die Rendi-
ten der Emerging-Markets-Anleihen be-
lastet. Dennoch bleibt unsere positive
Haltung gegenuber Hart- und Lokal-
wahrungsanleihen aus Schwellenlan-
dern bestehen, die von der Normalisie-
rung der wirtschaftlichen Bedingungen
profitieren durften.

Im Durchschnitt sind die Bonitatskenn-
zahlen in den Schwellenlandern 2020
trotz des schwierigen wirtschaftlichen
Umfelds recht stabil geblieben. Die kon-
servative, von Investitionszuruckhaltung
und hohen Liquiditatsreserven gepragte
Finanzpolitik, die dort vor der Pandemie
von den Unternehmen verfolgt wurde,
hat es ihnen erleichtert, eine Ver-
schlechterung ihrer Bonitatskennzahlen
zu verhindern. Das durchschnittliche
Rating der Unternehmensanleihen liegt
in den Schwellenlandern weiterhin bei
BBB-. Dem steht die Note B+ fur US-
amerikanische High-Yield-Anleihen ge-
genuber. Auch die Ausfallquoten der
Unternehmensanleihen waren in den

Verhaltnis zwischen Herauf- und Herabstufungen der Ratings in den USA
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Wertentwicklung und Kennzahlen am Anleihemarkt

Asset-Klassen

Dargestellter Index

Deutsche Staatsanleihen BBG Barcl. Germany EUR -0,3% -0,3% 8,3
Treasury

Staatsanleihen Eurozone BBG Barcl. Euro Treasury All EUR 0,1% 0,1% 8,6 0,4%
Markets

US Staatsanleihen in USD BBG US Treasury Bond UsbD 0,9% 0,2% 6,9

Euro Unternehmensanleihen BBG Barcl. Euro Aggregate EUR 0,4% 0,4% 5,3 0,8%
Corporate (IG)
US Unternehmensanleihen  BBG Barcl. US Corporate UsbD 21% 1,4% 8,5 0,9%

in USD

(IG)

Green Bonds in EUR BBG Barcl. MSCI Euro Green EUR 0,3% 0,3% 9,3 0,6%
Bond
Globale Green Bonds in USD BBG Barcl. MSCI Global uUsD 1,6% 0,9% 6,3 0,6%

Green Bond USD

EUR High-Yield-Anleihen BBG Barcl. Liquidity EUR 2,9% 2,9% 34 2,8%
Screened Euro High Yield
USD High-Yield-Anleihen BBG Barcl. USD High Yield uUsD 4,0% 3,3% 38 3,0%

Corporate Bond

EM Staatsanleihen in harter  BBG Barcl. EM USD uUSD 4,3% 3,6% 8.8 2,9%
Wahrung in USD Sovereign Bond

EM Staatsanleihen lokale BBG Barcl. EM Local UsD 4,3% n.a. 6,5

Wahrung in USD Currency Government

EM Staatsanleihen lokale BBG Barcl. EM Local EUR 4,3% n.a. 6,5

Wahrung in EUR Currency Government

EM Unternehmensanleihen  BBG Barcl. EM USD UsD 3,8% 3.1% 5(0) 2,9%
in harter Wahrung in USD Corporates

EM High Yield Anleihen in BBG Barcl. EM USD High uUsSD 6,0% 5,3% 5,7 5,0%
harter Wahrung in USD Yield (Aggregate)

Staatsanleihen Asien lokale  BBG Barcl. EM Local UsbD 3,0% n.a. 7.7

Wahrung in USD Currency Government Asia

Staatsanleihen Asien harte  BBG Barcl. EM Asia Credit uUsD 2,7% 2,0% 6,1 1,8%

Wahrung in USD Government

Unternehmensanleihen BBG Barcl. EM Asia UsD 3,3% 2,6% 45 2,5%

Asien IG + HY in USD Corporate

Unternehmensanleihen BBG Barcl. EM Asia USD UsD 2,4% 1,7% b7 1,5%

Asien |G in USD Credit Corporate (IG)

High-Yield Asien in USD BBG Barcl. EM Asia USD UsSD 6,7% 6,0% 29 6,2%
High Yield (Aggregate)

Staatsanleihen China BBG Barcl. EM Local usbD 3,0% n.a. 73

lokale Wahrung in USD Currency China

Staatsanleihen Indien BBG Barcl. EM Local usD 6,1% n.a. 7.1

lokale Wahrung in USD

Currency India

* Wertentwicklung seit Beginn des Kalenderjahres; YTD = Year To Date = Entwicklung seit Jahresanfang
Quelle: Bloomberg, jeweils in lokaler Wahrung bzw. wie angegeben, eigene Berechnungen. Stand: 25.05.2021,
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Wertentwicklung von - bis
2021* 05/2020 05/2019 05/2018 05/2017 05/2016
05/2021 05/2020 05/2019 05/2018 05/2017

515 AVAVAV/AVAV: -3,4% -2,8% 3,0% 4,4% 0,5% -11%
466 A1/A2 -3,6% 0,7% 4,2% 4,0% 1,5% -0,6%

262 JAYAVAV/AVAV:N -3,2% -3,8% 12,8% 6,0% -1.3% -0,2%
e
3190 A3/BAAT -0,9% 5.2% -0,7% 2,9% 1,0% 2,6%

6772 A3/BAA1 -2,8% 4,4% 10,2% 7,2% -0,1% 4,2%

389 AA3/A1 -3,5% 1.4% 3,0% 4,8% 1.4% 0,9%

189 Al/A2 -2,0% 2,0% 9,0% 6,5% -1.1% 1,4%

539 BAS3/B1 2,1% 14,6% -5,0% 2.2% 2,0% 8,4%

2213 BA3/B1 2,1% 16,8% -1.0% 6,0% 2,6% 14,0%

601 BAAS/BA1 -2,5% 8,3% 0,9% 6,3% -1.2% 9,1%
606 A3/BAAT -3,2% 8,7% 2,5% 0,6% 2,2% 9,0%
606 A3/BAA1 -3,2% -3,3% 5,4% 5.2% -2.5% 8,7%
832 BAA3/BAT 0.3% 11,2% 3,8% 7.3% 0,6% 8,8%
833 BA3/B1 0,6% 16,4% -5,4% 4,7% -0,4% 14,1%

404 A1/A2 0,4% 10,2% 6,6% 1.1% 3,9% 3,9%
854 A3/BAA1 -1,4% 3,8% 6,8% 8,1% -0,3% 41%
133 BAA3/BAT 1.2% 13,0% 0,5% 6,9% 0,4% 6,8%
425 A3/BAAT -0,6% 4,8% 74% 71% -0,3% 3,4%
344 BA3/B1 2,8% 14,3% -0,2% 7,4% 0,5% 8,8%
143 A1/A1 4,4% 12,3% 4,3% -2,4% 12,6% -6,4%
82 BAA3/BAA3 0,8% 9,8% 5,4% 10,8% -3,2% 15,6%

Legende: BBG = Bloomberg / Barcl. = Barclays / IG = Investment Grade / HY = High Yield / EM = Emerging Markets / Benchmark = US Staatsanleihe bei USD
Anleihen und Bundesanleihe bei EUR Anleihen

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung.Die Wertentwicklung kann aufgrund von Wahrungskursentwicklun-
gen hoher oder niedriger ausfallen.
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Schwellenlandern 2020 deutlich gerin- len Rohstoffpreise im spateren Jahres-
ger als im High-Yield-Segment der USA verlauf beschleunigen.
(durchschnittlich 2,5 % flr die Unter-

nehmen im CEMBI Index vs. 6,8 % fur AuRerhalb Asiens bevorzugen wir so-
US-amerikanische High-Yield-Anleihen),  wohl Hart- als auch Lokalwahrungsan-
und 2021 zeichnet sich ein weiterer leihen aus Brasilien und Mexiko.

Ruckgang ab.

Zudem werden Emerging-Markets-An-
leihen, die auf Lokalwahrungen lauten,
voraussichtlich kinftig Auftrieb durch
hohere Rohstoffpreise und bessere Kon-
junkturaussichten erhalten. Da sie hohe-
re Zinsen und die Aussicht auf Wechsel-
kursgewinne bieten, konnten sie sich
als Renditebringer erweisen.

In geographischer Hinsicht nehmen wir
weiterhin die Chancen auf dem asiati-
schen Anleihemarkt ins Visier, der am
starksten von der Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums und von attrak-
tiven Bewertungen profitieren durfte.
Die erste Wahl in Asien ist fur uns wei-
terhin China (sowohl bei Hart- als auch
bei Lokalwahrungsanleihen). Trotz eini-
ger unternehmensspezifischer Probleme
bleiben die Ausfallgquoten dort im Ver-
gleich zu anderen Landern extrem ge-
ring (0,6 % fir Unternehmensanleihen
im Jahr 2020), und die Regierung wird
den Staatsbetrieben ihre Unterstltzung
nicht ganz entziehen, auch wenn sie
diese nicht mehr so wahllos gewahrt
wie zuvor. Wir bevorzugen weiterhin
hochverzinsliche Anleihen chinesischer
Immobilienentwickler, die vermutlich
dank besserer Bonitatskennzahlen und
eines knappen Angebots an USD-Anlei-
hen trotz der aktuellen Volatilitat des
Sektors in den nachsten sechs bis neun
Monaten eine Outperformance erzielen
werden. Hochgestuft haben wir kirzlich
auch auf Hartwahrungen lautende indo-
nesische Unternehmensanleihen. Dabei
handelt es sich um ein Segment mit ho-
hem Beta, das gewohnlich bei einer
starkeren Konjunktur relativ gut ab-
schneidet. Die Erholung der indonesi-
schen Unternehmensgewinne verlauft
zwar bisher schleppend, konnte sich
aber angesichts des Anstiegs der globa-
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Wahrungen und Rohstofte

Der US-Dollar hat seit Marz 2020 auf-
grund der Erholung der Weltkonjunk-
tur und der hohen Risikobereitschaft
stark nachgegeben. Kiinftig werden
die Daten jedoch wohl durchwachse-
ner ausfallen. Zudem sehen wir ge-
gensatzliche Krafte (u. a. die Zinsent-
wicklung und die Inflation) am Werk,
die sich gegenseitig ausgleichen
konnten. Daher rechnen wir mit einer
volatilen Seitwartsbewegung des
US-Dollars ohne klaren Trend. Positiv
beurteilen wir den australischen und
den neuseelandischen Dollar sowie
den mexikanischen Peso, fiir die soli-
de Fundamentaldaten, hohe Renditen
und die Rohstoffabhangigkeit spre-
chen. Der Euro und das britische
Pfund konnten auf politische Schlag-
zeilen voruibergehend mit leichten
Ausschlagen reagieren.

Seit dem Beginn der Impfkampagnen
geben an den Devisenmarkten die Kon-
junkturaussichten den Ton an. Im Blick-
punkt der Anleger steht die Fahigkeit
der Volkswirtschaften, dem Konjunktur-
einbruch durch haushalts- oder geldpo-
litische MaRnahmen zu begegnen, da

davon die relativen Aussichten auf eine
schnelle und starke Erholung abhangen.
Die USA schneiden nach diesem MalR-
stab relativ gut ab. AulRerdem raumen
die meisten G10-Staaten offenbar der
Immunisierung ihrer Bevolkerung Priori-
tat ein und treiben ihre Impfkampagnen
voran. Dies gilt jedoch nicht fir alle
Schwellenlander. In einigen davon sind
die COVID-19-Fallzahlen zuletzt in die
Hohe geschnellt oder die Impfkampag-
nen ins Stocken geraten. Zu nennen
sind hier vor allem Brasilien, Indien und
Sudafrika. Wahrend sich die globalen
Aussichten dank der Fortschritte in den
Industriestaaten verbessern, bereitet
das unterschiedliche Impftempo in den
einzelnen Landern etwas Sorge und
dampft an den Markten die Risikobereit-
schaft. Tatsachlich sind aus wirtschaft-
licher Sicht kontinuierliche Fortschritte
im Kampf gegen COVID-19 eine unab-
dingbare Voraussetzung fur eine nach-
haltige Erholung.

Die Impfstoffe sind jedoch knapp, und
selbst in Landern, in denen das Virus
gut unter Kontrolle gebracht werden
konnte, ist der Erholungskurs noch un-

Der australische und der neuseelandische Dollar erhalten unter anderem Auftrieb

durch die hohen Rohstoffpreise
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gewiss. So ist beispielsweise in den
USA der Einkaufsmanagerindex flr das
verarbeitende Gewerbe kurzlich wieder
gesunken und die Beschaftigung auler-
halb der Landwirtschaft Gberraschend
zurickgegangen. Wir erwarten zwar
eine Fortsetzung des Konjunkturauf-
schwungs, rechnen aber mit unstetige-
ren Daten und halten eine Verlangsa-
mung des Wachstums im weiteren Jah-
resverlauf fur moglich.

Wie wird es also nach der Anfangsphase
der Erholung weitergehen, in der eine
fast ununterbrochene Serie Uberra-
schend positiver Daten die Risikobereit-
schaft befligelt und den US-Dollar auf
Talfahrt geschickt hat? Seit die US-Daten
ein etwas gemischteres Bild abgeben,
sind zwei wichtige Faktoren ins Spiel ge-
kommen. Einerseits konnten schlechtere
oder durchwachsenere US-Daten den
US-Dollar schwachen und Raume fur
eine Aufwertung anderer Wahrungen
einschlieRlich einzelner Emerging-Mar-
kets-Wahrungen eroffnen. Andererseits
konnten enttauschende Daten aus den
USA Zweifel an der globalen Konjunktur-
dynamik aufkommen lassen, worunter
risikoreichere Wahrungen leiden wur-
den. Wahrend einige Wahrungen von
der anhaltenden Schwache des US-
Dollars profitieren konnten, hatten ande-
re zu kampfen. Folglich konnte der US-
Dollar kunftig eine volatilere Seitwarts-
bewegung vollziehen, die nur noch ge-
ringe Spielraume fur Schwankungen in
beide Richtungen lasst, da sich viele
Faktoren wohl gegenseitig ausgleichen
werden. Wir rechnen mit einer uneinheit-
lichen Wechselkursentwicklung ver-
schiedener Wahrungen gegenuber dem
US-Dollar (mit voribergehenden Aus-
schlagen nach oben und unten), wobei
die jeweilige Richtung von den struktu-
rellen und zyklischen Bedingungen und
vom Renditepotenzial abhangen durfte.
Insgesamt halten wir beispielsweise im
Kreis der G10-Staaten den australischen
und den neuseelandischen Dollar und in
den Schwellenlandern den mexikani-
schen Peso fur relativ attraktiv.



Neben den zyklischen Faktoren und den
Fundamentaldaten der jeweiligen Lan-
der sind seit einigen Monaten auch die
Inflationsrisiken ins Blickfeld der Devi-
senmarkte geruckt. Dieser Trend wird
vermutlich einige Zeit fortbestehen, wo-
bei die Markte sowohl auf die Verbrau-
cherpreisindizes als auch auf die Roh-
stoffpreise achten werden. Tatsachlich
hat der Bloomberg-Rohstoffindex 2020
zwischen Ende April und dem Jahres-
ende um rund 30 % zugelegt und ver-
zeichnet in diesem Jahr bereits einen
weiteren Anstieg um 20 %. MaRgeblich
dazu beigetragen haben Ol und Metalle
(vor allem Kupfer), deren Preise in
letzter Zeit infolge des Konjunkturauf-
schwungs und der Schwache des US-
Dollars kraftig angezogen haben. Anzei-
chen fur eine nachhaltige Erholung in
einigen groRen Volkswirtschaften wie
China, Australien und Kanada haben die
Rohstoffnachfrage bereits angekurbelt.
Doch obwohl durchaus die Aussicht auf
einen leichten Anstieg der Olnachfrage
besteht, glauben wir nicht, dass der Ol-
preis seinen aktuellen Hohenflug fort-
setzen kann. Die Organisation dlexpor-
tierender Lander (OPEC) fahrt die Olfor-
derung, die sie wahrend der Pandemie
gedrosselt hatte, allmahlich wieder
hoch und hat ihre Produktionsprogno-
sen angehoben, um der Knappheit in
den USA zu begegnen, die durch eine
Reihe aktueller Ereignisse entstanden
ist (Unwetter in Texas und Cyberangriffe
auf die groRte Olpipeline). Dies diirfte zu
einer Stabilisierung des Ungleichge-
wichts zwischen Angebot und Nachfra-
ge beitragen. Die hohen Weltmarktprei-
se kommen Rohstoffwahrungen wie
dem kanadischen, dem australischen
und dem neuseelandischen Dollar in
den G10-Staaten sowie dem chinesi-
schen Renminbi und dem brasiliani-
schen Real in den Schwellenlandern zu-
gute. Sie verstarken aber auch die Sor-
gen der Anleger Uber die steigende Ver-
braucherpreisinflation.

Aus Sicht der Devisenmarkte ist die
Wirkung einer Inflation auf die Wahrung

tendenziell negativ, wenn die Wirtschaft
nicht stark ist oder die Fundamentalda-
ten nicht eindeutig positiv sind. Die USA
sind in dieser Hinsicht eine interessante
Fallstudie, da dort der Verbraucherpreis-
index in die Hohe geschnellt ist, wah-
rend die Arbeitsmarktzahlen fur April
unerwartet schlecht ausgefallen sind
(was jedoch teilweise auf die Messme-
thode zurtckzufuhren sein konnte). Der
Anstieg des Verbraucherpreisindex ver-
lieh dem US-Dollar zunachst Auftrieb,
da damit eine Leitzinserhohung eher

in den Bereich des Moglichen rlckte.
Doch die enttauschenden Arbeitsmarkt-
zahlen weckten Zweifel an der Konjunk-
turdynamik und glichen damit die posi-
tive Wirkung des Inflationsschubs auf
den US-Dollar aus.

Dieses Beispiel zeigt die gegensatzli-
chen Marktkrafte, die es zu berucksich-
tigen gilt. Daher werden wir uns mogli-
cherweise auf eine volatilere Entwick-
lung des US-Dollars ohne klaren Trend
einstellen mussen. Wie bereits erwahnt,
erwarten wir eine Aufwertung des aus-
tralischen und neuseelandischen Dol-
lars sowie des mexikanischen Pesos

aufgrund der Fundamentaldaten und
der Renditedifferenzen. Zudem durften
diese Wahrungen auch von hohen Roh-
stoffpreisen profitieren. Mit Blick auf die
groRen G10-Staaten werden die relati-
ven Wachstumsunterschiede zwischen
den USA, der Eurozone und dem Verei-
nigten Konigreich die jeweiligen Wah-
rungen wohl kaum mafdgeblich beein-
flussen. Erwahnenswert ist aber, dass
fUr den Euro und das britische Pfund
Ungemach durch politische Schlagzei-
len droht. So kdonnte der Euro wegen der
bevorstehenden Wahl in Deutschland
etwas nachgeben, wahrend Nachrich-
ten Uber ein immer noch maogliches
zweites Referendum in Schottland dem
britischen Pfund anhaltende Aufmerk-
samkeit verschaffen konnten. Der chine-
sische Renminbi gehort aufgrund der
positiven strukturellen und konjunkturel-
len Aussichten des Landes zu unseren
bevorzugten Wahrungen. Sein Auf-
wartspotenzial konnte sich allerdings in
Grenzen halten. Allem Anschein nach
weist der Renminbi eine starkere Korre-
lation zu US-spezifischen Faktoren als
zu den eigenen Konjunkturdaten auf.

Der Renminbi hat im Wesentlichen die Auf- und Abwartsbewegungen des

US-Dollars nachvollzogen
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Der Goldpreis ist in letzter Zeit gestie-
gen und hat die Marke von 1.800 USD
pro Unze erneut Ubertroffen. Auftrieb
erhielt er hauptsachlich durch den
schwachen US-Dollar. Weitere positive
Faktoren waren der Anstieg des US-
Verbraucherpreisindex und die relativ
verhaltene Reaktion der US-Zentralbank
(Fed) auf diesen Inflationsschub. Zudem
dampften die enttduschende Beschafti-
gungsentwicklung auRerhalb der Land-
wirtschaft in den USA und die Meldung
durchwachsenerer Konjunkturdaten
etwas die globale Risikobereitschaft.
Nachdem wir dem Edelmetall fast ein
Jahr lang positiv gegenuberstanden,
haben wir es klrzlich herabgestuft.
Unseres Erachtens haben seine Diversi-
fizierungsvorteile in einem gemischten
Portfolio in letzter Zeit etwas abgenom-
men. Stattdessen streichen wir lieber
auf den Anleihemarkten ein paar Zinsen
ein. In den letzten Monaten erhielt Gold
in seiner Doppelfunktion als Diversifizie-
rungsinstrument und als Wertspeicher
etwas Konkurrenz durch Kryptowahrun-
gen (vor allem Bitcoin). Angesichts der
hohen Volatilitat, die Letztere vor allem
in den letzten Wochen verzeichnet
haben, ist jedoch offenbar etwas Kapital
wieder in Gold zurickgeflossen, das als
etablierteres und liquideres Anlageinst-
rument mit einer gewissen Tradition gilt.
Daher bezweifeln wir, dass Kryptowah-
rungen Gold schon jetzt als globalen
Wertspeicher verdrangen konnten.
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Hedgefonds

Hedgefonds bleiben ein wichtiges
Diversifizierungsinstrument und er-
offnen eine Fille von Chancen. Wir
haben Macro-, Event-Driven- und
Anleihestrategien sowie strategie-
tibergreifende Fonds libergewichtet.
Das erste Quartal 2021 stellte Fonds
mit Equity-Long/Short-Strategien
durch die Faktor-Rotation und un-
glinstige Marktbedingungen fiir
Leerverkaufe vor Herausforderungen.
Kiinftig zeichnet sich aber ein Umfeld
ab, das bessere Voraussetzungen fur
fundamentale Strategien und viele
Gelegenheiten fiir Leerverkaufe bie-
ten dirfte.

Gegenuber Macro-Strategien nehmen
wir in den Industrielandern eine unein-
geschrankt positive und in den Schwel-
lenlandern eine neutrale Haltung mit
positiver Tendenz ein. Unsere Einschat-
zung lautet, dass sich die Konjunktur-
erholung fortsetzen wird, die Zentral-
banken aber nicht von ihrer extrem
lockeren Geldpolitik abricken werden.
Dennoch halt die Debatte Uber die Infla-
tion an, was am Anleihemarkt fur Unru-
he sorgt und in den USA und Europa
interessante Chancen eroffnet. Der Ak-
tien-Volatilitatsindex (VIX) in den USA
ist kurzlich unter die Marke von 20
Punkten gerutscht und trotz des Aus-
schlags Mitte Juni immer noch niedrig.
Ein Indexniveau ab dem mittleren
Zehnerbereich gilt als gunstig fur diskre-
tionare Macro-Fonds und bietet Han-

delschancen in den Industrie- und
Schwellenlandern. Insgesamt verzeich-
nen die Schwellenlander eine anhalten-
de Erholung. Daher neigen Macro-
Fonds mit diesem Schwerpunkt zu einer
Hausse-Position, halten das Risiko aber
im mittleren Bereich, um reagieren und
opportunistisch handeln zu konnen.

Unsere Beurteilung systematischer
Strategien ist insgesamt neutral. Mittel-
bis langfristig orientierte Fonds sind
zwar gut geeignet, um neue Trends aus-
zunutzen, die durch steigende Inflati-
onserwartungen entstehen, sie bleiben
aber zweifellos kurzfristig anfallig fur
Marktumschwinge und sprunghafte
Daten. Im Bereich alternative Anlagen
machen sich solche Fonds weiterhin
unkorrelierte Trends an den Anleihe-
und Devisenmarkten sowie den Roh-
stoffmarkten Festlandchinas zunutze.
Gegenuber kurzfristigen CTAs nehmen
wir eine neutrale Haltung ein, da sich
der VIX und die meisten Terminmarkte
wieder in einem volatilitatsarmen Um-
feld eingerichtet haben, womit sich we-
niger Chancen fur Breakout- und Mo-
mentum-Handelsstrategien eroffnen.

Unser positiver Ausblick fur strategie-
Ubergreifende Fonds und far Multi-
Manager-Fonds bleibt bestehen. Das
wechselhafte Marktgeschehen in die-
sem Jahr bot fir manche fundamenta-
len Equity-Long/Short-Strategien ein
schwieriges Umfeld. Unser Schwer-




punkt liegt jedoch tendenziell auf
markt- und faktorneutralen Strategien,
dank derer sich die faktorbedingten Ver-
luste in Grenzen hielten, die etwa durch
den von Kleinanlegern ausgelosten
.Short Squeeze” oder durch eine Um-
schichtung in Substanzwerte verursacht
wurden. Die meisten Fonds haben mitt-
lerweile die Risikoschraube weiter ange-
zogen und gehen hohere spezifische
Risiken ein. Zudem wenden sie strenge
Risikokontrollen bezlglich der GroRe
und Konzentration ihrer Positionen an,
was besonders im Hinblick auf drohen-
de , Short Squeezes” wichtig ist. Die
Perspektiven fur Anleihestrategien wer-
den wahrscheinlich von der weiteren
Zinsentwicklung abhangen. Schnelle
Veranderungen des Niveaus und Ver-
laufs der Zinsstrukturkurve bieten den
Hedgefonds Arbitragemoglichkeiten
und Gelegenheiten fur direktionale Ge-
schafte.

Im Bereich Equity-Long/Short-Strate-
gien beurteilen wir sowohl den Techno-
logiesektor als auch Asien weiterhin
neutral bis positiv, wahrend wir gegen-
Uber Europa und den USA eine neutrale
Haltung einnehmen. Wir setzen weiter-
hin auf Fonds, die mehrere Anlagestile
und Zeithorizonte abdecken und es uns
damit ermdglichen, verschiedene Sze-
narien zu meistern. Obwohl die Aktien-
markte im ersten Quartal eine passable
Performance verzeichneten, war das
Umfeld mit dem ,Short Squeeze” im Ja-

nuar und der Faktor-Rotation im Marz
fir die fundamentale Aktienauswahl so
schwierig wie seit Uber einem Jahrzehnt
nicht mehr. Mit Blick auf die kommen-
den Quartale stimmt uns jedoch zuver-
sichtlich, dass die anfangliche Wirkung
der gewaltigen Konjunkturprogramme,
die wegen der Pandemie auf den Weg
gebracht wurden, und die erste Erho-
lungsphase nun vermutlich in den Prei-
sen berucksichtigt sind. Dadurch durfte
die Faktor-Volatilitat und die Korrelation
zwischen den einzelnen Aktien sinken,
was beides fur spezifisch aktienbezoge-
ne Alpha-Strategien von Vorteil ist.

Und obwohl die Marktbewertungen der
meisten Risikoanlagen nahezu Hochst-
stande erreicht haben, werden Fonds
mit Equity-Long/Short-Strategien wohl
vom weiteren Aufwartstrend der Akti-
enmarkte profitieren, der sich unseres
Erachtens abzeichnet.

Die laufende Erholung und die forderli-
che Politik werden die Fusions- und
Ubernahmetatigkeit wohl weiter ankur-
beln. Dies gilt auch fir das Geschaft mit
borsengehandelten Akquisitionsvehikeln
(Special Purpose Acquisition Compa-
nies — SPACs). Unsere Beurteilung flr
Event-Driven-Strategien lautet daher
.Neutral mit positiver Tendenz"”. Wir be-
vorzugen Fonds, die Uber die notige Er-
fahrung und Flexibilitat verfigen, um
mehrere Teilstrategien und Anlageklas-
sen abzudecken. Im Anleihebereich
bleibt unsere neutrale Haltung beste-

hen, da wir erwarten, dass sich Fonds
mit Long/Short-Strategien angesichts
der geringen Spreads weiter aus Anlei-
hen mit hohen Ratings zurlickziehen
werden. Interessante Chancen eroffnen
sich jedoch durch den Aufstieg vieler
Unternehmen vom High-Yield- ins In-
vestment-Grade-Segment und durch
die rege Emissionstéatigkeit an den
Markten fur Wandelanleihen. Was das
Segment der Sanierungsfélle betrifft,
halten wir an unserer neutralen bis posi-
tiven Bewertung fest, da sich immer
noch Gelegenheiten fur kleinere, indivi-
dueller zugeschnittene Geschafte oder
durch Unternehmen eroffnen, die sich
in einem dauerhaften Niedergang befin-
den oder 2020 nicht in den Genuss von
Staatshilfen kamen.
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lImmobilien

Im gegenwartigen Niedrigzinsumfeld
werden Immobilien ein attraktiver
Portfoliobestandteil bleiben. Proble-
matisch kénnte die Situation jedoch
auch kiinftig fur Geschaftsmodelle
mit hohem Fremdfinanzierungsgrad
sein, insbesondere im stationaren
Einzelhandel und im unteren Biiro-
segment. Dagegen wird es wohl in
der Gastronomie allmahlich wieder
bergauf gehen, und auch fiir hoch-
wertige und umweltfreundliche Bu-
rogebaude zeichnet sich eine kraftige
Nachfrage ab. Eine anhaltend positi-
ve Entwicklung erwarten wir aul3er-
dem auch im Logistiksegment.

Wenn die Wirtschaft wieder anlauft,
werden den Unternehmen (und damit
auch dem Immobiliensektor) die Staats-
hilfen allmahlich entzogen. Im Zuge
dieser Entwicklung konnten sich Unter-
nehmen, die wahrend der Pandemie
zusatzliche Schulden aufgenommen ha-
ben, in einem prekaren geschaftlichen
Umfeld wiederfinden.

Die Pandemie hat zu gravierenden Ver-
anderungen des Konsumverhaltens und
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der Geschaftspraxis gefuhrt. In den
meisten Fallen wurden dabei Trends be-
schleunigt, die schon vorher bestanden.
Ein typisches Beispiel daflr ist die Ver-
lagerung zum Online-Handel, wo ein
Nachfragewachstum, das ansonsten
vermutlich funf bis zehn Jahre gedauert
hatte, auf wenige Monate zusammen-
gepresst wurde. Vorteilhaft war diese
Entwicklung far die Eigentimer von Lo-
gistikimmobilien, insbesondere von sol-
chen, die der Versorgung der Online-
Kunden in den Stadten dienen.

Derweil hatten die Vermieter der meis-
ten Einzelhandelsimmobilien mit stei-
genden Insolvenzen, zunehmendem
Leerstand und Mietstundungen zu
kampfen. Es gab einige Lichtblicke, zu
denen vor allem Einkaufszentren mit ei-
nem Super- oder Baumarkt als Anker-
mieter gehorten, da die Menschen mehr
zuhause kochten und Geld fur die Mo-
dernisierung und Renovierung ihrer
Hauser und die Gartenpflege ausgaben.

Nach der Lockerung der Beschrankun-
gen rechnen wir nun mit einem Nach-
frageschub im stationaren Einzelhandel,

weil die Haushalte ihre Uberschussigen
Ersparnisse ausgeben. Der Grol3teil da-
von wird aber voraussichtlich der Gas-
tronomie (Restaurants und Bars) zuflie-
Ren, wihrend die Offnung der Laden
kaum auf vergleichbaren Anklang sto-
3en wird, nachdem sich die neuen Ein-
kaufsgewohnheiten verfestigt haben.
Folglich werden sich die Vermieter viel-
leicht beeilen, verstarkt auf Mieter mit
mehr Erlebniswert (Gastronomie und
Freizeit) umzustellen, die nicht durch
Online-Angebote ersetzbar sind. Gleich-
zeitig ist durch den Online-Handel auch
weltweit die Nachfrage nach Ausliefe-
rungslagern und Logistikgebauden ge-
stiegen.

Der Wechsel zur Fernarbeit ist wohl
mehr als die reine Beschleunigung eines
schon vorher bestehenden Trends. So
haben Unternehmen mit Burostandor-
ten erheblich in die technische Ausstat-
tung fur mobiles Arbeiten investiert und
allem Anschein nach keine Produktivi-
tatsverluste erlitten. Dies veranlasst sie,
die Gestaltung der Arbeit nach der Pan-
demie neu zu Uberdenken.



In Umfrageergebnissen von Jones Lang
LaSalle zeichnen sich wachsende regio-
nale Unterschiede ab. So ist in Asien die
Bereitschaft der Arbeitgeber, auf ein hy-
brides Modell (Verbindung von Homeof-
fice und Buro) umzustellen, geringer als
in anderen Regionen. Weitgehend zu
erklaren ist dies durch die erfolgreichen
Mafnahmen zur Bekampfung der Pan-
demie, die starke Prasenzkultur und die
meist kleineren Wohnungen in Asien.

Dennoch sind die Buroleerstandsquoten
in allen Regionen gestiegen. Neben der
Untervermietung Uberschussiger Fla-
chen (im Hinblick auf kiinftige hybride
Arbeitsmodelle) ist eine weitere Ursa-
che hierflr die wirtschaftliche Unsicher-
heit. AuRerdem hat in einigen US-ame-
rikanischen und asiatischen Metropolen
die kurzliche Fertigstellung neuer Blro-
gebaude den Leerstand noch zusatzlich
vergrofdert. Kinftig wird das Ausmaf
der Verlagerung ins Homeoffice grofsen
Einfluss darauf haben, wie schnell sich
die Fundamentaldaten erholen. Wir sind
davon Uberzeugt, dass hochwertige
und umweltfreundliche Gebaude, in de-
nen sich die Angestellten wohlfihlen,

an beliebten Standorten bei Arbeitge-
bern und Anlegern gleichermalen rela-
tiv gefragt sein werden.

Nach einer Belebung im vierten Quartal
2020 (vor allem in den USA) ging das
Investitionsvolumen im ersten Quartal
2021 wieder zurlick und unterschritt
das Vorjahresniveau um 17 %. Im geo-
graphischen Vergleich betrug das Mi-
nus in Asien, wo die Pandemie insge-
samt leichter verlief, ,nur” 12 %, in
Europa und den USA dagegen 27 %
bzw. 26 %. Mit Blick auf die Sektoren
des Immobilienmarkts bleibt der Logis-
tiksektor gefragt, da dort mit einem an-
haltenden Wachstum gerechnet wird.
Auch Wohnimmobilien erfreuen sich
einer regen Anlegernachfrage, weil sie
in Zeiten erhohter wirtschaftlicher Unsi-
cherheit stabile Einnahmen bieten.

Viele Anleger beflirchteten ein ahnli-
ches Szenario wie 2009, als es zu Not-
verkaufen mit deutlichen Preisabschla-
gen kam. Doch da die Zentralbanken
die Finanzmarkte schnell und reichlich
mit Liquiditat versorgten, waren flr die
Vermieter wahrend der Pandemie zu je-

der Zeit Refinanzierungsmaoglichkeiten
vorhanden. Wo gegen Kreditvertrage
verstofRen wurde, haben die Kreditge-
ber aufierdem mehr Nachsicht walten
lassen, weil sie die durch Lockdowns
verursachten Einnahmeverluste fur ein
vorubergehendes Phanomen hielten.

Dank der Unterstltzung der Zentralban-
ken, durch die Notverkaufe vermieden
werden konnten, sind die Ertrags- und
Kapitalwerte weitgehend stabil geblie-
ben. Allerdings gibt es sektorspezifische
Unterschiede. So steht einem Riuckgang
der Kapitalwerte von Einkaufszentren
ein Anstieg bei Lager- und Logistikge-
bauden gegenulber.
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Private Markets

Der Private-Equity-Markt erholt sich
weiter, wobei die Renditen vieler
Fonds das Niveau der Aktienmarkte
tibertreffen. Allerdings haben stei-
gende Preise den Wettbewerb im
Private-Equity-Geschaft verscharft.
Dadurch hat die Fahigkeit der Mana-
ger, Wertsteigerungen durch be-
triebswirtschaftliche, strategische
oder sektorspezifische Kompetenz zu
erzielen, noch groRere Bedeutung er-
langt. Borsenmantel (Special Purpose
Acquisition Companies — SPACs)
ermoglichen vermehrt den Ausstieg
zu attraktiven Konditionen, werden
von uns aber derzeit nicht als Anla-
gemaoglichkeit ins Auge gefasst.

Die Erholung am Private-Equity-Markt
hat sich in diesem Jahr fortgesetzt. So
erbrachten neu aufgelegte Fonds, sowie
Sekundar- und Co-Investitionen meist
attraktive Renditen, die die Stabilitat der
Anlageklasse wahrend der COVID-19-
Krise unter Beweis stellen. Die Zahl der

Geschaftsabschlisse hat seit dem zwei-
ten Halbjahr 2020 zugenommen. Dies
gilt besonders flr Fusionen und Uber-
nahmen mit dem Ziel, ein nicht-organi-
sches Umsatzwachstum zu erzielen. Im
ersten Quartal 2021 stieg das Volumen
der Fusionen und Ubernahmen weltweit
auf 1,4 Bio. USD. Dies war der hochste
Quartalswert seit der globalen Finanz-
krise. Damit hat das Gesamtvolumen
der weltweiten Transaktionen seit dem
Beginn der Erholung Mitte 2020 mittler-
weile Uber 3,9 Bio. USD erreicht.! Aller-
dings war die Fusions- und Ubernahme-
tatigkeit nicht in allen Sektoren gleich
hoch. An der Spitze standen sowohl
2020 als auch im ersten Quartal 2021
der Technologie-, der Telekommunikati-
ons- und der Gesundheitssektor. Dabei
handelt es sich um defensive Sektoren,
die wir weiterhin fur attraktiv halten.

Mit der regen Transaktionstatigkeit sind
auch die Einstiegsbewertungen im letz-
ten Jahr gestiegen, was zur Verschar-

fung der Konkurrenz auf dem Private-
Equity-Markt beigetragen hat. Die
Kaufpreise haben im ersten Quartal ge-
messen an den Kennzahlen, die sich auf
die Gewinne der letzten zwolf Monate
beziehen, sowohl in den USA als auch
in Europa angezogen.? Diese hoheren
Einstiegspreise bedeuten, dass die Ma-
nager nicht auf steigende Kennzahlen
bauen konnen, sondern durch betriebli-
che und strategische Verbesserungen
der betreffenden Unternehmen einen
Eigenwert schaffen und Wachstum er-
zeugen mussen. Sicherheitshalber ist es
uns sogar lieber, wenn die Manager in
ihrer Investitionsrechnung von sinken-
den Kennzahlen oder einem Umfeld fal-
lender Preise ausgehen, um nachzuwei-
sen, dass die Anlagerenditen durch ein
Gewinnwachstum zustande kommen.
Folglich ist in einem wettbewerbs-
intensiven Umfeld die Kompetenz der
Manager besonders wichtig. Dement-
sprechend mussen Anleger nach Priva-
te-Equity-Partnern mit erheblicher

46



Anlageerfahrung und profunden Bran-
chenkenntnissen suchen. Aufgrund der
hochst unterschiedlichen Qualitat der
Manager wird der Abstand zwischen
den Fonds des oberen und des unteren
Quartils vermutlich fortbestehen, so
dass Anleger unbedingt auf die Aus-
wahl eines guten Fonds achten sollten.

Die Kehrseite der hohen Einstiegsbe-
wertungen sind die attraktiven Aus-
stiegskonditionen, die sich derzeit fur
bestehende Engagements erzielen las-
sen. Bewerkstelligt wurde dies in letzter
Zeit durch die VeraufRerung an strategi-
sche Kaufer, Sekundarmarktgeschafte
und Borsengange. Im letzten Jahr hat
das Auftreten der SPACs erhebliche 6f-
fentliche Aufmerksamkeit erregt. Bei
diesen Gesellschaften, die gemeinhin
als Blankoscheck-Unternehmen be-
zeichnet werden, handelt es sich im
Prinzip um eine Hulle, die von Investo-
ren zum alleinigen Zweck der Kapital-
beschaffung durch einen Borsengang

gebildet wird, um irgendwann ein ande-
res Unternehmen zu kaufen. 2020 sam-
melten SPACs an den Borsen die Re-
kordsumme von 83 Mrd. USD ein und
erreichten damit einen Anteil von fast
50 % an den Gesamtemissionserlosen
aus Borsengangen.® SPACs ermogli-
chen vermehrt den Ausstieg zu attrakti-
ven Konditionen, werden von uns aber
derzeit nicht als Anlagemaoglichkeit ins
Auge gefasst.

Mit Blick auf die Zukunft konzentrieren
wir uns aufgrund der Langfristigkeit von
Private-Equity-Anlagen weiterhin auf
nicht-zyklische und defensive Unterneh-
men, die sich sowohl in Wachstums- als
auch in Rezessionsphasen gut behaup-
ten konnen. Gezielte Investitionen wie
Sekundar- und Co-Investitionen richten
sich speziell auf wachstumsstarke
Marktfuhrer, unter anderem auf Anbie-
ter von einsatzkritischer Software und
von Gesundheitsleistungen. Zu den
Qualitatsmerkmalen zahlen sowohl sek-

tor- als auch unternehmensspezifische
Eigenschaften. So zielt die Auswahl
zum einen auf Teilsektoren mit Uber-
durchschnittlichem Wachstum und zum
anderen auf Unternehmen mit antizykli-
schen Geschaftsmodellen, wiederkeh-
renden Einnahmen und marktbeherr-
schender Stellung.

Alles in allem sehen wir immer noch
attraktive Chancen fur Private-Equity-
Gesellschaften, die auf die Unterneh-
men in ihrem Bestand aktiv Einfluss
nehmen, um betriebliche Verbesserun-
gen oder strategische Initiativen anzu-
schieben. Manager mit den notigen
Fahigkeiten und Ressourcen, um Sanie-
rungsstrategien (z. B. in Form von Spar-
programmen) umzusetzen, neue Pro-
duktlinien einzufuhren oder auf neue
Markte vorzustolden, konnen auch in
einer Hochpreisumgebung Wachstum
erzielen.

' Dealogic, April 2021
2 S&P LCD, April 2021

8 Financial Times: ,Year in a word: Spac”, 2020
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Begriffsglossar

Absolute Return — Die nominale Rendite eines Investments
ungeachtet der spezifischen Benchmark; auch: Sammel-
bezeichnung fur Anlagen ohne Benchmark.

Alternative Investments — Kapitalanlagen, die uber die klassi-
schen Anlageklassen hinausgehen. Sie werden genutzt, um die
Diversifikation des Portfolios zu erhohen.

Asset Allocation — Die Verteilung eines Vermogens auf die ver-
schiedenen Anlageklassen wie Aktien, Anleinen und Alternative
Investments.

Asset-Klasse — Anlagen, die ahnliche Charakteristika aufweisen,
werden in Gruppen untergliedert. Die Asset-Klassen bei HSBC
Deutschland gliedern sich in Aktien, Anleihen und Alternative
Investments.

Benchmark — Einzelne Indizes oder eine gewichtete Kombination
mehrerer Indizes, welche als Referenz oder Vergleichswert fur die
Performance herangezogen werden.

Dachfonds — Investmentfonds, der wiederum in andere Invest-
mentfonds investiert. Anwendbar auf alle Asset-Klassen.

Derivate — Finanzinstrumente wie Futures, Options oder Swaps,
die ihren Wert durch Preisbewegungen eines Basisobjekts
erlangen.

Diversifizierung — Aufteilen des Portfolios auf mehrere Asset-
Klassen mit dem Ziel, das Risiko zu reduzieren.

Duration — Der gewichtete Mittelwert der Zeitpunkte, zu denen der
Anleger Zahlungen aus einem festverzinslichen Wertpapier erhalt.

EBITA — Earnings bevor interest, taxes and amortization. Aus der
gewohnlichen Geschaftstatigkeit eines Unternehmens sich
ergebender Gewinn ohne Berlcksichtigung von Zinsen, Steuern
und Abschreibungen.

Erwarteter Ertrag — Der gewichtete Mittelwert moglicher Ertrage.

Event-Driven-Strategie — Im Rahmen dieser Strategie wird

bei Ereignissen investiert, die die Kurse von Einzelunternehmen
signifikant beeinflussen konnen. Dies sind bspw. Unternehmens-
kaufe und -fusionen, Abspaltungen und Aufgliederungen,
Restrukturierungsmafnahmen, Liquiditatskrisen oder Aktienrtck-
kaufprogramme.

ESG - Nachhaltige Geldanlage: Forderung bestimmter Techno-
logien zum Umweltschutz (Environment), Einhaltung bestimmter
Beschaftigungsstandards (Social), Erwartung bestimmter Richt-
linien zur Unternehmensfthrung (Governance).

Gesamtrendite — Rendite Uber einen bestimmten Zeitraum, wel-
che die Rendite aus Kursanderung und aus Vermogenseinktnften
wie Kupons und Dividenden enthalt.

Hedge — Eine Transaktion mit dem Ziel, durch den Einsatz von
Optionen oder Forwards das Investmentrisiko zu reduzieren.

Hedgefonds — Eine spezielle Art von Investmentfonds, welche auf
Anlagestrategien zurtckgreifen, die fur die meisten Investment-
gesellschaften nicht zuganglich sind. Hedgefonds sind im Vergleich
zu klassischen Fonds von vielen Regeln und Beschrankungen
befreit. Oft werden sie als ,alternative” Asset-Klasse bezeichnet.

High Yield — Unternehmensanleihen, die schlechter als BBB- ein-
gestuft werden.

Hold - Ein gegenwartiges Investmentlevel wird in einer
bestimmten Asset-Klasse, einem Markt, einem Sektor oder einem
Anlageinstrument unverandert gehalten.

Illiquides Asset — Anlagen, deren Verkauf kurzfristig nicht realisier-
bar ist.

Inflation — Preisanstieg fur definierte Bundel von \Waren und
Dienstleistungen.

Jahrliche Rendite — Der jahrliche Gesamtertrag einer Kapital-
anlage, meist in Prozent des angelegten Kapitals ausgedrtckt.

Jahrliche Volatilitat — Ein MaR fur die Schwankung von Finanz-
marktparametern wie Aktienkursen und Zinsen. Die Volatilitat wird
auch zum Messen des Risikos genutzt; eine hohe Volatilitat kann
zu hohen negativen wie auch zu hohen positiven Renditen fUhren.

Klassische Investments — Aktien, Anleihen und Bargeld.
Kreditrisiko — Das Risiko von Verlusten bei Anlagen, zuruckzu-
fUhren auf eine Gegenpartei (bspw. ein Anleiheemittent oder eine
Bank), die die vertraglichen oder ausgehandelten Zahlungen nicht

leisten kann.

Kumulative Rendite — Tatsachliche (nicht jahrliche) Performance
innerhalb eines bestimmten Zeitraums.
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Kurze Laufzeit — Ein festverzinslicher Wertpapierbestand, der eine
Laufzeit zwischen einem und drei Jahren hat.

Kurzfristig — Ein Investmentzeitraum zwischen ein und drei Jahren
oder aus taktischer Sicht weniger als sechs Monate.

Lange Laufzeit — Ein festverzinslicher Wertpapierbestand, der
eine Laufzeit von mehr als sieben Jahren hat.

Langfristig — Ein Investmentzeitraum von mindestens funf Jahren.

Long/Short-Strategien — Diese Strategie kombiniert marktubliche
Investments (Long-Positionen) mit Short-Positionen. So konnen
nach Einschatzung der Fondsgesellschaft bei unterbewerteten
Investments Long-Positionen und bei Uberbewerteten Investments
Short-Positionen aufgebaut werden. Die jeweilige Gesamtposition
muss hierbei nicht marktneutral sein, sondern kann je nach Ein-
schatzung netto eine Long- oder Shortpositionierung aufweisen.

Marktkapitalisierung — Borsenwert eines Unternehmens. Die
Errechnung ergibt sich aus der Anzahl der Aktien, die ein Unter-
nehmen ausgibt, multipliziert mit dem \Wert einer einzelnen Aktie.

Marktrisiko — Das Risiko, finanzielle Verluste bzw. Gewinne zu
erlangen, bei naherer Betrachtung eines bestimmten Marktes. Das
Marktrisiko kann nicht diversifiziert werden, auch nicht durch das
Erhohen der Anzahl von verschiedenartigen \Wertpapieren.

Mittlere Laufzeit — Ein festverzinslicher Wertpapierbestand, der
eine Laufzeit von drei bis sieben Jahren hat.

Mittelfristig — Ein Investmentzeitraum zwischen drei und funf Jah-
ren.

Neutral — Eine Portfolioposition, die der Benchmark entspricht.

OPEC+ -Staaten — Ein informeller Zusammenschluss der OPEC-
Staaten mit Russland

Private Equity — Eine Form von Beteiligungskapital, bei der die
vom Anleger eingegangene Beteiligung nicht an geregelten Mark-
ten (Borsen) handelbar ist.

Relative Rendite — Die Rendite, die ein Asset verglichen mit seiner
Benchmark innerhalb eines bestimmten Zeitraums erbringt.

Spread — Mit Spread wird die Differenz (Risikopramie) zwischen

der Rendite einer risikobehafteten Anleihe und der Rendite einer

quasi ,risikolosen” Benchmark bei sonst identischen Konditionen
(insbesondere Laufzeit) bezeichnet.

Strategische Asset Allocation — Die Aufteilung eines Portfolios
zwischen Investments der einzelnen Anlageklassen. Sie richtet sich
grundsatzlich nach einer vorab ausgewahlten Risikostruktur.

Taktische Asset Allocation — Die taktische Asset Allocation dient
zur Anpassung der Portfoliostrukturen an die aktuellen Markt-
gegebenheiten. Die Uberprifung der taktischen Asset Allocation
findet mindestens einmal monatlich bzw. bei Erreichen bestimmter
Kursmarken (Review Level) statt.

Ubergewichten — Eine Portfolioposition, die hoher als die Bench-
mark ist.

Untergewichten — Eine Portfolioposition, die niedriger als die
Benchmark ist.

Yield-to-Worse (YTW) — Niedrigster zu erwirtschaftender Ertrag
fur Investitionen



Disclaimer

Rechtliche Hinweise Diese Prasentation ist eine Mar-
ketingmitteilung. Sie wurde von HSBC Trinkaus & Burk-
hardt AG (,,HSBC Deutschland”) erstellt. Sie dient aus-
schlief’lich der Information und darf ohne ausdruckliche
schriftliche Einwilligung von HSBC Deutschland nicht an
Dritte weitergegeben werden. Diese Prasentation ist nur
zur Verwendung in Deutschland und insbesondere nicht
zur Verwendung in den USA oder gegenlber US-Staats-
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in den USA bestimmt.

Mit dieser Prasentation wird kein Angebot zum Verkauf,
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gen Titeln unterbreitet. Die hierin enthaltenen Informa-
tionen stellen auch keine Anlageempfehlungen dar.
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gegebenen Informationen beruhen auf Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, jedoch keiner neutralen Prifung
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standigkeit der hierin enthaltenen Informationen. Die in
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gen mussen nicht publiziert oder mitgeteilt werden. Den
in dieser Prasentation enthaltenen Angaben liegen histo-
rische Marktdaten sowie unsere Einschatzungen der
kunftigen Marktentwicklung zu Grunde. Diese Marktein-
schatzungen sind auf der Basis von Analysen gewonnen
worden, die mit der gebotenen Gewissenhaftigkeit und
Sorgfalt erstellt worden sind, fur deren Eintreten wir aber
keine Gewahr Ubernehmen kénnen.

Sofern nicht anders angegeben, sind Transaktionskosten
sowie ein ggf. anfallender Depotpreis in der Darstellung
der Wertentwicklung nicht bertcksichtigt und wirken
sich negativ auf den Wert der Anlage aus. Bei einer bei-
spielhaften Anlagesumme von 1.000,00 Euro werden
fUr den Erwerb und die VerauRerung Transaktionskosten
in Hohe von jeweils z.B. 1,00% sowie ein Depotpreis in
Hohe von z.B. 0,5% p.a. berechnet (die tatsachlichen
Entgelte ergeben sich aus dem Preis und Leistungsver-
zeichnis unseres Hauses). Die dargestellte Wertent-
wicklung verringert sich in diesem Beispiel bei einer
unterstellten Haltedauer von funf Jahren durch diese
Entgelte um 45,00 Euro. Die gemachten Angaben zur
historischen Wertentwicklung der dargestellten Finanz-
produkte/Finanzindizes sind kein zuverlassiger Indikator
fur die zukunftige Wertentwicklung. Dasselbe gilt fur
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Prognosen einer kunftigen sowie Simulationen einer his-
torischen Wertentwicklung. Soweit die besprochenen
Finanzprodukte in einer anderen Wahrung als Euro
notieren, kann die Rendite aufgrund von Wahrungs-
schwankungen steigen oder fallen.

Die steuerliche Behandlung eines Investments hangt
von den personlichen Verhaltnissen des Investors ab
und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Die
HSBC Deutschland weist ausdricklich darauf hin, dass
es ihr aus berufs- und standesrechtlichen Grinden
grundsatzlich nicht erlaubt ist, Rechts- und/oder Steuer-
beratung anzubieten.

Seit dem 25. Mai 2018 ist die Européaische Datenschutz-
Grundverordnung (DSGVO) in allen EU-Mitgliedstaaten
in Kraft. Unsere aktuellen Datenschutzhinweise finden
Sie auf unserer Website: http://www.hsbc.de/de-de/
datenschutzhinweise
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