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VWillkommen

Liebe Kundinnen und Kunden,

die Angst vor einer Stagflation lastet seit
Ende 2021 auf Aktien und Anleihen —
eine doppelte Herausforderung fur das
Portfoliomanagement. Nachdem die
Zentralbanken aufgrund der hohen Infla-
tion auf einen restriktiveren Kurs um-
schwenken mussten, kam es an den
Anleihemarkten zu einem regelrechten
Abverkauf. Auch die Aktienmarkte litten
unter dem Kurswechsel, als die Konjunk-
tur zu schwacheln begann und die Infla-
tion die Margen zu schmalern drohte.

Sichere Hafen gab es kaum mehr, doch
nun scheint es langsam aufwarts zu ge-
hen. An den Anleihemarkten sinkt das
Abwartsrisiko, da bereits mehr Zinsanhe-
bungen eingepreist sind, als wir in den
USA, im Vereinigten Konigreich und im
Euroraum erwarten. Sollten Inflation und
Wirtschaftswachstum nachlassen, konn-
ten tatsachlich weniger Zinsschritte er-
folgen als derzeit beflrchtet, so dass wir
unsere Untergewichtung von Anleihen
im Vergleich zum Jahresbeginn reduziert
haben und in den kommenden Monaten
auch langere Durationen in Betracht zie-
hen konnten.

Die Weltwirtschaft wachst zwar deutlich
langsamer, doch die Berichtssaison hat
gezeigt, dass viele Qualitatsunternehmen
trotz des Kostendrucks ein solides Ge-
winnwachstum erzielen konnen. Da sich
die USA und die ASEAN-Staaten resilien-
ten Wachstums erfreuen, durfte der
Weltwirtschaft trotz der schwacheren
Entwicklung in Europa eine Rezession
erspart bleiben. Aulierdem sind wir zu-
versichtlich, dass die Konjunkturpro-
gramme in China der Wirtschaft im
zweiten Halbjahr Auftrieb verleihen. Wir
bleiben vorsichtig und setzen auf wider-
standsfahige Regionen (USA und Asien)
sowie Qualitatsunternehmen mit starker
Marktstellung. Gleichzeitig achten wir
auf eine ausgewogene Mischung aus
zyklischen und defensiven Titeln. Wenn
sich der Anleihemarkt stabilisiert, durfte
auch der Druck auf die Aktienkurse
nachlassen. In Anbetracht groRRer Unter-

schiede zwischen einzelnen Regionen,
Sektoren und Unternehmen mit robusten
Gewinnaussichten ist eine sorgfaltige
Abgrenzung und Auswahl Pflicht.

Um genau die Unternehmen ausfindig zu
machen, die in unserer komplexen Welt
Uberzeugen und Alpha generieren kon-
nen, sind makro- und mikrookonomische
sowie strukturelle Faktoren zu bertck-
sichtigen. So sind Makro-Faktoren wie
Wirtschaftswachstum und Zinsniveau
wichtig, doch wer sich bei Anlageent-
scheidungen ausschlief3lich an den Kon-
junkturaussichten orientiert, handelt
kurzsichtig. Die Welt hat verschiedene
strukturelle Schocks durchlebt, deren
Auswirkungen noch spurbar sind und die
Anlegern Anpassungsfahigkeit abverlan-
gen. Die Coronakrise, der Russland-
Ukraine-Krieg und die Nachhaltigkeits-
revolution wirken sich auf Lieferketten,
Arbeitsmarkte, Energiequellen und Infra-
struktur aus. Unsere globalisierte Welt
wird regionaler, und dieser Wandel hat
seinen Preis. Die enormen Investitionen,
die es daflr braucht, werden zwar zu
starkerem und stabilerem Wachstum
beitragen, die damit einhergehende Infla-
tion wird aber Uber dem Niveau der letz-
ten zehn Jahre liegen.

Wichtig fur Anleger: Diese Veranderun-
gen spiegeln sich in unseren Schwer-
punktthemen. Regionalisierung, hohere
Aufwendungen fur Forschung und Ent-
wicklung (F&E) und geopolitische Un-
sicherheit korrelieren mit digitalem
Wandel, Automatisierung und Kl, Bio-
technologie, Genomik und Medizintech-
nik, intelligenter Mobilitat, Metaverse
und Sicherheit. Bei unseren asiatischen
Schwerpunktthemen stehen die griine
Transformation und unterbewertete Spit-
zenreiter aus der Industrie im Fokus; da-
bei berucksichtigen wir, dass die schnel-
le Erholung der Wirtschaft und ein neues
Verbraucherverhalten der Konsummacht
zur Rackkehr verhelfen konnten. AulRer-
dem legen Anleger und Unternehmer
immer mehr Wert auf die Themen Ener-

giewende und Biodiversitat; durch Ver-
anderungen am Arbeitsmarkt rickt das
.S" in ESG starker in den Fokus.

Auf der Mikro-Ebene sind Unternehmen
interessant, die sich an die makrookono-
mischen Herausforderungen und struk-
turellen Schocks anpassen konnen und
damit zukunftsfahig sind. Gefragt sind
Unternehmen mit starker Marktposition
und Bilanz, hochqualifizierten Fachkraf-
ten und Weitblick. Bei der Suche helfen
neben Finanzkennzahlen auch ESG-Da-
ten. Aus makrookonomisch, strukturell
und mikrookonomisch starken Unterneh-
men lasst sich ein Portfolio bauen, das
der Zukunft gewachsen ist.

Unser Fokus liegt nach wie vor auf Wider-
standskraft, so dass wir die Drei-mal-drei-
Strategie des zweiten Quartals weiterhin
verfolgen. Wir konzentrieren uns auf Qua-
litat, Ertrag und Diversifizierung, um bei
begrenzter Volatilitat investiert zu bleiben
und an dem Aufwartspotenzial der zwei-
ten Jahreshalfte partizipieren zu konnen.
Durch die Ausrichtung auf Qualitat inves-
tieren wir in die Unternehmen und Berei-
chen mit den solidesten Fundamentalda-
ten, durch die Ausrichtung auf Ertrag
profitieren wir von steigenden Renditen
und reduzieren Volatilitat, und durch die
Ausrichtung auf Diversifikation kdnnen
unkorrelierte Anlagechancen in alternati-
ven Anlagen genutzt werden.

Die Welt ist im Wandel. Um fur Volatili-
tatsschlbe gerustet zu sein, braucht es
ein widerstandsfahiges Portfolio, das
Chancen im gesamten Anlagespektrum
nutzen kann.

= A

Willem Sels,
Global Chief Investment Officer
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Anlagestrategie tur

das ar

Wir rechnen mit einem schwacheren,
aber nach wie vor positiven welt-
weiten Wachstum - mit signifikanten
regionalen Unterschieden. Auch die
Inflation diirfte allméhlich nachlas-
sen und das US-Zinsniveau bereits
nahe seinem Hochststand liegen.
Folglich bleiben wir investiert, kon-
zentrieren uns aber auf Qualitat, Er-
trag und Diversifizierung. Mit einem
Horizont von sechs Monaten halten
wir weiterhin die Waage zwischen
Substanz- und Wachstumswerten
sowie zyklischen und defensiven
Sektoren. Neben makroékonomi-
schen Variablen sollten Anleger die
Auswirkungen der jiingsten Schocks
und strukturellen Veranderungen im
Auge behalten und diejenigen Unter-
nehmen wabhlen, die sich an diese
Veranderungen anpassen konnen

Anleihen

Ubergewichtet:

Globale Investment-Grade- und
Hochzinsanleihen, auf Hartwahrung
lautende Unternehmensanleihen aus
Schwellenlandern

Untergewichtet:
Staatsanleihen aus Industrieldandern

Aktien

Ubergewichtet:
USA, Kanada und Asien

Untergewichtet:
Euroraum und Schwellenlander
Europa, Naher Osten und Afrika

Alternative Anlageklassen

Ubergewichtet: Hedgefonds

und dies aktiv angehen. Die Unter-
schiede zwischen Regionen, Sekto-
ren und Unternehmen diirften weiter
zunehmen, und die widerstandsfa-
higsten unter ihnen sollten nach wie
vor besser abschneiden.

Was wichtig ist: Makro, Mikro und
strukturelle Veranderungen

Makrookonomische Faktoren sind aus-
schlaggebend fur die Asset Allocation,
die Auswahl von Regionen, die Sek-
torstrategie und die Ausrichtung des
Anlagestils und dominieren daher in der
Regel bei Uberlegungen zur Portfolio-
strategie. In den vergangenen Monaten
war das nicht anders: Zugpferd der
Volatilitat war die Inflations- und Zinsdis-
kussion, doch auch der konjunkturelle
Wachstumszyklus, Rohstoffpreise und
die Geopolitik haben unsere Bereitschaft,

Makro N

Ausblick Zinsen
Ausblick Wachstum
Ausblick Rohstoffe
Geopolitik

Ausblick Inflation

Marktpositionierung

Bilanz

Humankapital
und Governance

tte Quartal

Risiken einzugehen, und unsere Alloka-
tionsstrategie deutlich gepragt.

Die Investitionslandschaft hat jedoch
einige Schocks mit strukturellen Folgen
verdauen mussen, darunter die Corona-
pandemie, den Krieg in der Ukraine und
die Nachhaltigkeitsrevolution. Investoren
sollten diese Faktoren bertcksichtigen
und abschétzen, wie die verschiedenen
Unternehmen hierauf reagieren werden.
Die Anpassungsfahigkeit eines Unterneh-
mens hangt von der Marktpositionierung,
Finanzkraft und dem Weitblick des Ma-
nagements ab. Einheitliche Regionen und
Sektoren waren einmal — Differenzierung
ist das A und O. Um eine solide Anlage-
strategie zu entwickeln, mussen Anleger
also makrookonomische, strukturelle und
mikrookonomische Faktoren betrachten —
und attraktive, glnstig bewertete Unter-
nehmen mit Potenzial finden.

Reorganisation
Lieferketten

Regionalisierung
Arbeitsmarkt
Digitalisierung
Nachhaltigkeit

N

Strukturelle
Veranderungen
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Die Makro-Perspective

Der Markt hat mit seinen Einschatzungen
zur Zins-, Inflations- und Wachstumsent-
wicklung den Ton angegeben; das durfte
auch so bleiben. Eine weltweite Rezessi-
on erwarten wir nicht und demnach auch
keine globale Stagflation. Dennoch: Die
Risiken nehmen zu, und die Inflationsrate
wird nur nach und nach sinken. Zudem
gibt es deutliche regionale Unterschiede,
so dass wir genau analysieren, zwischen
Regionen und Sektoren unterscheiden
und differenziert an unsere Investitionen
herangehen mussen.

Zinsen und Inflation

Das Pendel hat weit ausgeschlagen. So
hat der US-Verbraucherpreisindex im
Marz mit 8,5 % den hochsten Wert der
letzten 40 Jahre erreicht (im April leicht
niedriger bei 8,3 %) und die Markte

preisen nach der bisherigen Leitzins-
erhéhung um 0,75 % fur 2022 weitere
Zinssteigerungen der Fed von insgesamt
2 % ein. Auch im Vereinigten Konigreich
und im Euroraum rechnen die Markte mit
starkeren Leitzinserhohungen, wahrend
die Zentralbanken vieler Schwellenlander
die geldpolitischen Zugel schon lange
gestrafft haben.

Wir rechnen klnftig insbesondere dank
weniger stark steigender Olpreise (Stich-
wort Basiseffekte) weltweit mit allmah-
lich geringerer Inflation; lediglich die
Lebensmittelpreise durften schneller stei-
gen. Die Spannungen in den Lieferketten
haben in den letzten Monaten nachge-
lassen, einige Unternehmen konnten ihre
Bestande im dritten und vierten Quartal
2021 wieder aufbauen, und der sich
abschwachende Konjunkturzyklus duarfte
den Inflationsdruck etwas mindern. Doch

Wirtschaftswachstum ausgewahlter Volkswirtschaften

Wachstumsdynamik

Quelle: HSBC Global Private Banking, Stand: 17. Mai 2022

Euroraum

steigende Lohne — vor allem in den USA,
weniger in Europa und Asien — sowie
erneute Sorgen vor Lieferkettenproble-
men aufgrund der Lockdowns in China
werden daflr sorgen, dass Anleger die
Inflation fest im Blick behalten.

In Kdrze: Da so viele Zinserhohungen
bereits eingepreist sind, halten wir das
Risiko noch restriktiverer Annahmen am
Markt far vernachlassigbar. Gleichzeitig
ist es unserer Ansicht nach aber noch zu
frGh, um alles auf fallende Anleiherendi-
ten zu setzen, denn die Inflationsentwick-
lung bleibt unsicher, der Kurs der Zentral-
banken hangt von den Daten ab, und die
jungsten strukturellen Schocks werden
die Inflation fur gewisse Zeit auf einem
hoheren Niveau halten. Daher erkennen
wir derzeit weniger Aufwartspotenzial

far Anleiherenditen und den US-Dollar.
Kurzfristige Unternehmensanleihen sind
attraktiv und Anleger sollten Substanz-
werte mit Wachstumstiteln mischen.

Wachstum

Nur sehr wenige Okonomen rechnen

in den kommenden zwolf Monaten mit
einer globalen Rezession oder zwei
aufeinanderfolgenden Quartalen mit
negativem Wachstum in einer der gro-
Ren Volkswirtschaften. Wir bilden keine
Ausnahme. Die kurzzeitige Inversion der
US-Zinsstrukturkurve hat sich wieder
umgekehrt und dem Markt damit etwas
von seiner Rezessionsangst genommen.
Doch Risiken gibt es nach wie vor, vor
allem wenn die Kriegshandlungen weiter
eskalieren oder die Fed das Zinsniveau
noch schneller anhebt als erwartet.

Wir rechnen mit langsamerem, aber
weiterhin positivem Wachstum — und
signifikanten Unterschieden zwischen
den Regionen (siehe daflr das nachste-
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Unsere Investitionsscheibe: Das Makro-Umfeld zeigt auf Rohstoff-Assets,
Kurzldufer und Qualitatsaktien. Fiir langerfristige oder klar defensive
Anlagen scheint es zu friih.

Anleihen mit kurzer Duration

Rohstoffe Qualitatsaktien
Zinsen steigen
Defensive Anlagen
pUbsianaviens Anleihen mit langer
Zyklische Duration

Anlagen . i
9 Qualitatsanleihen

Inflations- lInflation steigt Inflation sinkt

%ellou_ﬂdene Starkes Wachstum Schwaches Wachstum |  \Wachstumswerte
nieinen

Quelle: HSBC Global Private Banking, Stand: 17. Mai 2022

Strukturelle Veranderungen: Auf der Suche nach zukunftsfdahigen
Geschaftsmodellen

Auch wenn unsere Strategie zu einem Grof3teil von den zyklischen Faktoren bestimmt
wird, die auf Gewinnentwicklung, Zinsen und Inflation einwirken, haben wir stets auch
die langerfristigen, strukturellen Krafte im Blick. Dieser Ansatz ist umso wichtiger an-
gesichts der vier Schocks der letzten Jahre, die die weitere Entwicklung unseres Er-
achtens pragen werden.

1) Die Handelsbeziehungen zwischen den USA und China haben sich nach dem Ende
der Prasidentschaft von Donald Trump wieder entspannt und der Handel hat zuge-
nommen. Trotzdem stehen die beiden Lander insbesondere in Sachen Technologie
in strategischer Konkurrenz zueinander. China bemuht sich verstarkt um technolo-
gische Autarkie, investiert in F&E sowie in hochentwickelte Produkte und treibt die
wirtschaftliche Integration innerhalb Asiens voran.

2

~

In der COVID-19-Krise wurde deutlich, wie anfallig die globalen Lieferketten sind.
Arbeits- und Konsumwelt haben sich verandert, die Online-Wirtschaft ist rasant
gewachsen. Auch wenn in den kommenden Monaten einige Vorruhestandler oder
Teilzeitkrafte in die Vollzeitbeschaftigung zurickkehren konnten, durfte die Lohn-
inflation Uber dem Vor-Corona-Niveau bleiben, denn zum einen sind flexible und
hybride Arbeitsmodelle gefragt, zum anderen hat sich die Verhandlungsmacht
verlagert.

3

~

Der Russland-Ukraine-Krieg hat gezeigt, wie gefahrlich eine zu einseitige Energie-
und Rohstoffbeschaffung ist, und wie wichtig Energieunabhangigkeit. Er hat ver-
deutlicht, welche Rolle Rohstoffe im Alltag spielen, und wie dringend es Metalle fur
die Energiewende und Digitalisierung braucht. Nicht zuletzt ist durch den Krieg das
Interesse an Themen wie Cybersicherheit, Blockchain-Losungen und digitale Wéah-
rungen sprunghaft angestiegen.

4

~

Die Nachhaltigkeitsrevolution lebt, und die auf der Weltklimakonferenz in Glasgow
getroffene Vereinbarung sieht eine schnelle und dauerhafte Dekarbonisierung der
Wirtschaft vor, die sich auf alle Geschaftsmodelle auswirken wird. Daflr braucht es
umfassende Investitionen in nachhaltige Energie. Die Kosten werden amortisiert,
und es hat sich gezeigt, dass einige Verbraucher durchaus willens sind, fur nach-

haltige Produkte mehr zu zahlen.
a7, '8 I \\\u
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hende Diagramm): Das Wiederhochfah-
ren der ASEAN-Volkswirtschaften sorgt
vor Ort fUr eine starke Konjunktur- und
Ertragsdynamik, und auch in Hongkong
lebt die Wirtschaft wieder auf, wahrend
die US-Konjunktur vom ersten ins zweite
und dritte Quartal zulegen durfte. In
Japan, im Vereinigten Konigreich und im
Euroraum lasst die Konjunktur hingegen
spurbar nach, wobei fUr den Euroraum
infolge des Ukrainekrieges sowie auf-
grund der Abhangigkeit von Energiezulie-
ferungen und der geographischen Nahe
ein deutliches Abwartsrisiko besteht.
Schlusslicht China leidet erneut unter
coronabedingten Einschrankungen. Wir
glauben jedoch, dass sich die chinesi-
sche Volkswirtschaft im spéateren Jahres-
verlauf durch potenzielle Lockerungen
und die Nachwirkungen von Konjunktur-
programmen erholen durfte.

Diese regionalen Unterschiede sind
wichtig fur die Markte, weil sie sich auch
im relativen Ertragsoptimismus der Ana-
lysten spiegeln und fur eine Outperfor-
mance amerikanischer Aktien gegenUber
Titeln aus Festlandchina und dem Euro-
raum gesorgt haben — eine Entwicklung,
die anhalten sollte. Auch geopolitische
Faktoren drlicken auf die Performance
im Euroraum, wahrend wir wegen der
hohen Rohstoffpreise das Vereinigte
Konigreich gegenuber dem Euroraum
praferieren und kanadische Aktien Uber-
gewichten. Hohe Rohstoffpreise bergen
weiterhin ein Aufwartsrisiko fur die
Inflation und unterstutzen die Fundamen-
taldaten rohstoffproduzierender Lander
und Unternehmen, so dass wir nicht nur
im Rohstoff- und Energiesektor, sondern
auch in den Wahrungen und an den An-
leihemarkten mehrerer rohstoffexportie-
render Lander Ubergewichtet bleiben.

All diese Schocks haben eines gemein-
sam: Sie stellen eine Ubermafige Globali-
sierung infrage. Just-in-time-Geschafts-
modelle, die von (Vor-)Produkten eines
oder einiger weniger weit entfernter
Zulieferer abhangen, sind eindeutig Uber-
holt. Wir sind — ebenso wie der IWF —
der Ansicht, dass nicht alles lokal produ-
ziert werden muss, Lieferketten aber zu
diversifizieren sind. Mit einer vollstandig
lokalen Produktion wirde man alles auf

eine Karte setzen und im Falle von Pro-
blemen wie einem Streik oder Unwetter-
katastrophen vor Ort die gesamte Liefer-
kette aufs Spiel setzen. Klrzere Distanzen
waren jedoch nach wie vor sinnvoll, zum
einen aus geopolitischer Sicht und zum
anderen, weil wir infolge teurerer CO,-
Zertifikate und einer hoheren CO,-Steuer
mit steigenden Transportkosten rechnen
sowie aufgrund der Verbrauchernach-
frage nach lokalen Produkten. Die Folge:
eine starkere regionale Integration. In
Asien ist sie bereits eindeutig zu beob-
achten, in gewissem Mal3e aber auch
innerhalb Europas und zwischen der EU
und den USA.

Eine weitere Gemeinsamkeit der links
genannten Schocks ist ihre inflations-
treibende Kraft, denn sie steigern bei
einem begrenzten oder aufzubauenden
Angebot die Nachfrage nach neuen

und saubereren Produkten. Durch die
Nachhaltigkeitsrevolution explodiert die
Nachfrage nach Metallen und moderns-
ten Halbleitern, und die Digitalisierung
kurbelt in diesen Bereichen Preissteige-
rungen an. Soll alles regionaler oder lokal
werden, muss auch die Arbeitnehmer-
schaft umgeschult werden, was zumin-
dest kurzfristig fur Engpasse sorgen
wirde. Aus diesem Grund rechnen wir
mit einer hoheren weltweiten Inflation als
im vergangenen Jahrzehnt, obgleich der
Hochststand bald erreicht sein sollte.

Was bedeutet das fur die Anleger? Im
GrofRen und Ganzen unterstutzen diese
Schocks die von uns identifizierten
wesentlichen Trends und Schwerpunkt-
themen. Regionalisierung, Lohnrigidi-
tat, hohere FRE-Aufwendungen sowie
geopolitische Unsicherheit untermauern
all unsere Themen des digitalen Wandels,
einschliel3lich 1) Automatisierung und KI,
2) Biotechnologie, Genomik und Medizin-
technik, 3) intelligente Mobilitat, 4) Meta-
verse und b) Sicherheit. Bei unseren
asiatischen Schwerpunktthemen stehen
die grine Transformation und unterbe-
wertete Spitzenreiter aus der Industrie im
Fokus; dabei berucksichtigen wir, dass
die schnelle Erholung der Wirtschaft

und ein neues Verbraucherverhalten der
Konsummacht zur Rlckkehr verhelfen
konnten. Zu guter Letzt ricken auch die

Themen Energiewende und Biodiversitat
verstarkt in den Fokus der Anleger und
Unternehmen, wahrend Veranderungen
am Arbeitsmarkt und unternehmerische
Verantwortung im Kontext des Krieges an
Relevanz gewonnen haben und Beispiele
fur einen starkeren Fokus auf das ,S" in
ESG sind.

Zusammengenommen werden diese
Investitionen und Innovationen die
Aktivitaten ankurbeln, finanziert von
Unternehmen oder durch staatliche
Infrastrukturprojekte in den USA, der EU
oder China. Infolgedessen haben diese
Initiativen auch wichtige makrookonomi-
sche Auswirkungen, denn sie durften als
Untergrenze fur das Wachstum dienen
und eine weltweite oder langwierige
Rezession vermeiden.

Die Mikro-Perspektive:
Anpassungs- und Widerstandsfahig-
keit sind gefragt

Die Reaktion der Unternehmen auf diese
strukturellen Veranderungen und die
aktuellen makrookonomischen Heraus-
forderungen wird von entscheidender
Bedeutung sein. Die Anpassungs- und
Widerstandsfahigkeit eines Unterneh-
mens hangt dabei unseres Erachtens von
mehreren Faktoren ab. Eine starke Posi-
tion im Markt ist ein guter Anfang, denn
Qualitatsunternehmen haben in Sachen
Inflation mehr Gestaltungsspielraum

und konnen Preissteigerungen leichter
weiterreichen. Insbesondere bei Techno-
logietiteln ist die Streuung breit: auf der
einen Seite Unternehmen, die nach wie
vor einen starken Cashflow zu generieren
verstehen, und auf der anderen Seite
jene, die entweder nicht innovativ genug
sind oder Uberhaupt noch keine Ertrage
generieren. Bilanzstarken Unterneh-
men fallt es leichter, Investitionen oder
Ubernahmen zu tétigen, mit denen sich
die Lieferkette schlanker und sicherer
gestalten bzw. diversifizieren lasst. Auch
die Entwicklung digitaler Angebote kann
ein Ziel sein. Das A und O fur Unterneh-
men, die sich grofRen Herausforderungen
stellen und sich an das hohe Tempo

der Veranderung anpassen wollen, sind
jedoch ein starkes Humankapital und ein
innovativer CEO.


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022
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Auf der mikrookonomischen Ebene sind
ESG-Faktoren zu Umwelt, Gesellschaft
und Governance bedeutende Parameter.
ESG-Daten verraten viel dartber, wie gut
sich ein Unternehmen an strukturelle
Veranderungen anpassen kann und wie
es mit Herausforderungen umgeht. Wir
mochten jedoch weitergehen: Unter den
Unternehmen mit einer starken Nachhal-
tigkeitsperformance finden sich wahr-
scheinlich die anpassungsfahigen Titel,
die wir suchen, und die langfristig besser
abschneiden.

Unsere Anlagestrategie - Fazit

Der Fokus unserer Investmentstrategie
fur das zweite Quartal lag auf krisenfes-
ten Portfolios. Wir behalten ihn auch fur
das dritte Quartal bei und konzentrieren
uns weiterhin auf ertragsstarke Qualitats-
titel und Portfoliodiversifizierung. Wert
legen wir verstarkt aber auch auf Abgren-
zung: Da auf kurze Sicht konjunkturelle

und geopolitische Faktoren flr die geo-
graphische Allokation wichtiger sind als
Bewertungsniveaus oder relative Dividen-
denertrage, bevorzugen wir die Aktien-
markte der USA, der ASEAN-Lander und
Hongkongs gegenuber denen Europas
und Festlandchinas. Bei der Titelauswahl
streben wir ein ausgewogenes Verhalt-
nis zwischen defensiven und zyklischen
Anlagen sowie zwischen Substanz- und
Wachstumstiteln an, achten dabei aber
auch auf die Anpassungsfahigkeit an die
Storfaktoren in der Weltwirtschaft. Wir
interessieren uns flr vernlnftig bewerte-
te Unternehmen. Dabei ist uns bewusst,
dass die Bewertungen zwar gesunken
sind, aber nun, da die Politik des lockeren
Geldes ein Ende findet, Schwankungen
unterliegen. Gleichzeitig stehen die
Gewinne unter hartnackigem Inflations-
druck.

Da die Anleiherenditen angezogen ha-
ben, sind wir in Anleihen weniger stark

untergewichtet als zu Jahresbeginn,
doch flr eine neutrale Haltung ist uns
die weitere Zinsentwicklung noch zu
sehr mit Unsicherheiten behaftet. Aktien
gegenuber bleiben wir neutral eingestellt.
Damit wird klar, dass unser Fokus auf
Alpha und Diversifizierung liegt, weniger
auf Marktbeta. Generieren wollen wir die-
ses Alpha Uber gezielte Allokationen in
Regionen und Sektoren, unsere Schwer-
punktthemen und eine deutliche Uberge-
wichtung von Hedgefonds.

Was musste passieren, damit wir unsere
Einschatzung andern? Kame es zu einem
deutlichen Ruckgang der Inflation oder
des Weltwirtschaftswachstums, konnten
wir uns auf langere Durationen, hoher-
wertige Bonitaten und Wachstumswerte
verlagern. Fande der Russland-Ukraine-
Krieg ein Ende, wurden wir wahrschein-
lich globale und européische Aktien
hochstufen; Rohstoffsektoren wirden wir
herabstufen. Und wiurde die chinesische
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Konjunktur ihren Boden finden, wirden Die Aktienbewertungen haben weltweit stark nachgegeben; wir setzen
wir unser Aktienmarktengagement im jedoch auf Qualitédtstitel mit anhaltendem Ertragswachstum
Reich der Mitte ausbauen. AuRerdem
stehen in den USA Senatswahlen an. 451 Gewinn je Aktie ——KGV (rechte Skala) [ 26
Wir werden die entsprechenden Umfra-
gen im Blick behalten. In der Vergangen- [ 24
heit tat es den Markten gut, wenn die 401
Mehrheitsverhaltnisse im Kongress eine 22
Blockade der Regierungsarbeit erlaubten.
- 20
354
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30- (Wﬁ/‘"/'\w e
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Quellen: Refinitiv, HSBC Global Private Banking, Stand: 17. Mai 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung.
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Asset Allocation Ir
besonderen Zelter

Wir betrachten zwolf Zyklen der
geldpolitischen Straffung seit 1955
und analysieren, wie sich die Markte
typischerweise in den ersten zwolf
Monaten eines Zinserh6hungszyklus
entwickeln. Vier dieser Zyklen sind
fiir das aktuelle makrookonomische
Marktumfeld besonders relevant. In
der Regel entwickelten sich Rohstof-
fe in diesem Zeitraum besser als Ak-
tien, Aktien besser als Geldmarkt
und Geldmarkt besser als Anleihen,
wobei Unternehmensanleihen den
Staatsanleihen iiberlegen waren.
Wenn sich also die Geschichte in
diesem Jahr wiederholt, diirften
Rohstoffe und Substanzwerte ange-
sichts des schwierigen Marktum-
felds am ehesten positive Realrendi-
ten liefern.

Wir haben sieben Zinserhéhungszyklen
der US-Zentralbank (Fed) wahrend der
reflationaren Phase zwischen 1950 und
1981 und funf weitere Zinserhohungszy-
klen wahrend der disinflationaren Phase
von 1981 bis 2020 ermittelt. Wahrend
des reflationaren Zeitraums stiegen die
Verbraucherpreise zunachst scheinbar
nur maldig an, bevor sie schliel3lich mit

zweistelligen Raten nach oben schossen.

Dies veranlasste die Fed in den Jahren
1980/81 zu einer aullerst restriktiven
Geldpolitik, um die Inflationsspirale end-
gultig zu stoppen. In den nachfolgenden
disinflationaren Jahrzehnten sanken
sowohl die Zinssatze als auch die Infla-
tionsraten allmahlich immer weiter und
erreichten mit jedem Zyklus niedrigere
Tief- bzw. Hochststande. Dartber hinaus

unterscheiden wir noch zwischen
.schnellen” Anhebungszyklen, in denen
der effektive US-Leitzins (Fed Funds
Rate) um mehr als 2 % stieg, und ,lang-
samen” Zyklen mit einer kumulativen Er-
hohung von unter 2 % — jeweils in den
ersten zwolf Monaten. Bemerkenswer-
terweise mundeten nur zwei der zwolf
Anhebungszyklen innerhalb des ersten
Jahres nach der ersten Zinserhohung in
einer Rezession: der Zyklus ab Januar
1973 und jener ab September 1980. Bei
beiden handelte es sich um Zyklen mit
schnellen Anhebungen in einem inflatio-
naren Umfeld.

Historische Beobachtungen

Uber die zwdlf Szenarien hinweg stiegen
die Kassazinsen in den ersten zwolf Mo-

Reflation und Disinflation: Blick in die Historie

e Fffektiver US-Leitzins (%)

25

e \/P| (gg. Vi.; %)

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Quelle: HSBC Global Private Banking, Stand: 17. Mai 2022
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naten um 1,6 % und die 10-jahrigen Ren-
diten um durchschnittlich 0,5 %, was
eine Abflachung der Zinskurve um 1,1 %
impliziert. Dieses Abflachungsschema
verlief in allen Zyklen recht ahnlich.

Die Credit-Spreads gingen im entspre-
chenden Zeitraum im Falle schneller
Zinserhohungen um 0,2 % zurlck, bei
langsamen Zinserhohungen hingegen
stiegen sie in etwa demselben Umfang.
Im Durchschnitt anderten sich die Cre-
dit-Spreads Uber alle Szenarien hinweg
nur geringflgig, wenngleich sich in Pha-
sen mit nachlassender Inflation ein ge-
wisser Anstieg und in reflationaren Perio-
den ein leichter Rickgang der Spreads

beobachten lasst. Das entspricht der
okonomischen Logik, denn ein Anstieg
der Inflation verringert die Realverschul-
dung und fuhrt zu weniger Unterneh-
mensausfallen.

Die Unternehmensgewinne stiegen in
den ersten zwolf Monaten der Zinsanhe-
bungen um durchschnittlich 19,3 %; das
Wirtschaftswachstum verharrte auf dem
Niveau, welches die geldpolitische Straf-
fung rechtfertigte.

Steigende Gewinne lief3en sich bei allen
historischen Zinserhohungszyklen fest-

stellen; allerdings fielen sie in disinflatio-
naren Phasen etwas hoher aus.
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Szenarioanalyse fiir zwolf historische Zinserhohungszyklen mit Fokus auf schnellen Anhebungen in einem
reflationdren Umfeld

Erste Kon- Tempo Rezes- Geld- 10- Credit- Gewinn- Roh- Ertrdge | Ver- S&P 500 | Substanz- | Wachstums-
Anhe- junktur- sion markt- jahrige Spreads | wachstum | stoffe Geld- braucher- werte werte
bung phase zins Rendite markt preise
Apr. Langsam | Nein +1,37% | +0,15% |-0,03% |24,7% 1,3% 0,5 % 0,4 % 16,1 % 14,1 % 27,5 %
1955
Sep. Schnell Nein +2,00% | +0,52% |-0,10 % 18,1 % 1,0 % 0,7 % 1,0 % 30,0 % 35,6 % 22,1 %
1958
Jul. Langsam | Nein +0,25% | +0,16% |-0,15 % 12,8 % 1.2% 0,9 % 1,3% 19,4 % 26,4 % 23,3 %
1963

C
Nov. 8 Langsam | Nein +1,38% |-0,11 % +0,43% |72% 2,6 % 1,4 % 4,7 % 23,8 % 40,3 % 18,8 %
1967 =

o
Jan. Schnell Ja +3,94% | +0,55% | +0,00% 271 % 81,6 % 1,9 % 8,7 % -24,2% |-8,6% -24,2 %
1973
Aug. Schnell Nein +237% | +1,11% [-0,46% |7.9% 40,5 % 1,7 % 7.8 % 14,2 % 33,8% 20,7 %
1977
Sep. Schnell Ja +2,44% | +3,69% -0,50% 3,0% 227% 1 3,8% 10,8 % -91 % 7,0 % -16,0 %
1980
Sep. Langsam | Nein +1,42% |-0,29% | +0,70% |45,5% 7.7 % 1,5 % 4,0 % -18,2 % -4,9 % 21,4 %
1987
Feb. Schnell Nein +2,75% | +1,68% | +0,09% |41,0% -4,7 % 11 % 2,8 % 11,2 % 1,4 % 3,3%
1994

s
Jun. = Langsam | Nein +1,64% | +0,24% |+0,54% |25,8% 59,6 % 1.4 % 3.2% 1.4 % 0,1 % 7.6 %
1999 €

@
Jun. e Langsam | Nein +1,97% |-068% |-0,08% [12,7% 20,7 % 0,5 % 2,5% 5,4 % 22,8 % 7,6 %
2004
Dez. Langsam | Nein +0,51% |+0,29% |-0,36% |55% 10,2 % 0.1 % 1,7 % 11,9 % 23,5 % 41 %
2015
Marz Reflation | Schnell +0,75% |+0,89% |-0,02% |0,78% 13,3 % 0,0 % - -9,4% -31% -8,9 %
2022

Quellen: HSBC Private Banking, Refinitiv Datastream, Dartmouth University, Universitat Lausanne, Yale University, Mai 2022. Die Spalte ,Rezession” gibt an, ob wahrend
der ersten zwolf Monate der Zinserhohungen eine Rezession eingetreten ist. Bei den Faktorrenditen handelt es sich um Schatzwerte fur den jeweiligen 12-Monatszeitraum
ab der ersten Anhebung. Die Renditen des S&P 500 wurden auf Basis historischer Sektorrenditen und der aktuellen Sektorallokation des Index simuliert. Die Wertentwick-
lung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung.

Erlauterung: Diese Grafik zeigt die Sensitivitat verschiedenen Faktoren des MSCI World High Dividend Yield Index im Vergleich zum MSCI All Country World Index. Bei ei-
ner Sensitivitat von 0 ware die Faktorauspragung identisch bei beiden Indizes. Werte groer Null zeigen, dass das Risiko- und Renditeprofil des MSCI World High Dividend
Yield Index z.B. starker von Dividendenwerten abhangt.
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In den meisten Szenarien erzielten die
Aktienmarkte im ersten Jahr der Leitzins-
erhohungen trotz einer gewissen anfang-
lichen Volatilitat Ertrage im zweistelligen
Bereich. Nennenswerte Ausnahmen wa-
ren die Zinserhohungen der Jahre 1973
und 1980, in denen die Renditen mit
-24,2 % bzw. -18,2 % negativ ausfielen.
Wie zuvor bereits erwahnt, waren dies
die beiden einzigen Anhebungszyklen, in
denen es innerhalb von zwolf Monaten
nach der ersten Zinserhohung zu einer
Rezession kam. Substanzwerte entwi-
ckelten sich in neun von zwolf der analy-
sierten Zyklen um durchschnittlich 10 %
besser, wobei die in allen Phasen ver-
zeichnete Outperformance im Falle von
schnellen Anhebungszyklen besonders
ausgepragt war.

Die Rohstoffpreise wiesen in diesen his-
torischen Zeitraumen die gleichmafigste
Entwicklung auf und Ubertrafen die Bar-
ertrdge im Durchschnitt um 12,2 %. Be-
sonders stark stiegen sie in Phasen mit
schnellen Zinsanhebungen, was die
hohe Gesamtnachfrage Uber die kom-
plette Rohstoffpalette widerspiegelt.

Schlussfolgerungen fiir das gegen-
wartige Marktumfeld

Da die jahrliche Inflationsrate sich aktuell
dem zweistelligen Bereich nahert und bis
Anfang 2023 weitere Zinserhohungen
der Fed von rund 2 % eingepreist sind,
fallt die momentane Situation unter

das Szenario ,reflationares Umfeld mit
schnellem Anhebungstempo”. In ahnli-
chen historischen Szenarien lagen im
Gesamtranking der Anlageklassen Roh-
stoffe vor Aktien, Aktien vor Cash und
Cash vor Anleihen (bei Bevorzugung von
Unternehmensanleihen).

Rohstoffe: Die Rohstoffpreise legten in
schnellen Zinserhohungszyklen und in ei-
nem reflationaren Umfeld durchschnitt-
lich um 25 % stérker zu als Cash. Seit
der ersten Zinsanhebung in diesem Jahr
sind sie um 13,3 % gestiegen, was wei-

teres Aufwartspotenzial nahelegt (auch
wenn die Rohstoffpreise deutlich vor der
ersten Zinserhdhung angezogen hatten).
Eine Ausnahme von den steigenden
Rohstoffpreisen bildet das Szenario vom
September 1980: Damals l6ste die Fed
absichtlich eine Rezession aus, um die
Inflation ein fur alle Mal zu stoppen. Das
ist diesmal nicht ihre Intention. Gold ver-
halt sich im Normalfall naturlich anders
als die eher zyklischen Rohstoffe. Zudem
sind die steigende Realverzinsung sowie
der starke US-Dollar fir die Goldpreis-
entwicklung von Nachteil, wahrend die
uneinheitliche Risikobereitschaft einen
Vorteil darstellt.

Aktien: Wenn die Muster aus der Ver-
gangenheit Bestand haben, dirften die
Unternehmensgewinne in Anbetracht
steigender Kosten zwar leicht unter-
durchschnittlich, aber immer noch in ei-
nem ansehnlichen Tempo wachsen

(14 % im Durchschnitt). Stark anziehende
Abzinsungssatze werden wohl weiterhin
fUr abrupte Kursschwankungen sorgen;
zudem sind kurzzeitige Abverkaufswellen
am Aktienmarkt typisch fur die frihen
Phasen von Zinserhohungszyklen. Aktien
generierten in Perioden schneller Zinsan-
hebungen in einem inflationaren Umfeld
durchschnittlich eine Outperformance
von 2,8 % gegenuber Cash, was deutlich
unter dem Durchschnitt von 7,7 % Uber
alle Zinserhohungsphasen hinweg liegt.
Das obere Quintil der Substanzwerte
brachte in derartigen Szenarien durch-
schnittlich ganze 17 % ein, denn Sub-
stanztiteln konnen steigende Abzin-
sungssatze wesentlich weniger anhaben
als Wachstumswerten mit langer ,,Dura-
tion”. Der S&P 500 hat seit der ersten
Zinserhohung 9,4 % verloren und Sub-
stanzwerte haben seitdem 3,1 % ihres
Werts eingebUf3t; d. h. ein GroRteil der
Negativfaktoren durfte bereits einge-
preist ein. Im Vergleich dazu |0ste die
Anhebung der Zinsen im August 1977
zunachst einen Absturz des S&P 500 um

10 % aus, bevor der Index sich wieder
erholte und am Ende des 12-Monatszeit-
raums ein Plus von 14,2 % vorweisen
konnte. Wir behalten die Fundamental-
daten sowie die Preise und technischen
Indikatoren der Aktienmarkte weiterhin
im Auge, um den richtigen Einstiegs-
punkt zu finden und gegebenenfalls un-
sere Sektorausrichtung und den Anlage-
stil anzupassen.

Cash: Da sich die Markte vollstandig auf
den fortlaufenden makrookonomischen
Wandel und weltweite Verwerfungen
einstellen, ist weiter mit einer ausgeprag-
ten Volatilitat zu rechnen. Vor diesem
Hintergrund durfte Cash dank steigender
Zinsen allmahlich wieder Nominalrendi-
ten einbringen. Allerdings wird die Real-
verzinsung von Cashbestanden wohl

auf absehbare Zeit im negativen Bereich
liegen.

Anleihen: Unternehmensanleihen wer-
den sich unseres Erachtens besser ent-
wickeln als Staatsanleihen, was sich
auch in unserer Ausrichtung widerspie-
gelt. Die zugrunde liegenden Renditen
von Staatsanleihen fallen in einem sol-
chen Umfeld jedoch Ublicherweise um
durchschnittlich etwa 150 Basispunkte,
was sich in negativen Gesamtrenditen
sowohl fur Unternehmens- als auch fur
Staatsanleihen niederschlagen wirde.
Bis jetzt ist die Rendite 10-jahriger Anlei-
hen seit der ersten Zinserhohung und
dem jangsten Tief um etwa 89 bzw.

180 Basispunkte gestiegen. Das deutet
darauf hin, dass das Kursniveau eine
ziemliche hohe Erwartungshaltung impli-
ziert. Auch die Spreads der Unterneh-
mensanleihen steigen allmahlich. Im
Einklang mit unserer strategischen Asset
Allocation (SAA) behalten wir unsere
Untergewichtung von Anleihen bei,
haben sie aber aufgrund der bisherigen
Marktbewegungen gegenuber dem Jah-
resbeginn etwas reduziert.
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:me
Dils

-rage des Stils:
Renalssance

der Substanzwerte

Wachstums- und Inflationssorgen
haben die Markte fest im Griff, die
Volatilitdt ist gekommen, um zu blei-
ben. Wie darauf reagieren und den
Aktienanlagestil anpassen? In unse-
rer jiingsten Publikation der CIO
Academy haben wir eine Orientie-
rungshilfe vorgestellt, die Anlegern
bei der Wahl zwischen Wachstums-
(,,Value”) und Substanzwerten
(,,Growth”) helfen soll. Sie zeigt:

Im gegenwairtigen Umfeld groRRer
Unsicherheit und hoher Volatilitat
auf den Anleihemarkten diirften
Anleger mit einer ausgewogenen
Mischung aus Wachstums- und
Substanzwerten und einem Schwer-
punkt auf Qualitat und Ertrag gut
positioniert sein.

Wachstumswerte sind Aktien, die defi-
nitionsgemald ein starkes Ertragswachs-
tum erwarten lassen. Dieses realisiert
sich oft erst weit in der Zukunft, weshalb
sie gerne als Langzeitanlagen eingestuft
werden. Die Aktien werden Gber dem
durchschnittlichen Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis (KGV) gehandelt, in der Regel fallen
nur niedrige Dividenden an. Wachstums-
werte schneiden in einem Umfeld stei-
gender Zinsen schlechter ab als der
Markt, weil weit in der Zukunft liegende

Cashflows in diesem Umfeld weniger
wert sind. Tech-Aktien sind das Parade-
beispiel fur Wachstumswerte.

Substanzwerte hingegen ziehen weni-
ger Aufmerksambkeit auf sich und wer-
den mit einem niedrigen KGV gehandelt.
Sie lassen sich als Kurzzeitanlagen ein-
stufen und werfen haufig regelmafige
Ertrage in Form von Dividenden ab.

Dass im Abschnitt des Konjunkturzyklus,
in dem die Zinsen steigen, Anleger kurz-

Sektorgewichtungen im MSCI World Value Index

B Finanzwerte 21,6%
B Gesundheitswesen 15,0%
Industrie 11,1%
Basiskonsumguter 9,1%
B Informationstechnologie  8,5%
B Energie 7.4%
B Nicht-Basiskonsumgtter  7,1%
Rohstoffe 6,0%
Versorger 5,4%
Immobilien 4,6%

B Kommunikationsdienste 4,3%

Quellen: MSCI, HSBC Global Private Banking, Stand: 17. Mai 2022
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fristigere Anlagen bevorzugen und zu
Substanzwerten tendieren, Uberrascht
daher nicht.

Die folgenden Merkmale zeigen, was es
bedeutet, den Value-Anlagestil zu verfol-
gen.

1. Bewertungen variieren in Abhangig-
keit von der Branche, dem jeweils
vorherrschenden Szenario und der
Marktkapitalisierung. Die Bewertung
einer Aktie, die zumeist anhand des
KGV bestimmt wird, ist dynamisch
und verandert sich mit der Zeit im Ein-
klang mit der Kapitalrotation. So gel-
ten Versorger seit jeher zumeist als
Substanzwerte — doch sind ihre Be-
wertungen im historischen Vergleich
relativ hoch. Folglich konnen ganze
Sektoren auf Grundlage ihrer aktuellen
Bewertung fur einen Anlagestil an At-
traktivitat einblfien oder hinzugewin-
nen. Anleger sollten zudem beachten,
dass Aktien manchmal aus gutem
Grund gunstig sind. Auch bei Sub-
stanzwerten sollte man auf Qualitat
achten und nicht in ,Wertfallen” tap-
pen. Das heifdt: Aktien, die vordergrin-
dig verfuhrerisch gunstig erscheinen,
konnen aufgrund negativer zugrunde
liegender Faktoren u. U. nur geringes
Erholungspotenzial aufweisen.

2. Dividenden sind ein Hauptattribut
und Unterscheidungsmerkmal von
Substanzwerten. Wahrend Wachs-
tumsunternehmen ihren freien Cash-
flow in kinftiges Wachstum reinves-
tieren, schitten Substanzwerte Kapital
in der Regel in Form von Dividenden
an ihre Aktionare aus. Mit der Zeit sind
Dividenden zum Hauptkennzeichen
des Value-Anlagestils geworden: Die
Dividendenrendite ist bei Substanz-
werten mehr als doppelt so hoch wie
bei Wachstumsunternehmen (1,99 %
ggu. 0,75 %). Da Ertrage (aus Dividen-
den) in einem Umfeld wie zur Zeit, in
dem die Kennzahlen voraussichtlich
nicht mehr so stark steigen oder ge-
dampft bleiben, einen wichtigen Teil
der Gesamtertrage ausmachen, fallt
bei einem Schwerpunkt auf Dividen-
dentitel die Wahl automatisch auf viele
Substanzwerte. Anleger sollten jedoch

Versorger sind per Definition Substanzwerte -
aber (derzeit) nicht der glinstigste Sektor

40 Rollierendes KGV nach GICS-Sektor
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Quelle: Refinitiv, HSBC Global Private Banking, Stand: 17. Mai 2022

sicherstellen, dass diese Unternehmen
ihre Dividendenzahlungen auch fort-
fihren konnen; nachhaltige Dividen-
denzahlungen stehen daher auch fur
uns im Fokus. Bei unserer Konzentra-
tion auf Qualitat sehen wir aber auch,
dass einige qualitativ hochwertige
Unternehmen eher in das Wachstums-
segment eingestuft wirden — diese
gilt es nicht aus dem Blickwinkel zu
verlieren.

3. Die Zinsen sind bedeutsam, doch
beeinflusst die Volatilitat der Zins-
kurvensteigung ebenfalls die Akti-
enbewertung und damit auch die
Sektorrotation. So waren zahlreiche
Marktbewegungen im bisherigen
Jahresverlauf auf den Zinsausblick
zurlUckzufthren. Die Steigung der
Zinskurve (ausgedruckt durch den
Renditespread zwischen zwei- und
zehnjahrigen US-Treasuries) gibt Anle-
gern einen Anhaltspunkt dafar, wel-
chen Renditeaufschlag Investoren far
eine langerfristige Anlage verlangen.
Empirische Daten deuten darauf hin,
dass die Streuung der Bewertungen
zwischen Wachstums- und Substanz-
werten bei einer Versteilerung der

Zinskurve abnimmt. Im laufenden Jahr
hat die Zinskurvenvolatilitat zahlreiche
Umschichtungen zwischen Wachs-
tums- und Substanzwerten bewirkt;
bis die Marktvolatilitdt abnimmt, konn-
te dieser Trend erst einmal anhalten.
Aus Anlegersicht heif3t dies aber, dass
zunéchst ein Gleichgewicht zwischen
Wachstums- und Substanzwerten an-
zustreben ist, bevor sich ein klarer
Trend abzeichnet.

Fazit: Aus unserer Sicht kommt in die-
sem Jahr einem ausgewogenen Gleich-
gewicht zwischen Wachstums- und
Substanzwerten eine hohere Bedeutung
zu als in den Jahren zuvor. So wie Anle-
ger nicht auf ,Wachstum um jeden
Preis” setzen sollten, ist es ebenso wich-
tig, .Wachstumsfallen” zu meiden, die
sich ebenfalls als Fehlinvestitionen er-
weisen konnen. Kluge Anleger werden
die aktuellen Zinssteigerungen zum An-
lass nehmen, ihre Portfolios im Hinblick
auf Wachstum vs. Substanz neutraler
auszurichten und auch eine zyklisch aus-
gewogene Positionierung anstreben.
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neu gestalten

Neue Wind- und Solarenergiekapazitat in China (2022-2025)

Der beispiellose globale Energie-
schock und die Lieferkettenproble-
me, die durch den Konflikt zwischen
Russland und der Ukraine verscharft
wurden, aber auch die mit der Omi-
kron-Variante zusammenhdngenden
Lockdowns in China haben die asia-
tischen Volkswirtschaften schwer in
Mitleidenschaft gezogen. Es ist nun
Eile geboten, MaBnahmen gegen die
negativen Effekte fiir Exporte und
Wachstum zu ergreifen. Diese Um-
briiche haben den strukturellen
Trends der Energiewende und der
Modernisierung der Industrie in
Asien Auftrieb verliehen, da Regie-
rungen sich verstarkt um Energie-
sicherheit, Sicherheit der Lieferket-
ten und um technologische Autarkie
bemiihen. Unsere Anlagethemen be-
leuchten Chancen, die sich aus der
Anpassung der Region an die durch
die jiingsten Ereignisse verursachten
Verwerfungen ergeben, und wir se-
hen uns nach Qualitatswerten in Ak-
tien- und Anleihemarkten zu attrakti-
ven Bewertungen um.

Der sprunghafte Anstieg der Energie-
und Rohstoffpreise hat die wichtigsten

Unsere vier Schwerpunktthemen:

1. Grlne Transformation in Asien
2. Ruckkehr der Konsummacht Asien

3. Asiatische Spitzenunternehmen
zum gunstigen Preis

4. Hochwertige Unternehmens-
anleihen
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rohstoffimportierenden Lander Asiens
dazu veranlasst, ihre Investitionen in die
Energiewende und in die grine Transfor-
mation aufzustocken, um ihre Abhangig-
keit von kohlenstoffintensiven fossilen
Brennstoffen wie Kohle zu reduzieren.
Karzlich rief der chinesische Prasident Xi
Jinping auf der Sitzung des Zentralkomi-
tees fur Wirtschaft und Finanzen zu ,,un-
eingeschrankten” Infrastrukturimpulsen
auf, wobei strategischen Initiativen zum
Aufbau neuer Infrastruktur fir den tech-
nischen Fortschritt und die grane Trans-
formation oberste Prioritat zukommen
solle. Wir gehen daher davon aus, dass
die umfangreichen Investitionen Chinas
in neue Infrastruktur, finanziert Uber die
Emission einer 2 Bio. RMB schweren
Sonder-Staatsanleihe, dem Aufbau eines
sauberen Energiesockels, des 5G-Netz-
werks, intelligenter Stadte und der Elekt-
rifizierung der Transportbranche und der
Industrie enormen Auftrieb verleihen
durften.

Asien ist der weltgrofRte und am
schnellsten wachsende Energiekonsu-
ment, und da 52 % der weltweiten Koh-
lenstoffemissionen in Asien ausgestolden
werden, gilt die Region zudem als grof3-
ter Klimasunder. Gleichwohl ist Asien gut
gerustet, um sich auf den Wandel einzu-
stellen und die weltweiten Bemuhungen
zur Eindammung des Klimawandels Uber
die Beschleunigung der Energiewende
anzufthren. Immerhin haben sich mit
China, Japan, Indien, Sudkorea und Indo-
nesien die funf grofRten Volkswirtschaf-
ten Asiens dazu verpflichtet, zwischen
2050 und 2070 klimaneutral zu werden.
Angesichts des anhaltenden globalen
Energieschocks durften die Punkte Kli-
mawandel und Energiewende im wirt-
schaftlichen Wandel Asiens weiter eine
zentrale Rolle spielen.

Griine Transformation in Asien

Bei der Energiewende zeichnet sich
Asien als weltgrof3ter Investor aus:
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Der Internationalen Organisation fur Er-
neuerbare Energien IRENA zufolge sind

60 % der globalen neu installierten Kapa-

zitaten fUr erneuerbare Energien 2021 in
Asien erfolgt. Von den 154,7 GW an Ka-
pazitaten erneuerbarer Energien, die in
Asien im vergangenen Jahr neu geschaf-
fen wurden, entfallen 78 % bzw. 121 GW
auf China. Grol3e asiatische Volkswirt-
schaften, allen voran China, haben sich
zu massiven Investitionen verpflichtet,
mit denen der Energiemix und die indus-
triellen Prozesse von Kohle auf erneuer-
bare Energien und Elektrifizierung umge-
stellt werden sollen.

Die Internationale Energieagentur IEA
geht davon aus, dass von den zwischen
2019 und 2040 weltweit geschaffenen
(bzw. zu schaffenden) zusatzlichen Kapa-
zitaten erneuerbarer Energien 64 % in
Asien entstehen. Laut Schatzungen der
IEA musste China bis 2060 mehr als
200 Bio. RMB in grine Transformations-
projekte investieren, um klimaneutral zu
werden. Die Asiatische Entwicklungs-
bank schatzt, dass die ASEAN-Lander
jahrlich 210 Mrd. USD investieren muss-
ten, um bis spatestens 2030 eine klima-
resistente Infrastruktur aufzubauen.
Unser neues Anlagethema der griinen
Transformation in Asien nimmt Chancen
ins Visier, die sich im Bereich erneuerba-
re Energien ergeben, darunter Hersteller
von Anlagen fur Solar- und Windenergie
bzw. grinen Wasserstoff, Energiespei-
cheranbieter, Produzenten intelligenter
Stromnetze und fihrende Zulieferer im
Bereich von Fahrzeugen mit neuartigem
Energieantrieb (NEV).

Wir gehen davon aus, dass die jahrlich in
China installierte Solarkapazitat bis 2025
annualisiert um 16,1 % auf 100 GW und
die Windkraftkapazitat auf 65 GW steigt
(2021: 48 GW). In Indien entfallen 90 %
der zusatzlichen Kapazitaten erneuerba-
rer Energien auf die Solarenergie, und
wir erwarten, dass die Solarkapazitaten
Indiens bis 2025 eine kumulierte jahrli-
che Steigerung von 13,7 % auf 18 GW
vorweisen werden. Als weltweit grofdter
NEV-Markt weisen die Lieferketten in
China aufgrund von Skaleneffekten und
des riesigen Binnenmarktes erhebliche

Grundimmunisierungsrate in den meisten asiatischen Landern bei iiber 80 %
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Wettbewerbsvorteile und eine tUber-
durchschnittliche Ertragskraft gegentber
der internationalen Konkurrenz auf. Nach
einem enormen Wachstum von 155 %
im Jahr 2021 durfte der nationale NEV-
Absatz in China 2022 um 52 % und 2023
um 29 % ansteigen und die Marktdurch-
dringung von Elektrofahrzeugen im Jahr
2025 bei 40 % und 2030 bei 75 % liegen.

Im Haushalt 2022 von Singapur war an-
gekindigt worden, dass die CO,-Steuer
von derzeit 5 SGD/Tonne Kohlenstoff-
emissionen bis 2030 nach und nach auf
50-80 SGD/Tonne angehoben wird.

Um die Akzeptanz energieeffizienter
Technologien zu fordern, will der Ener-
gieeffizienzfonds Zuschusse in Hohe von
50-70 % der anrechenbaren Kosten in
der Fertigungsindustrie gewahren.

Riickkehr der Konsummacht Asien

Im zweiten Halbjahr 2022 rechnen wir
angesichts des ermutigenden Impffort-
schritts fur die meisten asiatischen Lan-
der mit einem gunstigeren Ausblick bzw.
einem Wiederhochfahren der Wirtschaft.
In acht grofien asiatischen Volkswirt-
schaften sind mindestens 80 % der
Bevolkerung vollstandig geimpft, in
Singapur und Stdkorea mehr als 70 %
geboostert (drei Impfdosen). In zahlrei-
chen asiatischen Landern ist eine weite-
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re Lockerung der coronabedingten Ein-
dammungsmafinahmen zu beobachten.
Nachdem die Regierung das Wieder-
hochfahren der Wirtschaft und die Lo-
ckerung der Kontaktbeschrankungen im
Mai beschleunigt hat, sind wir flr den
Hongkonger Markt positiver gestimmt.
In Festlandchina halt man jedoch an der
~.dynamischen Null-COVID-Strategie”
fest, wobei flexiblere Anpassungen auf
lokaler Ebene moglich sein konnten, soll-
te die aktuelle Ausbruchswelle der Omi-
kron-Variante im Laufe des Jahres all-
mahlich abklingen. Um den Arbeitsmarkt
sowie die Unternehmen zu stltzen, die
von den Coronabeschrankungen betrof-
fen sind, hat die Zentralregierung ver-
schiedene Konjunkturprogramme aufge-
legt. Auch in Malaysia und Sudkorea
wurde die Maskenpflicht im Freien
Anfang Mai aufgehoben.

Entsprechend unserem Schwerpunkt-
thema zur Ruckkehr der Konsummacht
Asien bieten fUhrende Unternehmen aus
der Reisebranche, dem Gastgewerbe,
dem Konsumbereich, dem Gesundheits-
wesen und dem Onlinehandel unseres
Erachtens attraktive Anlagechancen.
Die Profitabilitat der asiatischen Konsum-
dienstleister durfte sich in diesem Jahr
verbessern, denn die Lander Stdostasi-
ens— insbesondere Singapur — preschen
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mit Grenzoffnungen vor. Einige nordasia-
tische Staaten, und hier vor allem Hong-
kong, wollen die coronabedingten Ein-
dammungsmalinahmen nach und nach
lockern, wenn die finfte Corona-Welle
den Hohepunkt Uberschritten hat.

Um die zurlckhaltende Verbraucherstim-
mung von den pandemischen Tiefstan-
den hochzuholen, durfte China — ahnlich
den in Shenzhen und Peking ausgegebe-
nen Konsumgutscheinen — in weiteren
Provinzen und Stadten direkte Beihilfen
fur Haushalte gewahren. Zuschusse fur
Arbeitnehmer und Steuersenkungen fur
Sozialversicherungsbeitrage konnten fol-
gen, um das Vertrauen der Verbraucher
wiederherzustellen. Mittelfristig durfte
Chinas Ziel des ,Wohlstands fur alle” zu
einer weiteren Urbanisierung, steigenden
Einkommen und einer Ausweitung des
Mittelstands fuhren. Beim Nationalen
Volkskongress im Marz lie3en die politi-
schen Entscheidungstrager Chinas ver-
lauten, dass das Angebot an bezahlbaren
Mietobjekten weiter anziehe, was den
privaten Konsum auf langere Sicht stutzt.

Es ist unwahrscheinlich, dass der digitale
Konsum in Stdostasien abebbt. Unter-

nehmen, die ihren Kunden komfortable
Dienstleistungen und dem Einzelhandel
Einblicke bieten, durften dabei besser
abschneiden. Anleger sollten aber Vor-
sicht walten lassen und die Fundamen-
taldaten von Landern und Unternehmen
bertcksichtigen. Die zunehmende Prafe-
renz der Verbraucher in Asien fur lokale
Marken sollte starken nationalen Kon-
sumgutermarken Auftrieb verleihen.
Laut einem Bericht von NielsenlQ wer-
den 62 % des Absatzes schnelllebiger
Konsumguter in der Region nun mit loka-
len Marken erzielt.

Asiatische Spitzenunternehmen zum
giinstigen Preis

Digitaler Wandel und Automatisierung,
Umbau der Lieferketten, technischer
Fortschritt und immer mehr Konsumen-
ten aus der Mittelschicht: Durch diese
strukturellen Trends ist Asien zur ersten
Adresse fur viele Branchenflhrer mit
weltweiter FUhrungsposition geworden.
Unter den Fortune Global 500 aus dem
Jahr 2021 finden sich 231 Unternehmen
(d.h. 46 %) mit Sitz in Asien. Nach der
Korrektur des MSCI Asia ex-Japan und

Deutlicher Bewertungsabschlag asiatischer Aktienmarkte im Vergleich zu

den USA
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des MSCI Asia Pacific von jeweils rund
-23 % bzw. -19 % in den letzten zwolf
Monaten werden viele asiatische Spit-
zenunternehmen mit einer starken Mar-
kenpalette und robuster Ertragskraft ge-
genuber ihrer internationalen Konkurrenz
zu attraktiven Bewertungen gehandelt.
Fur Anleger, die ein strategisches Enga-
gement in Profiteuren des strukturellen
Wachstums aufbauen wollen, bieten die
deutlichen Bewertungsabschlage der
asiatischen Branchenflhrer eine grofar-
tige Einstiegsgelegenheit.

Ubrigens weist das rollierende KGV
Asiens ohne Japan einen Abschlag von
einem Drittel gegenlber den US-Aktien-
markten auf, was hauptsachlich auf die
starke Korrektur an den chinesischen Ak-
tienmarkten zurtckzufihren ist. Der Be-
wertungsabschlag liegt um das 1,4-Fa-
che Uber der Standardabweichung des
Funfjahresdurchschnitts. Das Markt-KGV
Japans hat sich in den vergangenen 15
Monaten beinahe halbiert. Das rollieren-
de KGV der Aktienmarkte in Asien ohne
Japan liegt um das 1,2-Fache unter der
Standardabweichung des historischen
Funfjahresdurchschnitts. Die strukturelle
Verschiebung in Chinas Wachstumsmo-
dell hin zu hochtechnologisierten und
kohlenstoffarmen Branchen heil3t, dass
ausgewahlte Sektoren schneller wach-
sen konnen als der Landesdurchschnitt,
denn ihre Geschaftsmodelle sind auf die
neuen Regeln zugeschnitten und profi-
tieren von staatlichen Malinahmen. Er-
neuerbare Energien profitieren aus unse-
rer Sicht von steigenden Gewinnmargen,
einem hoheren Kapitalumschlag und ei-
ner besseren Eigenkapitalrendite. Aber
auch bei den Basiskonsumgutern ziehen
Marge und Profitabilitat an.

Die erwartete Stabilisierung der US-An-
leiherenditen und des Wachstums in Chi-
na im zweiten Halbjahr 2022 sollte in den
kommenden sechs Monaten eine Neu-
bewertung der asiatischen Aktienmarkte
zur Folge haben, auch wenn die laufende
Volatilitat hoch bleiben konnte. Sollte
sich das Wirtschaftswachstum in Asien
mithilfe der Erholung Chinas beschleuni-
gen, durfte der Risikoaufschlag fur die
asiatischen Aktienmarkte allmahlich sin-
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ken und das Ertragswachstum nach
oben korrigiert werden. Eine Anlage in
asiatische Spitzenwerte mit attraktiven
Bewertungen durfte daher auf mittlere
Sicht im Vergleich zum breiten Markt ein
Uberdurchschnittliches Aufwartspoten-
zial bieten. Neben der Auswahl unterbe-
werteter asiatischer Spitzenunternehmen
anhand einer Bottom-up-Analyse lassen
sich unserer Ansicht nach mit einer
Uberpriifung von Unternehmen anhand
ihrer wichtigsten Finanzkennzahlen wie
der Eigenkapitalrendite, dem KGV, der
Dividendenrendite und dem Verschul-
dungsgrad die besten Chancen identifi-
zieren.

Hochwertige Unternehmensanleihen

Nach der starken Korrektur im vergange-
nen Jahr bietet der asiatische Unterneh-
mensanleihemarkt attraktive Chancen
fir Carry-Trades. Wie die Uberschrift na-
helegt, gilt unsere Praferenz aufgrund ih-
rer Qualitat ganz klar asiatischen Invest-
ment-Grade- und RMB-Anleihen (statt
asiatischen High-Yield-Papieren), die zu-
dem durch einen Renditevorteil gegen-
Uber Investment-Grade-Unternehmens-
anleihen aus Industrie- oder anderen
Schwellenlandern Uberzeugen. Bei asiati-
schen Investment-Grade-Anleihen, die
80 % des gesamten asiatischen Marktes
far Credit-Produkte ausmachen, nehmen
wir bevorzugt Qualitatswerte ins Visier.
Die besten Anlagechancen erkennen wir
daher in indonesischen Hartwahrungs-
anleihen, chinesischen Staatsbetrieben
und chinesischen Finanzwerten, ein-
schlieRlich der ,LGFV"-Finanzierungsin-
strumente chinesischer Lokalregierun-
gen mit besserer Qualitat. Dem Risiko
von Zins- und Wahrungsschwankungen
begegnen wir, indem wir uns weiterhin
auf kurzfristige auf Hartwahrungen lau-
tende Unternehmensanleihen aus Asien
konzentrieren, die im Vergleich zu lan-
gerfristigen Anleihen eine geringere
Preisvolatilitat aufweisen durften.

Wir gehen davon aus, dass die energi-
scheren geld- und fiskalpolitischen Sti-
muli in China das Wirtschaftswachstum
ab dem zweiten Halbjahr 2022 stabilisie-
ren und zur Erholung des chinesischen

Attraktive Credit-Spreads asiatischer Investment-Grade-Anleihen
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Credit-Marktes beitragen durften. Steu-
ersenkungen und Mehrwertsteuererstat-
tungen in Hohe von 2,5 Bio. RMB, die

2 % des nominalen BIP ausmachen, so-
wie die Quote zur Emission von Sonder-
anleihen der Lokalregierungen in Hohe
von 3,65 Bio. RMB durften den Cash-
flows und der Bonitat chinesischer Emit-
tenten zugutekommen. Hochverzinsliche
Anleihen chinesischer Immobilienent-
wickler konnten allerdings unter einer
nachhaltig schwierigen Liquiditatslage
leiden, wobei wir es fur eher unwahr-
scheinlich halten, dass sich dieses Pro-
blem auch auf chinesische Investment-
Grade-Anleihen oder Anleihen staatlicher
und halbstaatlicher Emittenten auswei-
ten wird.

In den ersten vier Monaten des Jahres
haben chinesische Immobilienentwickler
einen betrachtlichen Ruckgang des ver-
traglich gesicherten Umsatzes ausge-
wiesen; zudem ist die Erholung des
Immobiliensektors aufgrund der corona-
bedingten Lockdowns mit weiterer Unsi-
cherheit behaftet. Trotz der jingsten
Lockerung einiger restriktiver Immobi-
lienvorschriften, wie beispielsweise ge-
ringere Anzahlungsquoten fur Erstkaufer
und eine gewisse Lockerung der Be-
schrankungen far den Erwerb von Im-
mobilien durch Lokalregierungen, ist das

Vertrauen moglicher Hauskaufer weiter-
hin eher getrubt. High-Yield-Anleihen
aus dem chinesischen Immobiliensektor
gegenuber bleiben wir vorsichtig einge-
stellt. Denn wir rechnen im zweiten
Halbjahr 2022 mit weiteren negativen
Meldungen Uber Kredit-Prolongationen
bei in Not geratenen Immobilienentwick-
lern oder Anleiherestrukturierungen vor
Falligkeit.

Auf dem asiatischen Anleihemarkt haben
wir indonesische auf Hartwahrungen
lautende Staats- und Unternehmensan-
leihen Ubergewichtet, da uns ihre starken
Bonitatskennzahlen infolge der abflauen-
den pandemischen Belastungen und der
beschleunigten Wiedereroffnung Uber-
zeugen. Zudem profitieren indonesische
Unternehmensanleihen von der kraftigen
Rallye der Kohle- und Nickelpreise. Die
meisten indonesischen Staatsbetriebe
mit USD-Anleihen durften weiterhin
staatliche Unterstltzung erhalten. Hoch-
zinsanleihen profitieren zudem vom posi-
tiven Verhaltnis zwischen Nachfrage

und Emissionstatigkeit. Auf Sektorebene
favorisieren wir weiterhin Ol- und Gas-
Emittenten, denen die hoheren Energie-
preise Auftrieb verleihen.

21
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Chancen der neuen
Geldpolitik

Die Normalisierung der Politik des
lockeren Geldes, die seit der globa-
len Finanzkrise verfolgt wurde, ist
keine leichte Aufgabe und verstand-
licherweise reagieren die Markte
besorgt bis unruhig. Bis die Inflation
ihren Zenit eindeutig erreicht hat
und die ersten Zinserhohungen der
US-Notenbank absorbiert wurden,
konnte die Volatilitdt hoch bleiben.
Vor diesem Hintergrund gilt es, die
Widerstandsfiahigkeit unserer Port-
folios zu starken - durch einen Fo-
kus auf Qualitat und Ertrag sowie
ein moglichst ausgewogenes Ver-
haltnis zwischen Substanz- und
Wachstumswerten.

Gedampfte Wachstumsaussichten
und hartnéckige Inflation

Im Kapitel zur Anlagestrategie wird unse-
re Anlagestrategie en détail vorgestellt.
Hier deshalb nur in Kirze: Das Weltwirt-
schaftswachstum verlangsamt sich, al-
lerdings mit grofRen regionalen Unter-
schieden. Die Inflation durfte abebben.
Die Markte haben sich jedoch bereits auf
pessimistischere Wachstums- und Infla-
tionserwartungen eingestellt und preisen

Unsere vier Schwerpunktthemen:

1. US-Wirtschaft mit Widerstandskraft
2. Nachhaltige Dividenden

3. Finanzwerte aus Industrieldndern:
Nachrangige Anleihen im Fokus

4. Widerstandsfahiger Carry bei
HY- und EM-Anleihen

22

zahlreiche Zinsanhebungen ein. Aus die-
sem Grund rechnen wir bei den Renditen
von US-Staatsanleihen mit nur begrenz-
tem Aufwartspotenzial, erachten Unter-
nehmensanleihen mit kurzer Laufzeit
aber als attraktiv. An den Aktienmarkten
erscheint uns ein Engagement weiterhin
sinnvoll, wenn wir uns auf Qualitatstitel
und die Bereiche mit den besten Ge-
winnaussichten konzentrieren.

Nachhaltige Dividenden

Privatanleger investieren seit jeher gerne
in Dividendentitel, doch im aktuellen
Umfeld kommt dieser Strategie eine be-
sondere Bedeutung zu. Unseres Erach-
tens gibt es vier wichtige Grinde, die fur
Unternehmen mit hohen und nachhalti-
gen Dividenden sprechen.

Erstens schatzen wir ertragsorientierte
Strategien, da Ertrage tendenziell be-
standiger sind als Kursgewinne. In der
Regel gilt: Je hoher der Ertragsanteil an
der Gesamtrendite, desto geringer die
Volatilitat. Zweitens sind Dividendentitel
eher Substanz- als Wachstumswerte.

Da die meisten unserer Schwerpunkt-
themen auf Growth-Strategien setzen,
konnen nachhaltige Dividenden der
Balance im Portfolio zutraglich sein.
Drittens schneiden Substanzwerte bei
hohen oder steigenden Zinsen haufig gut
ab, was auch im stagflationaren Umfeld
der 1970er der Fall war. Da die Sektoren
Gesundheitswesen und Basiskonsumgu-
ter am starksten im High Dividend Index
vertreten sind, durfte sich hier fur Anle-
ger, die eine Wachstumsverlangsamung

Im Vergleich zur MSCI-Benchmark iiberzeugen Dividendentitel mit Substanz,
Qualitat, verlasslichen Ertrdagen und niedriger Volatilitét
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beflrchten, eine attraktive Anlagechance
bieten. Finanztitel haben aufgrund der
flacheren Renditekurve fur Enttauschung
gesorgt. Doch sofern es nicht zu einer
ausgewachsenen Rezession kommt, soll-
te sich die Kurve nicht weiter verflachen.
AufRerdem gehen wir davon aus, dass Fi-
nanztitel dank hoher Dividenden und at-
traktiver Bewertungen klnftig Auftrieb
erhalten werden. Und viertens sind Divi-
dendenindizes tendenziell auf Qualitat
ausgerichtet — wie auch wir es derzeit
sind.

US-Wirtschaft mit Widerstandskraft: Wir
interessieren uns fur Volkswirtschaften,
Sektoren und Unternehmen, denen auch
eine globale Konjunkturverlangsamung
nur schwer etwas anhaben kann. Die
US-Wirtschaft durfte nach einem schwa-
chen ersten Quartal wieder Fahrt auf-
nehmen, da sich der starke Arbeitsmarkt
und hohe Investitionsausgaben positiv
auswirken. Die USA zahlen zu den gro-
3en Energieproduzenten, ganz im Ge-
gensatz zu Europa und China, die stark
von Energieimporten aus dem Ausland
abhangig sind. Fur Europa sind die USA
gar zum alternativen Energie- und Roh-
stofflieferant mutiert, denn die Importe
aus Russland und der Ukraine sind dort
stark zuruckgegangen. Daher erkennen
wir im amerikanischen Energie- und
Rohstoffsektor sowie im Gesundheitswe-
sen und Finanzsektor einige der besten
Anlagechancen. Der US-Aktienmarkt ist
der liquideste und tiefste Aktienmarkt.
Mit einer Vielzahl an Qualitatsunterneh-
men passt er gut zu unserem derzeit be-
vorzugten Anlagestil.

Weltweit rentieren deutlich weniger Anleihen negativ

Anleihen mit negativen Renditen (rechte Skala)
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Widerstandsfahiger Carry bei HY- und
EM-Anleihen: Auf unserer Suche nach
Renditechancen konnen globale High-
Yield-Anleihen und auf Hartwahrungen
lautende Unternehmensanleihen aus
Schwellenlandern in einem gut diversifi-
zierten Multi-Asset-Portfolio als attrakti-
ve Beimischungen dienen. Globale
High-Yield-Anleihen profitieren von Ra-
ting-Hochstufungen, die einer ricklaufi-
gen Verschuldung zu verdanken sind.
Da wir mit relativ niedrigen Ausfallquo-
ten rechnen, durften die Spreads mehr
als angemessen sein. EM-Unterneh-
mensanleihen bieten angesichts des
niedrigen Zinsniveaus in Industrielandern
hohere Spreads, und manche Emittenten
aus Schwellenlandern konnen von den
hohen Rohstoffpreisen profitieren. Bis
die Unsicherheit nachlasst, ist weiterhin
mit hoheren Risikopramien zu rechnen.
Wir konzentrieren uns daher vor allem
auf Papiere, die solide Kupons bieten,

statt auf eine Verengung der Spreads zu
setzen, und achten auf ein gutes Durati-
onsmanagement.

Finanzwerte aus Industrielandern —
nachrangige Anleihen im Fokus: Die
Banken haben ihre Eigenkapital- und
Liguiditatsquoten aufgrund der strenge-
ren regulatorischen Anforderungen nach
Basel lll gestarkt. In einem strukturellen
Niedrigzinsumfeld kdnnen nachrangige
Schuldtitel unseres Erachtens einen at-
traktiven Carry bieten; dabei halten wir
Ausschau nach Emittenten, die ausge-
hend von den regulatorischen Mindest-
anforderungen Uber einen grofRen Puffer
verfugen.
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Die Einfiihrung zahlreicher digitaler
Technologien mischt die Karten vie-
ler etablierter Unternehmen und Ver-
braucherékosysteme neu, oftmals
mit vorhersehbaren, manchmal mit
uiberraschenden Folgen. In unserem
Schwerpunktthema ,,Digitaler Wan-
del” stellen wir einige dieser Spit-
zentechnologien vor und untersu-
chen ihre Wirkung auf Gesellschaft,
Handel und Verbraucher.

Werfen wir zunachst einen Blick auf die
Automatisierung, die in den vergange-
nen zwei Jahrhunderten bereits mehrere
Entwicklungsschritte durchlaufen hat:

Unsere fiinf Schwerpunktthemen:

1. Automatisierung und KI

2. Biotechnologie, Genomik und
Ausrustung

3. Intelligente Mobilitat
4. Metaverse
5. Sicherheit
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von Spinnmaschinen tber Dampfloko-
motiven bis hin zu Anlagen fur die Mas-
senfertigung. Bei vielen automatisierten
Prozessen handelt es sich heute um hyb-
ride elektromechanische Modelle, wie
beispielsweise bei den Produktionslinien
in der Automobil-, Lebensmittel- oder
Verpackungsbranche. In der Pandemie
stagnierte die Nachfrage nach Automati-
sierungslosungen auf hohem Niveau zu-
nachst, zog 2021 aber wieder stark an,
da steigende Lohne und der Arbeitskraf-
temangel den Bedarf ankurbelten. Laut
Bericht des Jahrbuchs World Robotics
2021 wurden weltweit schatzungsweise
435.000 Industrieroboter aufgestellt, was
einem Anstieg von 13 % gegenuber dem
Jahr 2020 entspricht. Bis Mitte des Jahr-
zehnts durfte die Nachfrage um weitere
6 % pro Jahr wachsen.

Bislang durften Industrieunternehmen

bei der Automatisierung die Nase vorn
gehabt haben. Zuletzt waren allerdings
starke Zuwachse bei der Automatisie-

rung im Dienstleistungsbereich zu ver-
zeichnen. Andere Unternehmen und

allnllll
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Quellen: Jahrbuch World Robotics, HSBC Global Private Banking, 2021
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Digitaler VWandel

Regierungen sind zunehmend daran inte-
ressiert, Prozesse und Dienstleistungen
Zu automatisieren, um von potenziellen
Kosteneinsparungen und einer hoheren
Produktivitat zu profitieren. Gleichzeitig
soll das Risiko von Betriebsunterbre-
chungen z. B. aufgrund von Arbeitskraf-
temangel oder Krankheit minimiert und
dadurch die Widerstandsfahigkeit ge-
starkt werden. Seit vielen Jahren erlau-
ben Selbstbedienungsmoglichkeiten —
ob vor Ort oder webbasiert — Verbrau-
chern, Aufgaben zu Gbernehmen, die zu-
vor von Mitarbeitern privater oder staatli-
cher Institutionen erledigt wurden. In
unserem Thema ,, Automatisierung und
KI” beleuchten wir, wie die Automatisie-
rung durch kinstliche Intelligenz (Kl), die
nach einem besseren Verstandnis und in
einigen Fallen sogar einer Verbesserung
der ihr Ubertragenen Aufgaben strebt,
auf vielfaltige Weise voranschreitet.
Durch Kl werden automatisierte Maschi-
nen zudem autonomer, leistungsfahiger
und konnen damit immer komplexere
Aufgaben Gbernehmen. Anwendungs-
beispiele waren unter anderem die Uber-
prafung von Versicherungs- und Kredit-
antragen oder die ldentifizierung von
Menschen oder Anfragen mittels
Spracherkennung.

Zunehmend finden sowohl die Automati-
sierung als auch die K| Eingang in die
Wissenschaft. Der Fokus unseres Anla-
gethemas , Biotechnologie, Genomik und
Ausrustung” liegt auf eben diesen drei
Bereichen, da durch die Anwendung der
beiden vorgenannten Technologien in
den letzten Jahren enorme Fortschritte
erzielt werden konnten. In der Biotechno-
logie werden immer Ofter genbasierte
Therapien zur Behandlung von Krankhei-
ten mithilfe von Gentechnik entwickelt.
Die Gentherapie gilt in der Regel als
gezielter und weist weniger Nebenwir-
kungen auf als herkdmmliche Chemo-
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therapien. Durch Wege der Genverdande-
rung, wie etwa die CRISPR-Methode,
konnen Wissenschaftler individuelle The-
rapien far eine Vielzahl von Erkrankun-
gen entwickeln. Gentherapien konnen
vielerlei Formen annehmen: vom Ersatz
fehlender oder fehlerhafter Gensequen-
zen in menschlicher DNA bis hin zur An-
sprache bestimmter Gene, die am Im-
munsystem zur Bekampfung eines Virus
ansetzen, das sich der Erkennung ent-
zieht. Derzeit werden zahlreiche Krank-
heiten erforscht, darunter Mukoviszido-
se, Diabetes, Hamophilie, AIDS und
verschiedene seltene Erkrankungen.

Fur das Verfahren sind automatisierte
Anlagen fur Hochdurchsatz-Screening
erforderlich, die Hunderttausende Pro-
ben analysieren, da sie eine rasche Loka-
lisierung genetischer Marker, potenzieller
Ziele und Therapien ermoglichen. Um Ih-
nen einen Einblick in den Umfang und
die Komplexitat des Screenings zu ge-
wahren: In der Regel setzt sich die
menschliche DNA aus Uber 20.000 Ge-
nen zusammen, von denen jedes einzel-

ne zwischen einigen Hundert bis Uber
eine Million Basen aufweist.

Die Automatisierung assistiert Chirurgen
auch bei heiklen Eingriffen, die in der
Vergangenheit schwierig bis unmaglich
durchzufuhren waren, z. B. in Bereichen
wie dem Gehirn, den Augen und in nicht
gut zuganglichen Korperregionen. Mit-
hilfe von Operationsrobotern konnen
Chirurgen Eingriffe sogar aus der Ferne
durchfdhren.

Die erwahnten Grundlagentechnologien
sind oftmals vielseitiger einsetzbar. Die
far Telechirurgie notwendige sichere
Hochgeschwindigkeitsverbindung ist
auch in der intelligenten Mobilitat, unse-
rem jlingsten Thema, eine wesentliche
Voraussetzung. Menschen, das Ver-
kehrsnetz und ihre Standorte miteinan-
der zu verbinden sorgt fur Effizienzstei-
gerungen, mehr Sicherheit und die
Integration verschiedener Verkehrstrager
in den stadtischen Gebieten, in denen sie
eingesetzt werden. Die EinfGhrung von
Elektrofahrzeugen durfte die Umsetzung
intelligenter Mobilitatskonzepte be-

Absatz von Elektrofahrzeugen nach Region
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., HSBC Global Private Bank, Stand: 17. Mai 2022

schleunigen. Dass Elektrofahrzeuge
immer beliebter werden, liegt an der
glnstigen Gesetzeslage und den tech-
nologischen Fortschritten (siehe Abbil-
dung).

In der Regel sind in Elektrofahrzeugen
sechs- bis achtmal mehr Halbleiter ver-
baut als in Fahrzeugen mit Verbren-
nungsmotoren. Da Erstere eher auf
elektrischen denn auf mechanischen
Systemen aufbauen, erlauben sie eine
starkere Vernetzung und potenzielle
Integration in Nahverkehrssysteme.
Bordsensoren stellen eine Fulle an Infor-
mationen zur Verflgung, die durch eine
gemeinsame Nutzung Effizienzsteigerun-
gen und umfangreichere Informationen
ermoglichen. Ob es sich nun um den ge-
nauen Standort eines Busses und seine
Ankunftszeit, die Vorhersage von Ver-
kehrsstromen und Staus oder die Friher-
kennung von Instandhaltungsproblemen
sowie die Vermeidung moglicher Pannen
handelt — all das ermaoglicht eine Opti-
mierung der Mobilitat Gber ein koordi-
niertes privates und offentliches Ver-
kehrswesen sowie durch eine bessere
Ressourceneffizienz und besser infor-
mierte Fahrgaste.

Neben den bereits erwahnten drei Anla-
gethemen im Bereich des digitalen Wan-
dels bedienen wir auch die in der Invest-
mentstrategie zum zweiten Quartal
ausfuhrlich besprochenen Themen Meta-
verse und Sicherheit. Sollten Sie weitere
Informationen zu einem der beiden The-
men wunschen, wenden Sie sich bitte an
Ihren Relationship Manager oder Anlage-
berater.
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\ﬂ\/estitio.nen fur err
nachhaltige Zu

Nachhaltige Anlagen miissen diesel-
ben Marktschocks verkraften wie
andere Investments. So waren viele
Tech-Aktien aufgrund der Zinsent-
wicklung zuletzt Schwankungen
ausgesetzt. In einer Zeit, in der stei-
gende Olpreise bei den Produzenten
fossiler Brennstoffe fiir Aufschwung
sorgen und manche Staaten ihre Ol-
oder gar Kohleforderung wieder
hochfahren, reibt sich mancher An-
leger die Augen: War es das etwa
mit der nachhaltigen Energie? Im
Gegenteil: Wir glauben, dass die vie-
lerorts nun angestrebte Energieun-
abhéngigkeit nur mit noch mehr und
noch schnelleren Investitionen in
nachhaltige Energie erreicht werden
kann. Die durch COVID und den
Russland-Ukraine-Krieg in aller Welt
ausgelosten Verwerfungen korrelie-
ren strukturell mit jedem unserer
Schwerpunktthemen.

Geldanlage mit Hand und Fuf3 setzt vor-
aus, dass man sich vom Marktgeklapper
fernhalt. Es zahlen nicht die schnellen
Schlagzeilen, sondern die Zusammen-
hdange und Hintergrinde. Die jingsten
Schwankungen stellen sich dann anders
dar. Und die europaischen Energieziele,
die weltweite Nachfrage nach Solarener-

Unsere vier Schwerpunktthemen:

1. Energiewende

2. Biodiversitat als Anlagechance
3. Nachhaltige Ertragsquellen

4. Der S-Faktor
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gie und neue Zahlen zu alternativen Die-
selkraftstoffen zeigen, dass nachhaltiges
Investieren auch in Zukunft ein Thema
bleibt.

Nachfrage in Europa

Der zuletzt dramatische Olpreisanstieg
gab Anlass zur Sorge, die Energiewende
sei vom Tisch. Doch diese Sorge ist un-
begrindet. Der Anstieg war weitgehend
auf die Sanktionen gegen Russland zu-
rdckzuflhren. Europa und vor allem
Deutschland hangen stark von russi-
scher Energie ab. Das Dilemma: Moral
und Anstand gebieten Sanktionen, die
Pragmatik gebietet es, fur sein Land
Energieversorgung und Energiepreissta-
bilitat zu sichern. Uberraschend schnell
hat so manches Land die Abhangigkeit
von russischer Energie verringert. So
sank der deutsche Import von russi-
schem Ol von 35 % auf 12 %; Kohleliefe-

Chinesische Solarexporte
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rungen gingen von 50 % auf 8 % und
Gaslieferungen von 55 % auf 35 % zu-
rick (The Economist, 4. Mai 2022). Ins-
gesamt herrscht in Europa der Tenor,
sich von fossilen Brennstoffen aus Russ-
land allméahlich unabhangig zu machen.
Kurzfristig mussen deshalb Quellen fur
alternative fossile Brennstoffe erschlos-
sen werden, doch langfristig sind erneu-
erbare Energiequellen gefragt. Warum?
Erstens ist es das erklarte Ziel Europas,
nachhaltige Energie selbst zu erzeugen
und damit die Unabhangigkeit in der
Energieversorgung zu erhohen. Zweitens
braucht Europa erneuerbare Energien,
um wie geplant klimaneutral werden zu
konnen. Drittens zeichnen sich fur Euro-
pa mit einer hdoheren Inflation und einer
Verlangsamung des Wachstums schwie-
rigere wirtschaftliche Zeiten ab. Mit On-
shore-Projekten fur erneuerbare Energie
wurden auf europaischem Boden Ar-

in die Ubrige Welt
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beitspldtze geschaffen — ein wichtiger
politischer und wirtschaftlicher Faktor.

Nachfrage nach Solarenergie

Die Nachfrage nach Solarmodulen ist
hoher denn je. Im Mérz 2022 hat China
als fihrender Photovoltaik-Produzent
mehr Solarzellen und Module exportiert
als je zuvor. Dabei wurde in die ganze
Welt exportiert, der GroRteil jedoch ging
nach Europa, wie die Grafik zeigt. Nicht
enthalten in diesen Daten sind jedoch die
betrachtlichen Investitionen im Reich der
Mitte selbst: 2022 durften fast 40 % der
weltweiten Solaranlagen in China instal-
liert werden.

Alternative Dieselkraftstoffe und er-
neuerbarer Diesel

Zum ersten Mal wurde in den USA mehr
erneuerbarer Diesel produziert als Bio-
diesel. Das ist ein weiterer Schritt in eine

nachhaltige Zukunft. Bei beiden Kraft-
stoffen handelt es sich um hoherwertige
Alternativen zu herkdmmlichem Diesel.
Aber erneuerbarer Diesel hat noch wei-
tere Vorteile: Er ist sauberer, kalteun-
empfindlicher und besser zu lagern. Er
kann im Dieselmotor in hoher Beimi-
schung oder sogar in Reinform verwen-
det werden, wohingegen Biodiesel nicht
ohne eine Beimischung mit fossilem Die-
sel auskommt.

Wo statt herkdmmlichem erneuerbarer
Diesel zum Einsatz kommt, werden die
Emissionen erheblich gesenkt. Uberall in
Schiffen, Lkw, der Bahn, in der Landwirt-
schaft, der Industrie, im Metall- und
Bergbau werden Dieselkraftstoffe einge-
setzt. Und vor allem: Erneuerbarer Diesel
kann ahnlich raffiniert werden wie fossi-
ler Diesel, weshalb sich die Produktion in
bestehenden Anlagen relativ schnell und
einfach umstellen lasst. Seit 2020 wur-

den die Produktionskapazitaten fur er-
neuerbaren Diesel um Uber 730 Millio-
nen Gallonen erweitert. Schatzungen
zufolge lassen sich mit diesem Kraftstoff
40 % bis 90 % aller Treibhausgasemissi-
onen einsparen.

Auch wenn die Performance nachhalti-
ger Anlagen kurzfristig also von makro-
okonomischen Variablen und der allge-
meinen Anlegerstimmung bestimmt
wird, haben nachhaltige Investitionen
Zukunft — mit strukturellem fundamenta-
len Wachstum, weiteren Investitionen in
signifikantem Ausmaf3 und einer breiten
Unterstltzung aus allen Teilen der Ge-
sellschaft.
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Dle sechs Maxin
der nachhaltiger

(Geldanlage

Die nachhaltige Geldanlage ist ein
weites Feld. Viele unterschiedliche
Ansiétze, Ziele und Begrifflichkeiten
machen es Anlegern nicht leicht,
den Uberblick zu behalten und zu
entscheiden, was und insbesondere
welche Strategie zu ihnen passt.
Hier widmen wir uns den sechs
Maximen der nachhaltigen Geldan-
lage, die zwar keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit erheben, aber viel-
leicht ein guter Anfang sind.

1. Die eigenen Ziele kennen: Denn erst
die Antwort auf ,Warum will ich nach-
haltig investieren?” fihrt zum Wie. Man-
che Anleger verfolgen einen werteba-
sierten Ansatz und schlieRen bestimmte
Sektoren und Geschéftsaktivitaten aus.
Andere setzen auf Engagement und
méchten Unternehmen beim Ubergang
in eine kohlenstoffarme Wirtschaft unter-
stdtzen. Egal, warum — mit nachhaltigen
Investitionen eroffnet sich neben neuen
Chancen und Risiken auch die Aussicht
auf hohere risikoadjustierte Ertrage oder
direkten Einfluss. Wir empfehlen, sich
Uber die Unterschiede zwischen ESG-,
Impact- und Themeninvestments zu in-
formieren und dann zu entscheiden, wel-
che Strategie oder welche Strategiekom-
bination am besten zu lhren Zielen passt.

2. Einen mittel- bis langfristigen
Ansatz verfolgen: Denn der Weg zur
Klimaneutralitat braucht langfristige In-
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vestitionen, Engagement auf Hauptver-
sammlungen tragt nicht von heute auf
morgen Fruchte und auch bis neue Tech-
nologien Gewinne abwerfen, dauert es
seine Zeit. Nach unserer Einschatzung
haben Unternehmen mit einer starken
Nachhaltigkeitsbilanz im Durchschnitt
ein besseres langfristiges Risiko-Rendite-
Profil. Wie aber bei jedem anderen Un-
ternehmen auch ist ihre kurzfristige Per-
formance vor allem von finanziellen
Faktoren abhangig — nicht von Nachhal-
tigkeitskriterien.

3. Alle Asset-Klassen in Betracht zie-
hen: Denn fur die Finanzierung der Kli-
mawende werden alle Asset-Klassen ge-
braucht und alle Asset-Klassen bewegen
sich in einem dynamischen Umfeld. Wer
sein Portfolio Uber borsennotierte und
nicht borsennotierte Anlagen hinweg di-
versifiziert, erweitert auch sein Chancen-
spektrum: So beginnen einige neue Ent-
wicklungen und Technologien auf dem
Private-Equity-Markt. Dessen langfristige
Ausrichtung passt daher gut zum auf
Jahrzehnte ausgelegten Nachhaltigkeits-
trend.

4. Nachhaltigkeit im Kernportfolio und
bei Beimischungen beriicksichtigen:
Denn thematische Anlagen konnen zwar
direkt an |hr Interessensgebiet geknupft
werden, doch betrifft das Thema Nach-
haltigkeit alle Unternehmen im Kernport-
folio. Wie diese mit nachhaltigkeitsbezo-

genen Faktoren umgehen, hilft bei der
Einschatzung, wie zukunftssicher Ihr
Portfolio ist (siehe unseren Abschnitt zur
Anlagestrategie) und wie hoch sein ESG-
Score insgesamt ausfallt.

5. Greenwashing erkennen und ver-
meiden: Da Definitionen und Usancen
sich noch weiterentwickeln, ist kompe-
tente Hilfe bei der Fondsauswahl uner-
lasslich, damit Sie sicher sein konnen,
dass lhre Anlage zu lhrer Strategie und
Ihren Zielen passt. Die Gestaltung eines
Portfolios hangt immer vom Manager
ab, auch wenn Fonds ahnliche Namen
tragen mogen. Und genau diejenigen
Geschaftsaktivitaten und Untersektoren,
die der eine Fondsmanager ausschlief3t,
sind in einem anderen Fonds vielleicht
enthalten, damit dessen Manager aktiv
Einfluss nehmen kann.

6. Mit dem Markt gehen: Denn ein
wachsender, transparenter und um-
kampfter Markt bietet mehr Chancen
und mehr Liquiditat. Wir sind Uberzeugt,
dass es bald keine guten Griinde mehr
geben wird, Nachhaltigkeit nicht auf das
gesamte Portfolio anzuwenden.
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ESG-Investments
Anlageentscheidung basiert auf der relativen
ESG-Performance des Unternehmens

Themeninvestments
Fokus auf Themen und Sektoren, die fur Klima-
und Nachhaltigkeitsprobleme Losungen bieten

Impact-Investments

Fokus auf Investments mit einer direkten, positiven
und messbaren Auswirkung auf Gesellschaft
und/oder Umwelt
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unenmenaer
Gegenwind -
deutschen F

Markt

Sind die deutschen Hauspreise an einem
Wendepunkt angelangt? Unbeirrt von der
COVID-19-Pandemie, einer kurzen, aber
schweren Rezession und einer zumindest
temporar gestiegenen Arbeitslosigkeit
haben die deutschen Wohnimmobilien-
preise ihre Hausse fortgesetzt. Im Jahres-
vergleich legten die Hauserpreise im April
2022 um 14 % zu und Uberschritten da-

Hauspreise im Hohenflug

mit sowohl die Inflation als auch das
Wachstum des verfugbaren Pro-Kopf-
Einkommens bei weitem.

Zwei Faktoren waren fur die Entwicklung
verantwortlich: Zum einen waren die Fi-
nanzierungskonditionen aufgrund der ex-
trem lockeren Geldpolitik der EZB in den
letzten Jahren auRergewdhnlich glnstig.
Aus rein finanzieller Sicht waren daher
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Quellen: Macrobond, HSBC, Stand: 20. Mai 2022
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viele Kaufer in der komfortablen Situa-
tion, sich eine Immobilie anschaffen zu
konnen. Zum anderen sind Baukosten
aufgrund von mangelnden Kapazitaten
und knappem Baumaterial stark ange-
stiegen, was sich preissteigernd auf die
Bestandsimmobilien ausgewirkt hat.

Im Februar lag die Kapazitatsauslastung
im Baugewerbe auf dem hochsten Stand
seit der Wiedervereinigung; die Preise fur
einige Baumaterialien liegen fast doppelt
so hoch wie 2015.

Infolge der verschlechterten Finanzie-
rungsbedingungen in Verbindung mit
den gestiegenen Preisen sind Wohn-
immobilien nunmehr aber weit weniger
erschwinglich, zumal die Budgets der
privaten Haushalte Uber den vor allem
durch die Energiepreise getriebenen In-
flationsschub zusatzlich eingeschrankt
werden. Die sehr hohe Inflation in der
Eurozone wiederum setzt die Europai-
sche Zentralbank (EZB) unter Handlungs-
zwang. Wir erwarten noch dieses Jahr
drei Zinserhohungen im Juli, September
und Dezember jeweils um 25 Basispunk-
te sowie um weitere 25 Basispunkte im
Marz 2023. Als Folge der geanderten



Global Private Banking

Markterwartungen haben sich laut Inter-
hyp die durchschnittlichen 10-Jahres-
Hypothekenzinsen seit Anfang 2020 von
0,8 % im 10-Jahresbereich auf fast 2,8 %
mehr als verdreifacht.

RegulierungsmafRnahmen im
Bankensektor

Hinzu kommt, dass die BaFin, nicht zu-
letzt angeregt durch die Warnungen der
EZB und der Bundesbank in Bezug auf
zunehmende Bewertungsrisiken am
deutschen Wohnimmobilienmarkt, per

1. April 2022 zwei makroprudenzielle
MafRnahmen implementiert hat. So wur-
de mit einer Ubergangsphase bis Februar
2023 der antizyklische Kapitalpuffer auf
0,75 % (zuvor 0 %) angehoben und ein
sektoraler Systemrisikopuffer mit 2 %
(zuvor bei 0 %) eingeflhrt. In der Folge
mussen Banken bei der Hypothekenkre-
ditvergabe mehr Eigenkapital vorhalten,
was sich in teureren Kreditkonditionen
niederschlagen durfte. Laut dem aktuel-
len Bundesbank Lending Survey (April)
ist bislang zwar nur eine moderate Ver-
scharfung der Kreditbedingungen zu be-
obachten. Insgesamt gehen wir aber per-
spektivisch von einer Verlangsamung des
Wachstums im ausstehenden Hypothe-
kenvolumen von aktuell rund 7 % zum
Vorjahr aus.

Hauspreisanstieg diirfte an Dynamik
verlieren

Die Kombination aus Verteuerung der
Finanzierungskosten, realer Abwertung
des verfligbaren Einkommens aufgrund
der steigenden Inflation und rekordhohen
Wohnimmobilienpreisen durfte die Nach-
frage fur Wohnimmobilien in Deutsch-

land auf absehbare Zeit wahrscheinlich
spurbar dampfen.

Des Weiteren ist die Haushaltsverschul-
dung fur Hypothekenkredite relativ zum
verfugbaren Einkommen auf ein neues
Allzeithoch von 72,9 % im 3. Quartal
2021 gestiegen. Problematisch konnte
dies vor allem fur frische Eigenheimbesit-
zer werden, die etwa noch vor vier Jah-
ren ihr Kreditlimit ausreizen mussten, um
sich eine Immobilie leisten zu konnen
und daher eine kurze (und gunstige) Zins-
bindungsfrist von funf Jahren gewahlt
haben. Bei einer Refinanzierung zu hohe-
ren Zinssatzen besteht das Risiko von
Zwangsversteigerungen oder Pfandun-
gen. Das Gros der Kreditnehmer hat sich
indes langfristige Zinsbindungen gesi-
chert (durchschnittlich 14 Jahre laut Ver-
band deutsche Pfandbriefbanken) und
damit weniger Probleme zu fUrchten, da

das derzeitige Zinsumfeld weiterhin nied-
riger ist als vor 10 Jahren.

Die Tatsache, dass sich immer weniger
Haushalte eine Immobilie leisten konnen,
wird durch die rucklaufige Wohnungs-
eigentumsrate verdeutlicht (2020 bei
50,5 %), da es fur viele Haushalte glnsti-
ger ist zu mieten, statt eine Immobilie zu
kaufen. Das Gegenteil ist bei Vermietern
von Mietobjekten der Fall. Unter Rendite-
gesichtspunkten wird der Kauf einer
fremmdgenutzten Immobilie immer unat-
traktiver, da der Anstieg der Kaufpreise
das Mietwachstum bei weitem Ubersteigt
und gleichzeitig ,risikolose” Renditen
von 10-jahrigen Bundesanleihen wieder
spurbar positiv sind. All dies konnte po-
tenzielle Investoren dazu veranlassen, ihr
Geld nicht in Wohnimmobilien zu inves-
tieren und stattdessen nach Alternativen
zu suchen.

Verschuldung der Haushalte relativ zum Einkommen zuletzt kréftig gestiegen
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Silberstreif am Horizont

Dennoch sollen auch die stabilisierenden
Faktoren des Hausermarktes nicht uner-
wahnt bleiben. Der Arbeitsmarkt befindet
sich aktuell in sehr guter Verfassung, die
Arbeitslosenrate liegt mittlerweile auf
dem Vor-Pandemie-Niveau von 5 % (Ap-
ril). Solange die Wirtschaft nicht in eine
Rezession fallt, erwarten wir einen weite-
ren Ruckgang. Dies kann in kommenden
Lohnverhandlungen zu steigenden Loh-
nen fahren und somit inflationsbedingte
Kaufkraftverluste zumindest partiell redu-
zieren. Zu guter Letzt ist anzumerken,
dass die privaten Haushalte alleine seit
Beginn der Pandemie mehr als 160 Billio-
nen Euro zuséatzlich angespart haben. In-
zwischen belauft sich das Bruttofinanz-
vermogen auf rund 7,6 Billionen Euro,
von denen knapp zwei Finftel in Bargeld,
Sichteinlagen und Spareinlagen weitge-
hend unverzinst angelegt sind. Also gibt
es noch genugend finanzielle Reserven,
die von potentiellen Kaufern einer Immo-
bilie genutzt werden konnten.

Sparverhalten der Haushalte

in Bio. EUR

N W b~ O OO0 N

1994 1998 2002 2006

- — Gesamtes Geldvermogen

Ansprlche gegentber Versicherungen
m Schuldverschreibungen

B [nvestmentfonds

Quellen: Macrobond, HSBC, Stand: 20. Mai 2022
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Geldvermogen der privaten Haushalte
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2010 2014 2018 2022

Kein Grund zur Panik

Obwohl sich die Perspektiven fur den
Hausermarkt nachweislich verschlechtert
haben und das Wachstum der Hausprei-
se seinen Hohepunkt erreicht haben
konnte, gibt es u. E. keinen Grund zur Pa-
nik. In unserem Basisszenario einer mo-
derat wachsenden Volkwirtschaft durften
Hauspreise bei nachlassender Dynamik
weiter graduell steigen. Unter der Annah-
me, dass die geopolitische Situation
nicht weiter eskaliert (bspw. durch einen
Stopp der Gaslieferungen von Russland
an Deutschland), und damit eine techni-
sche Rezession in Deutschland vermie-
den werden kann, durfte die Nachfrage
im Hausermarkt im Grof3en und Ganzen
stabil bleiben.

in Bio. EUR

2012 2016 2020

m Andere Forderungen/Anteilsrechte

Aktien
m Bargeld und Einlagen
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AKtien

Stagflationsidngste, Lieferkettenpro-
bleme, der Krieg in der Ukraine und
steigenden Zinsen haben die Aktien-
markte jiingst in Bedrdngnis ge-
bracht. Wenngleich eine globale
Rezession unseres Erachtens un-
wahrscheinlich bleibt und inzwi-
schen mehr Klarheit rund um die
Geldpolitik der Notenbanken
herrscht, wird die Risikobereitschaft
weiterhin schwanken. Daher setzen
wir auch kiinftig auf widerstandsfa-
hige Portfolios mit Fokus auf Quali-
tat und Ertrag. Wir bevorzugen dabei
Regionen mit der Aussicht auf stabi-
le Gewinne, wie die USA und Asien,
insbesondere die ASEAN-Lénder und
Hongkong. Im Euroraum sind wir
untergewichtet, da die Region am
starksten vom Russland-Ukraine-
Krieg betroffen ist; im Energiebe-
reich und dem Rohstoffsektor sind
wir Uibergewichtet, um das Risiko
anhaltender Lieferkettenprobleme
zu steuern.

Ubergewichtet

Lander: USA, Kanada, Hongkong,
Singapur, Thailand und Indonesien

Branchen: Technologie, Kommuni-
kationsdienste, Finanzen, Rohstoffe,
Energie, Basiskonsumguter und
Gesundheitswesen

Untergewichtet

Lander: Deutschland, Spanien,
Sudafrika und Turkei

Branchen: Industrie und Versorger

Globale Ausrichtung der Strategie

Quialitat und Ertrag
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Globale Aktien stehen angesichts zahl-
reicher Unsicherheitsfaktoren weiter un-
ter Druck. Geopolitische Konflikte und
Lieferkettenprobleme lassen die Inflation
steigen und sorgen damit fur Unsicher-
heit und Margendruck, wie wahrend der
jungsten Berichtssaison immer wieder
betont wurde. Viele Notenbanken nor-
malisieren derzeit ihre Geldpolitik und
versuchen, die Leitzinsen gerade so weit
anzuheben, dass Nachfrage und Inflation
gedampft werden, ohne dabei eine Re-
zession auszulosen. Allerdings liegen
weder der Pandemieverlauf noch die Lie-
ferkettenprobleme in den Handen der
Wahrungshuter.

Diese Entwicklung zeigt sich in Bewer-
tungskennzahlen wie dem Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV), die weltweit erheblich
gesunken sind — und damit werden zahl-
reiche Markte fur langfristig orientierte
Anleger immer attraktiver. Kurzfristig be-
steht jedoch die Gefahr, dass das Wirt-
schaftswachstum ins Stocken gerat, die
Margen sinken und die Unternehmens-
gewinne ihr Wachstum nicht aufrechter-
halten konnen. Daher konzentrieren wir
uns vorerst weiterhin auf Qualitat und
Ertrag und behalten unseren selektiven
Ansatz bei.

In einem Umfeld steigender Zinsen set-
zen wir auf Qualitatsunternehmen mit
hoher Cash-Generierung und niedriger
Nettoverschuldung. Angesichts gesun-
kener Unternehmensbewertungen erge-
ben sich Bewertungschancen, wobei
Anleger ihren Schwerpunkt jedoch auf
Qualitatstiteln belassen sollten, um nicht
in ,Wertfallen” zu tappen. Starke Cash-
Bestande haben zu hoheren Ausschit-
tungen an Anleger geflihrt, weshalb wir
uns auf Unternehmen konzentrieren, die
Uber die erforderlichen Mittel verfigen,
ihre Dividenden zu erhohen, Aktienruck-
kaufprogramme auszuweiten oder M&A-
Aktivitaten durchzuftuhren. Alle drei As-
pekte waren den Renditen der Anleger

zutraglich und konnen auch die Bewer-
tungen verbessern. Wie bereits erwahnt,
haben Dividenden- und volatilitatsarme
Strategien einiges gemein. Immerhin
sind Ertrage tendenziell bestandiger als
Kursgewinne. In Sachen Anlagestil set-
zen wir trotz der zuletzt schwachen
Performance von Wachstumswerten
weiterhin auf ein Gleichgewicht von
Substanz- und Wachstumstiteln. Im
Sinne dieses Gleichgewichts konnen
Dividendenstrategien beigemischt wer-
den. Zudem halten wir nach regionalen
Chancen Ausschau, wobei wir in erster
Linie auf stabile Ertrage achten, wie wir
nachfolgend erlautern.

Stairke Asiens

Die Nachfrage in Asien bleibt auf einem
gesunden Niveau. Dies gilt insbesondere
fUr die Staaten der Vereinigung sltidost-
asiatischer Lander (ASEAN) und Hong-
kong, wo die Wirtschaft derzeit wieder
hochfahrt und bei den Konsumausgaben
ein Aufholeffekt zu beobachten ist. Hohe
Guter- und Energiepreise kommen den
Rohstoffexporteuren unter diesen Lan-
dern zugute, insbesondere da der Krieg
zwischen Russland und der Ukraine die
Knappheit einiger Rohstoffe noch ver-
scharft. Aulderdem spielen viele asiati-
sche Unternehmen in zahlreichen globa-
len Lieferketten eine Schltsselrolle. Die
erneuten Lockdowns in Festlandchina
haben sowohl die Ausgaben der Privat-
haushalte als auch die Industrieproduk-
tion und die Stimmung an den Markten
gedruckt. Aber wir gehen davon aus,
dass die Coronabeschrankungen schritt-
weise aufgehoben werden und sich die
Aussichten fur chinesische Investoren
auch dank geld- und fiskalpolitischer An-
reize in der zweiten Jahreshalfte aufhel-
len. Wir warten dennoch auf bessere
Wirtschaftsdaten, bevor wir eine Anhe-
bung unserer derzeit neutralen Einschat-
zung chinesischer Aktien in Erwagung
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ziehen. Fur Weltwirtschaftswachstum,
Vermogensaufbau und Aktienmarktren-
diten bleibt Asien mittel- bis langfristig
ein wichtiger Motor, denn die Mittel-
schicht des Kontinents wachst und
auch die technologische Produktivitat
der Region steigt. Diese Trends konnen
mithilfe unserer Schwerpunktthemen
zu Asien aufgegriffen werden.

Wachstum in den USA trotz
hoherer Zinsen

Far das Wirtschaftswachstum in den
USA war nach dem enormen Nachfra-
geschub des vergangenen Jahres eine

erhebliche Verlangsamung prognosti-
ziert worden. Offensichtlich hat dieser
Schub die Inflation in die Hohe getrie-
ben, wodurch sich die US-Notenbank
(Fed) gezwungen sah, den Leitzins anzu-
heben und die Liquiditat zu reduzieren,
um die Nachfrage zu drosseln. Aller-
dings konnen die USA von einigen
Faktoren profitieren: Ein brummender
Arbeitsmarkt und steigende Lohne be-
feuern die Konsumnachfrage, Nahrungs-
mittel-, Energie- und Rohstoffexporte
ziehen an, und auch die Investitionsta-
tigkeit der Unternehmen nimmt zu.

Dank des dramatischen Ruckgangs der

Verluste an den globalen Aktienmarkten auf breiter Front
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Ertrdge zeigen sich trotz Bewertungskorrekturen bislang widerstandsfahig;

unser Fokus liegt weiter auf krisenfesten Qualitatstiteln
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COVID-19-Fallzahlen konnten die USA
den Dienstleistungssektor wieder 6ff-
nen, was der Wirtschaft und den Mark-
ten in der zweiten Jahreshalfte neuen
Schwung verleihen dirfte. Durch das
niedrigere Bewertungsniveau sind US-
Titel nun gunstiger als andere Markte
und die Unternehmensgewinne sind
trotz der Angst vor etwaigem Margen-
druck relativ robust. Beides spricht far
die hohe Qualitat des US-Aktienmark-
tes. Auch wenn Zinserhohungen riskant
sind: Sowohl Unternehmen als auch
Privathaushalte sitzen auf hohen Cash-
Bestanden und haben ihre finanziellen
Verpflichtungen refinanziert. Allen Un-
kenrufen zum Trotz wird ein Zinsanstieg
die Nachfrage also womaoglich nicht der-
art bremsen, dass angespannte Cash-
flows und schrumpfende Margen die
Folge waren.

Stagnation in Europa

Die europaischen Aktienmarkte werden
von der Aussicht auf ein langsameres
Wirtschaftswachstum und der steigen-
den Inflation geplagt. Offenkundig hat
der Krieg zwischen Russland und der
Ukraine die Lieferkettenprobleme wei-
ter verscharft und zu enormen Preis-
steigerungen vor allem im Nahrungs-
mittel- und Energiebereich geflhrt.
Aktien bleiben daher unter Druck.
Gruinde hierfur sind die Verlangsamung
des Wachstums, potenziell schrump-
fende Margen und die Sorge vor den
Folgen einer Unterbrechung der Ener-
gielieferungen. Wir behalten unsere
Untergewichtung des Euroraums bei
und bleiben bei unserer defensiven
Sektorausrichtung.

Das Vereinigte Konigreich ist zwar et-
was weiter vom Konfliktgeschehen in
der Ukraine entfernt, leidet jedoch un-
ter explodierenden Lebenshaltungskos-
ten, die Konsum und lokales Wachstum
dampfen. Die Auswirkungen auf den
britischen Aktienmarkt werden dank
dessen globaler Ausrichtung und der
Positionierung des Landes im Rohstoff-
und Energiesektor abgefedert. Wir be-
halten unsere neutrale Haltung bei und
bevorzugen globale Large Caps gegen-
Uber lokalen Small Caps.
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Anleinen

Ein Ausverkauf auf breiter Front war
an den Anleihemarkten jlingst zu
verzeichnen. Da nun bereits viele
Zinserhohungen in den USA einge-
preist sind, erkennen wir in kurzfris-
tigen Unternehmensanleihen Chan-
cen. In den letzten Monaten haben
wir unser Engagement in Invest-
ment-Grade-Anleihen ausgebaut und
so bei unserer Gesamtposition die
Qualitat verbessert und unsere Un-
tergewichtung reduziert. Um die
Duration auszubauen bzw. unsere
Position in Hochzinsanleihen zu re-
duzieren, brauchte es mehr Pessi-
mismus, doch wir halten in Anbe-
tracht der aktuell besseren Bewer-
tungen einen selektiven, auf Qualitét
ausgerichteten Ansatz fiir richtig.

Ubergewichtet

Staatsanleihen: Australien und
Neuseeland

Unternehmens- und Emerging-
Markets-Anleihen: Investment-
Grade- und High-Yield-Anleihen aus
den USA, Europa und GB, Unterneh-
mensanleihen aus Australien und Neu-
seeland, Hartwahrungsanleihen aus
Indonesien, den GCC-Markten und
Mexiko sowie Lokalwahrungsanleihen
aus China und Mexiko

Untergewichtet

Staatsanleihen: Deutsche und japa-
nische Staatsanleihen, europaische
Peripherie

Unternehmens- und Emerging-
Markets-Anleihen: Hartwahrungs-
anleihen aus Argentinien, der Turkei
und der Ukraine, Lokalwahrungsanlei-
hen aus der Turkei und Indien sowie
auf Hart- und Lokalwahrungen lau-
tende russische Anleihen
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Der Anleihemarkt war im bisherigen Jah-
resverlauf aulderst schwierig, denn kein
Segment oder Sektor konnte eine positi-
ve Wertentwicklung hinlegen. Der An-
stieg sowohl der realisierten als auch der
erwarteten Inflation in den meisten
Volkswirtschaften mit Ausnahme von
China sowie die spate, aber deutliche re-
striktive Wende der Zentralbanken in den
Industrielandern — allen voran der US-
Notenbank (Fed) — sorgten flr drastische
Zinsanpassungen an den Zinsmarkten
und zum Teil auch bei Risikoaktiva. Fur
US-Staatsanleihen war das erste Quartal
2022 denn auch das schlechteste Quar-
tal seit 30 Jahren.

Wahrend diese neue Erwartungshaltung
an die Geldpolitik den Anleihemarkt un-
ter Druck setzte, sorgte sie hauptsach-
lich bei Kurzlaufern fur ein Renditeplus
und eroffnete somit attraktive Carry-
Chancen zu einem Niveau wie seit 2010
nicht mehr (z. B. mit einer Rendite von
3,8 % fur amerikanische Investment-

Grade-Anleihen mit ein- bis funfjahriger
Laufzeit). Investitionen in Kurzlaufer und
Re-Investitionen bei Falligkeit sind unse-
res Erachtens attraktiver als langfristige
Anleihen.

Industrieldnder — Carry-Ertrdge am
kurzen Ende der Zinskurve fiir Unter-
nehmensanleihen im Fokus

Auch wenn sich der Konjunkturzyklus
deutlich abschwacht, ist es unserer Mei-
nung nach noch zu frith, um die Uberge-
wichtung von Risikoaktiva zu reduzieren
und die Duration zu verlangern. Diese
Anlagestrategie kommt wohl auf den
Prifstand, sobald die Anleger den

Fokus weg von den Problemen auf der
Angebotsseite (z.B. Inflation) hin zur
Verlangsamung der Gesamtnachfrage
(d.h. das Wirtschaftswachstum) lenken.
Wachstumssorgen konnten dann Positio-
nen mit langerer Duration rechtfertigen,
und wir kénnten unser Engagement in
globale Investment-Grade-Anleihen er-

Durch die Erwartung fiir héhere Leitzinsen bieten sich Carry Chancen
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Quellen: HSBC Private Banking, JP Morgan, BofAML-Indizes, Stand: 17. Mai 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung. Die Wertentwicklung kann
aufgrund von Wahrungskursentwicklungen hoher oder niedriger ausfallen.



Global Private Banking

dl

37



Investmentstrategie Q3 2022

hohen und unsere Ubergewichtung von
globalen High-Yield-Papieren reduzieren.

Bis dahin engagieren wir uns sowohl in
Investment-Grade- als auch in High-
Yield-Unternehmensanleihen, konzen-
trieren uns aber weiterhin auf attraktive
Chancen fur Carry-Trades am kurzen
Ende der Kurve mit Laufzeiten von zwei
bis vier Jahren. Investment-Grade-Anlei-
hen profitieren von Rating-Hochstufun-
gen, die einer rucklaufigen Verschuldung
zu verdanken sind. Auch wenn Hochzins-
anleihen — dem Namen getreu — mit ho-
hen Renditen aufwarten, bleiben wir bei
einem selektiven Ansatz und halten uns
von den schlechtesten Ratings fern. Die
Ausfallquoten fur Anleihen aus Industrie-
landern sollten in diesem Jahr geringer
ausfallen als zum Hochststand aus dem
Jahr 2020. Auf Sektorebene konzentrie-
ren wir uns hauptsachlich auf Energie

|

F<=11.

und Finanzen, deren nachrangige
Schuldtitel — insbesondere die von Ban-
ken — ein attraktives Bewertungsniveau
und solide Kapitalquoten bieten.

In den anderen Sektoren konzentrieren
wir uns auf Unternehmen, die sich durch
solide Bilanzen und eine positive Ten-
denz bei den Bonitatskennzahlen (z.B.
sinkende Verschuldungsquoten oder
steigende Cashflows) auszeichnen.

Schwellenldnder - Beibehalten der
Ubergewichtung von Hartwihrungs-
anleihen und Fokus auf Qualitadt

Das herausfordernde makrockonomi-
sche Umfeld, steigende Zinsen und die
geopolitische Lage setzen Emerging-
Markets-Anleihen nach wie vor unter
Druck. Im bisherigen Jahresverlauf ha-
ben Unternehmensanleihen aus Schwel-
lenlandern eine negative Rendite von

l-}nleihgmarkt‘ preist hohere Zinsen ein als HSBC
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13,0 % generiert (Stand: 6. Mai 2022).
Da die meisten Risiken allem Anschein
nach schon eingepreist sind, gingen die
Spreads der Unternehmensanleihen von
den jungsten Hochstanden zurtuck und
liegen nun 310 Basispunkte Uber den
Renditen von US-Staatsanleihen (JPM
CEMBI Broad) — und damit 6 Basispunk-
te niedriger als noch zu Jahresbeginn.
UnterstlUtzung bieten vor allem die ho-
hen Rohstoffpreise, die insbesondere
Qualitatswerten aus dem Nahen Osten,
aus Lateinamerika und Afrika Wider-
standskraft verleihen.

In Asien war eine gewisse Erholung zu
verzeichnen. Grund hierflr war der Auf-
schwung von High-Yield-Anleihen aus
dem chinesischen Immobiliensektor.
Gunstige Bewertungen und eine in Er-
wartung weiterer Lockerungsmafnah-
men allgemein bessere Marktstimmung

Feb 24

Quellen: Bloomberg,_HSBC Private Banking, Stand: 17. Mai 2022. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist
kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung.
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haben dazu beigetragen, dass sich die
Kurse von den Tiefststanden erholen
konnten. Angesichts der unsicheren ma-
krookonomischen Aussichten und der
Maglichkeit weiterer Lockdowns in Chi-
na kann die Stimmung jedoch jederzeit
kippen. Daher ziehen wir im asiatischen
Anleihemarkt Qualitatswerte vor.

Trotz hoherer makrookonomischer und
geopolitischer Risiken sind die Bonitats-
kennzahlen vieler Unternehmen aus
Schwellenlandern noch solide. Dank der
anhaltenden Konzentration auf Liquidi-
tatssicherung, Kostensenkungen und
Schuldenabbau sowie des Umsatz-
wachstums im vergangenen Jahr ist das
Bonitatsprofil von Emerging-Markets-
Anleihen im Durchschnitt immer noch
starker als das von High-Yield- und In-
vestment-Grade-Unternehmensanleihen
aus Industrielandern. Gemessen an den

Mitgliedern des JPM CEMBI Broad Index
belief sich die Nettoverschuldung von
Unternehmen aus Schwellenlandern im
Hochzinsbereich Ende 2021 auf durch-
schnittlich 2,3 und die von Investment-
Grade-Unternehmen auf 1,2. Damit lie-
gen sie noch immer ein bis zwei Punkte
unter vergleichbaren Pendants aus den
Industrielandern.

Technisch gesehen sind die Trends auf
der Angebotsseite fur Unternehmensan-
leihen aus Schwellenlandern nach wie
vor Uberaus gunstig, da eine minimale
Emission und solide Cashflows im bishe-
rigen Jahresverlauf zu einer negativen
Nettofinanzierung gefuhrt haben.

Fur diversifizierte Portfolios sind kri-
senfeste Unternehmensanleihen aus
Schwellenlandern angesichts solider
Fundamentaldaten und besserer Bewer-
tungen nach wie vor interessant. Bei

Unternehmensanleihen aus Schwellen-
landern konzentrieren wir uns auf die
GCC-Markte und auf asiatische Quali-
tatswerte. Ersteren durften hohere
Energiepreise zugutekommen, doch
widerstandsfahiger dirften Unterneh-
mensanleihen aus Asien sein. Hier
zeigen sich die Vorteile einer breiter
aufgestellten Wirtschaft und einer wirt-
schaftsfreundlichen Politik.

TR
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VVahrungen und

In Anbetracht der weltweiten Kon-
junkturverlangsamung, hoher geo-
politischer Risiken und der hartna-
ckigen Inflation ist am Devisenmarkt
nach wie vor mit starker Volatilitat
und einer zeitweise gedriickten
Stimmung zu rechnen. Diese Volatili-
tat diirfte den US-Dollar vor allem
gegeniiber dem Euro und dem japa-
nischen Yen starken. Allerdings wird
seine Aufwartsdynamik wohl etwas
nachlassen, da bereits mehrere Zins-
erhohungen eingepreist sind. Roh-
stoffe und Rohstoffwahrungen soll-
ten weiterhin von strukturellen
Faktoren profitieren, doch wenn die
Risikobereitschaft sinkt, kann die
Volatilitdat natiirlich steigen.

Dem US-Dollar spielen zwei Dinge in

die Hande: Erstens ist er gegenUber ver-
gleichbaren Wahrungen aufgrund seines
Renditevorteils und der relativ restriktiven
Geldpolitik der US-Notenbank (Fed) at-
traktiv, und zweitens suchen Anleger in ri-
sikoaversen Zeiten nach sicheren Hafen.
Da beide Voraussetzungen im vergange-
nen Quartal gegeben waren, erklomm der
US-Dollar-Index neue Hohen.

Positiv

USD, AUD, NzZD, CAD, SGD, IDR,
MXN, ZAR und Silber

Neutral

GBP, EM-Wahrungen (einschlieRlich
RMB) sowie Gold und Ol

Negativ

EUR, JPY, INR
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Rohstotte

In letzter Zeit zeigte sich der Devisen-
markt vorwiegend risikoavers. Der US-
Dollar war damit gefragt, risikoreichere
Wahrungen wie Schwellenlander- oder
Rohstoffwahrungen verloren an Wert. Die
zunehmende Angst vor einer schnelleren
Konjunkturabschwachung — oder gar ei-
ner Rezession — fuhrte zu einer starken
Nachfrage nach dem US-Dollar, dessen
Starke alle anderen Wahrungen belastete.
Auch als sicher geltende Anlagen wie

der Schweizer Franken oder Gold blieben
nicht verschont.

Da eine weltweite Rezession jedoch wei-
terhin unwahrscheinlich ist, durfte sich
diese der Risikoaversion geschuldete Ent-
wicklung kaum verscharfen. Wie schon
2021 durfte sich stattdessen der zweite
Treiber des US-Dollars, namlich die unter-
schiedliche geldpolitische Ausrichtung
der einzelnen Wahrungshduter, als ent-
scheidend erweisen. Mit der Risikobereit-
schaft wird jedoch auch die Entwicklung
an den Devisenmarkten schwanken.

Unseres Erachtens war die jungste
Schwache einiger Wahrungen nicht un-
bedingt auf die Fundamentaldaten oder
die Unterschiede in der Geldpolitik zu-
ruckzufuhren, sondern auf die weltweite
Risikoaversion. Dies gilt insbesondere fur
die Schwache des britischen Pfunds und
einiger Rohstoffwahrungen.

Uber das risikobehaftete britische Pfund
brach eine Verkaufswelle herein. Die Bank
of England durfte zwar Muhe haben, alle
vom Markt flr dieses Jahr eingepreisten
Zinserhohungen umzusetzen, zumal

sie bereits vor einer schwacheren Wirt-
schaftsentwicklung gewarnt hat. Doch
sie hat die geldpolitischen Zugel ohnehin

schon deutlich starker angezogen als an-
dere G10-Lander. Das britische Pfund
konnte allerdings aufgrund seines hohe-
ren Risikos und ungunstiger Fundamen-
taldaten genauso wie der Renminbi noch
langer mit Volatilitat zu kampfen haben
als andere Wahrungen. Daher ist es unse-
res Erachtens ratsam, Portfolios gegen
die Risiken dieser beiden Wahrungen ab-
zusichern.

Die Rohstoffpreise sind stark gestiegen,
doch einige Rohstoffe haben sich natur-
lich nach Gewinnmitnahmen und ange-
sichts von Wachstumsbedenken wieder
von ihren jungsten Hochststanden ent-
fernt. Das Preisniveau ist indes weiterhin
hoch, Lieferengpasse bleiben eine Gefahr
und vor allem die Nachfrage nach Metal-
len wird strukturell durch den Ausbau der
Infrastruktur und Projekte im Bereich der
nachhaltigen Energie gut unterstutzt.

Wir beurteilen Rohstoffwahrungen daher
nach wie vor positiv, da sich die Handels-
bedingungen der Lander verbessert ha-
ben und ein restriktiverer geldpolitischer
Kurs verfolgt wird. Ereignisse, die zu einer
hoheren oder geringeren Risikobereit-
schaft fihren, konnten sich zwar auf Roh-
stoffwahrungen auswirken, doch der aus-
tralische, der neuseelandische und der
kanadische Dollar durften ausgehend von
den globalen Aussichten weiterhin zu den
Favoriten zahlen.

Beim Euro erwarten wir hingegen eine
Fortsetzung des Abwartstrends, denn die
langfristigen wirtschaftlichen Folgen des
Russland-Ukraine-Kriegs sind noch unge-
wiss. Hinzu kommt, dass der Euro den
Anlegern keine attraktiven Renditen bie-
tet, und Negativzinsen sind fur das Risiko
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naturlich keine Entschadigung. Die EZB
hat in letzter Zeit einen deutlich restrikti-
veren Ton angeschlagen, doch die Rendi-
tedifferenz zum US-Dollar und anderen
G10-Wahrungen wird vermutlich noch
lange Zeit grol3 bleiben.

Dies durfte allmahlich dem Schweizer
Franken zugutekommen, der auf die Ent-
wicklungen in der Region bislang nicht
reagiert hat und meist nur die Dominanz
des US-Dollars zu spuren bekommt. Un-
serer Einschatzung nach sind nun Um-
schichtungen vom Euro in die Schweizer
Wahrung zu erwarten.

In Asien ist vor allem der japanische Yen
einem anhaltenden Abwartsrisiko ausge-
setzt. Selbst als die Marktstimmung un-
langst ihren Tiefpunkt erreichte, fluchte-
ten sich die Anleger nicht in den Yen.
Grund ist die grofde Zinsdifferenz zuguns-
ten des US-Dollars, der ebenfalls als
Fluchtwahrung angesehen wird. Weitere
Nachteile sind die schwache Bilanz Ja-
pans und die hohen Importkosten. Da der
japanische Yen jedoch im Bereich seines
20-Jahre-Tiefs notiert, steigt das Risiko
einer Intervention der politischen Ent-
scheidungstrager, um die Volatilitat zu
begrenzen und eine gewisse Stabilitat

zu erreichen.

Unser Ausblick fur den Renminbi ist auf
kurze Sicht eher gemischt. Da sich die
bislang glnstige Renditedifferenz allmah-
lich verringert, verfolgt die chinesische
Zentralbank im Vergleich zum restriktiven
Kurs der Fed doch eine relativ lockere
Geldpolitik. Der Renminbi konnte sich auf-
grund der aktuellen Lockdowns, die den
Druck auf die Handelsbilanz erhohen, et-
was schwacher entwickeln. Doch die
staatlichen Konjunkturanreize werden den
wirtschaftlichen Abschwung in den kom-
menden Quartalen vermutlich bremsen
konnen, und die Wahrung spielt in der
Region eine wichtige Rolle. Wir erwarten
somit beim Renminbi eine Seitwartsbe-
wegung und nehmen eine neutrale Hal-
tung ein.

Bei Schwellenlanderwahrungen gehen
wir von einer schwankenden Risikobereit-
schaft sowie anhaltender Volatilitat aus
und bevorzugen weiterhin Rohstoffexpor-
teure gegenuber -importeuren. Daher be-
urteilen wir die indonesische Rupie, den
mexikanischen Peso und den sudafrikani-

schen Rand weiterhin positiv, sind mit
Blick auf die indische Rupiah indes eher
pessimistisch eingestellt. Unsere neutrale
Haltung gegenuber dem brasilianischen
Real hat sich nicht verandert. Er profitiert
von hoheren Preisen fur Agrarerzeugnis-
se, wird aber durch die unsicheren Kon-

junkturaussichten in China belastet.

Gold leidet seit Kurzem unter der Starke
des US-Dollars und wir gehen trotz der
hohen geopolitischen Risiken nicht davon
aus, dass sich der Ausblick fur das Edel-
metall verbessern wird. Steigende reale
Renditen sind ein Bremsklotz, so dass wir
bei unserer neutralen Einschatzung blei-

ben und Silber bevorzugen. Hier rechnen
wir langfristig mit einer starken Nachfra-
ge, da Silber in verschiedenen Branchen
verstarkt eingesetzt wird (Energie, IT und
andere Bereiche des Technologiesektors).
AuRerdem konnte Silber genauso wie
Gold von seinem Ruf als sicherer Hafen
profitieren. Die Ol- und Rohstoffpreise
werden vermutlich auf hohem Niveau
verharren, denn die Lieferketten sind we-
gen des Russland-Ukraine-Kriegs weiter-
hin unsicher. Aufgrund der schwanken-
den Risikobereitschaft ist allerdings mit
anhaltend hoher Volatilitat zu rechnen.

Neue Hochststiande des US-Dollars und steigende reale Renditen setzen Gold

unter Druck
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Alle wichtigen Wahrungen gaben gegeniiber dem US-Dollar nach, das
britische Pfund und der Renminbi zuletzt aufgrund ihres hoheren Risikos
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Hedgefonds

Da wir bei zahlreichen Strategien
nach wie vor ausgeprédgte Chancen
sehen, bleiben Hedgefonds ein
wichtiges Diversifizierungsinstru-
ment. Derzeit sind wir in Multi-Stra-
tegie- sowie Macro-Strategie-Fonds
tibergewichtet und bei den anderen
Kernstrategien neutral positioniert.
Diese Kombination hat trotz eines
duBlerst volatilen Marktumfelds eine
stabile Performance ermdglicht.

Die besten Ergebnisse erzielten Ma-
naged Futures, Multi-Strategie- und
Multi-Manager-Fonds sowie markt-
neutrale Ansatze, wahrend Equity-
Long/Short- und Event-Driven-Strate-
gien in der Regel weniger gut
abschnitten.

Multi Strategy

Mit Blick auf strategietbergreifende und
Multi-Manager-Fonds sind wir optimis-
tisch gestimmt und bei marktneutralen
Multi-Manager-Strategien nehmen wir
eine neutrale Haltung mit positiver Ten-
denz ein. Was spezifische Strategien be-
trifft, erkennen wir angesichts der anhal-
tenden geopolitischen Risiken positive
Aussichten fur Rohstoffstrategien. Auch
gegenuber fundamentalen Aktienstrate-
gien sind wir neutral eingestellt (mit posi-
tiver Tendenz), da diese Strategien in un-
sicheren Markten mit hoherer Volatilitat
meist eine gleichmafigere Performance
erzielen. Ebenfalls neutral bis positiv fallt
unsere Einschatzung quantitativer Strate-
gien aus; der Wettbewerbsdruck bei
Einzelstrategie-Fonds hat nachgelassen
und aufgrund des handelsorientierten
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Charakters der Strategien sind die Fonds
in einem volatilen Marktumfeld flexibel.

Macro

Bei den Macro-Strategien ist unsere Hal-
tung gegenuber Industrielandern positiv;
Schwellenlander schatzen wir neutral
ein. In den Industrielandern erkennen wir
aufgrund der weltweit divergierenden
Geldpolitik relative Bewertungsvorteile,
die genutzt werden wollen. Der verhee-
rende Krieg in der Ukraine sorgt weiter
fUr Volatilitat und daraus resultierende
Chancen in den Rohstoffmarkten. Daru-
ber hinaus durfte die hohe Schwan-
kungsintensitat bei Aktien und Anleihen
anhalten, wahrend die Zentralbanken in
den Industrielandern ihre Programme zur
quantitativen Lockerung beenden. Da
sich Positionen, die auf eine Marktrich-
tung bzw. auf relative Bewertungschan-
cen ausgerichteten sind, Moglichkeiten
bieten, rechnen wir bei Macro-Fonds aus
Industrielandern mit einer ausgepragte-
ren Risikoneigung sowie taktischen Han-
delsaktivitaten rund um geopolitische
Geschehnisse.

Schwellenlander haben eine schwierige
Phase vor sich, denn Risiken konnten aus
den Industrielandern Uberschwappen
und regionale Beeintrachtigungen wie
die fortbestehenden Lockdowns in China
und ein starker US-Dollar werfen ihre
Schatten. Hier ergeben sich spezifische
Chancen, denn einige der Schwellenlan-
der-Zentralbanken sind in ihrem Zinsan-
hebungszyklus bereits recht weit fortge-
schritten. Das konnte nach Einschatzung
mancher Fondsmanager sogar zu ersten

Zinssenkungen fuhren, bevor die Noten-
banken der Industrielander Uberhaupt
ihre Zinserhdhungen abgeschlossen ha-
ben. Insgesamt beurteilen wir Macro-
Fonds aus Schwellenlandern neutral, da
sie derzeit ein niedriges Verlustrisiko auf-
weisen und die Fondsmanager aufgrund
des Kriegs in der Ukraine eher taktisch
agieren. Viele Fonds verschieRen be-
wusst noch nicht ihr ganzes Pulver, um
far kunftige Verwerfungen gewappnet zu
sein. Einflussfaktoren sind unter ande-
rem die politischen Entwicklungen in der
Tlrkei und in Brasilien, die positiven bzw.
negativen Auswirkungen der Olpreisent-
wicklung auf Export- bzw. Importlander
oder auch Renminbi-Anleihen, die von
Zinssenkungen durch die chinesische
Zentralbank profitieren.

Managed Futures

Bei Managed-Futures-Strategien haben
wir eine neutrale Haltung gegenuber al-
len Teilstrategien; ausgenommen sind
systematische Fonds mit Fokus auf
Long-Aktienpositionen, die wir neutral
bis negativ beurteilen. Zu Beginn des
Jahres wies die Managed-Futures-Bran-
che eine der hochsten Renditen in ihrer
Geschichte aus. Wenngleich nicht garan-
tiert ist, dass die extrem starke Perfor-
mance von Managed Futures das ge-
samte restliche Jahr aufrechterhalten
werden kann, bleiben wir aufgrund des
fortwahrenden Ungleichgewichts zwi-
schen Angebot und Nachfrage bei unse-
rer positiven Einschatzung von Trendfol-
gestrategien mit einem Fokus auf
Rohstoffen (CTA). Kurzfristige CTA und
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systematische Macro-Fonds durften
2022 am ehesten von den Marktbewe-
gungen profitieren kdnnen. Letztere nut-
zen nicht-preisbezogene Daten, um ein
Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage zu erkennen, bevor es von
den Markten eingepreist wird. Systema-
tische Fonds durften weiter versuchen,
Wertsteigerungen zu generieren, indem
sie auf alternative Datenquellen zurick-
greifen, maschinelles Lernen in ihren An-
lageprozess integrieren sowie in neue
Markte wie Unternehmensanleihen und
Kryptowahrungen einsteigen.

Long/Short-Positionen in Aktien

Unser Ausblick fur Long/Short-Aktien-
positionen in den USA, Europa, Asien
und im Technologiesektor ist neutral.
Das Bewertungsniveau ist Anfang des
Jahres gesunken, doch US-Aktien sind
im Vergleich zum langfristigen Durch-
schnitt immer noch teuer, wahrend euro-
paische Werte sich gegentber US-Titeln
aktuell auf dem tiefsten Stand der letzten
Jahrzehnte befinden, da die anhaltenden
Folgen des Russland-Ukraine-Konflikts
eingepreist sind. Auch wenn sich die Be-
wertungen inzwischen wieder verbessert
haben, gehen wir angesichts geopoliti-
scher Krisen, erhohter makrookonomi-
scher Risiken und niedrigerer Risikopra-
mien in unserem Basisszenario von
einem volatileren Aktienmarkt mit ge-
ringerem Beta-Potenzial aus.

Das allméahliche Ende der unterschied-
lichen COVID-19-Eindammungsmalf3-
nahmen sollte auch den daraus resul-
tierenden Auswirkungen auf das

Anlegerverhalten und die Markte ein
Ende bereiten, was wiederum zu einer
breiteren Streuung fuhren durfte, da die
Preisbildung wieder durch die Markte
erfolgt und nicht durch Anreize und end-
lose Liquiditat verzerrt wird. Womoglich
werden wir an den Aktienmarkten also
eine eher negative Tendenz sehen, von
der Equity-Long/Short-Fonds jedoch
profitieren konnen. Aufgrund ihres gro-
Reren Alpha-Potenzials und aussichts-
reicher Short-Positionen konnen sie ein
natdrlicher Ersatz fur Aktienengage-
ments mit Long-Positionen als Schwer-
punkt werden.

Event-Driven-Strategien und
Unternehmensanleihen

Gegenuber Event-Driven-Strategien neh-
men wir eine neutrale Haltung ein. Das
aktuelle Umfeld durfte ihnen zugutekom-
men, auch wenn bei riskanteren Anlagen
angesichts sinkender Liquiditat und stei-
gender Abzinsungssatze eine Neubewer-
tung wahrscheinlich ist. In den USA so-
wie auch in Asien waren aktivistische
Investoren sehr aktiv, in Europa hingegen
nicht so sehr. Dabei konzentrieren sich
aktivistische Kampagnen immer mehr
auf das Thema ESG, wahrend der Druck
auf M&A-Aktivitaten und Aktienrick-
kaufprogramme nachlasst.

Die Bedingungen fur Akquisitionszweck-
gesellschaften (SPACs) gestalten sich zu-
nehmend schwieriger und die ,,SPAC-
Blase” von 2021 droht zu platzen. Da-
durch bietet sich Fondsmanagern die
Gelegenheit, Engagements mit einem
Abschlag auf den Nettovermogenswert

aufzustocken. Das Umfeld fiir Ubernah-
men und Fusionen durfte weiter vorteil-
haft bleiben.

Im Anleihebereich sind wir ausfallgefahr-
deten Anleihen und Long/Short-Strate-
gien gegenuber neutral eingestellt;
strukturierte Anleihen beurteilen wir
neutral mit positiver Tendenz. Wir behal-
ten unseren selektiven Ansatz wegen
mangelnder Chancen im Bereich ausfall-
gefahrdeter Anleihen und angesichts des
Zinsrisikos bei, wenngleich die Ausfall-
quoten 2022 auf einem niedrigen Niveau
bleiben durften. In Bezug auf strukturier-
te Anleihen sind wir optimistischer, wo-
bei wir Fondsmanager mit flexiblen Man-
daten bevorzugen, die in eine Vielzahl
von Produkten investieren konnen.
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Die Entwicklung des Private-Equity-
Markts hielt 2022 bislang kaum
Uberraschungen bereit. Nach dem
Rekordjahr 2021 bewegen sich An-
zahl und Volumen der Transaktionen
nun auf Vorkrisenniveau. Marktvola-
tilitat, Wertanpassungen, geopoliti-
sche Spannungen und eine straffere
Geldpolitik haben jedoch zu einem
Exit-Riickgang gefiihrt.

Die Private-Equity-Markte in den USA
und Europa erwiesen sich im ersten
Quartal 2022 als krisenfest und in Europa
erreichten die Transaktionen neue Spit-
zenwerte. Angesichts rekordverdachtiger
Barmittelbestande, schwacherer Bewer-
tungskennzahlen und eines lebhaften

Marktes fur Kredite an hochverschuldete
Unternehmen (Leveraged Loans) war
die Transaktionstatigkeit rege. Pitchbook
zufolge wurden allein in den USA

2.166 Private-Equity-Transaktionen im
Gesamtvolumen von 330,8 Mrd. USD
abgeschlossen. Anzahl und Wert der
Transaktionen sind damit gegenuber
dem Vorjahresquartal gestiegen.

Wir rechnen mit einem ungebrochen
hohen Transaktionsvolumen, da Private-
Equity-Gesellschaften versuchen wer-
den, pro Transaktion mehr Kapital
anzulegen. Allerdings gehen die Gesell-
schaften auch davon aus, dass sie ihre
Portfolio-Unternehmen langer halten
werden.

“rivate Vlarkets

In einem schwierigen Umfeld — anhalten-
de Inflation, geopolitische Verwerfungen,
straffere Geldpolitik und hohere Markt-
volatilitat — war die Branche in Europa
und den USA zu Jahresbeginn erwar-
tungsgemaf’ nicht sonderlich ausstiegs-
willig. Zudem erfolgten Exits 2021 zum
grof3en Teil Uber die Borse, doch da die
Private-Equity-Gesellschaften angesichts
der Korrekturen borsennotierter Markte
an ihren Portfolio-Unternehmen festhiel-
ten, wurden weniger davon an die Borse
gebracht.

Bei der Gestaltung kinftiger Exits konnte
auch das Ansinnen der amerikanischen
Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehor-
de SEC, Akquisitionszweckgesellschaf-

Private-Equity-Unternehmen wollen fast doppelt so viel Kapital einwerben

wie im letzten Jahr
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ten (SPACs) starker zu regulieren, eine
Rolle spielen.

Alles in allem wurde in der Private-Equi-
ty-Branche weiter viel Kapital eingewor-
ben — vor allem von den Fondsmanagern
far Buyout- und Wachstumswerte. Dabei
wurden die Zyklen immer kurzer, da fur
die grof3en Fondsmanager der Markt
wieder an Attraktivitat gewinnt.

Private Equity International zufolge sollen
bis April 2022 fast 1,2 Bio. USD durch
3.801 Fonds eingeworben werden. Im
Vorjahr waren es im gleichen Zeitraum
gerade 690 Mrd. USD und 3.114 Fonds.

Kapital ist derzeit also heil® begehrt.
Komplementare und sogenannte Mega-
fonds kampfen um die begrenzten Mit-

tel. Mindestens neun amerikanische
Private-Equity-Fonds wollen in diesem
Jahr Uber 20 Mrd. USD einwerben oder
haben es bereits getan, wie aus Pitch-
book-Daten per 31. Marz 2022 ersicht-
lich. Zum Vergleich: Vor 2022 waren es
sieben. Da sich immer mehr Fondsmana-
ger im Markt tummeln, ist es besonders
wichtig, bei der Managerauswahl Sorg-
falt walten zu lassen.

Auch im weiteren Jahresverlauf ist aus
unserer Sicht mit einer regen Kapital-
einwerbe- und Transaktionstatigkeit zu
rechnen. Dieser Nachfrage stehen vie-
lerlei Anlagemoglichkeiten fur Private-
Equity-Fonds gegenuber. Aul3erdem
rechnen wir mit einer langeren Haltedau-

er fur Portfoliounternehmen und guten
Ausstiegsbedingungen flur private Betei-
ligungsgesellschaften. Wir konzentrieren
uns dabei weiter auf die Strategien, die
auf ganzer Linie Uberzeugen. Wichtig ist
dabei in unseren Augen ein erstklassiger
Fondsmanager, der Anleger fur ihr Enga-
gement in einer illiquiden Private-Equity-
Anlage belohnen kann. Und schlief3lich
bleiben wir bei der Ubergewichtung von
Sekundarmarkttransaktionen und Co-
Investitionen. Doch bei Co-Investments
braucht es Disziplin: Der Schwerpunkt
sollte auf marktfihrenden Unternehmen
liegen und auf Sektoren mit Gberdurch-
schnittlichem Wachstum.
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'mmobllien

Die Zinsen stark, das Wachstum
schwach - und der Immobiliensektor
krisenfest, hatte der Markt doch
schon 2021 vorgebaut und zwischen
starken und schwachen Fundamen-
taldaten abgegrenzt. Manche Seg-
mente profitieren von einer Ange-
botsverknappung, anderswo ist eine
langfristig starke Nachfrage zu ver-
zeichnen oder sind die Mieten an die
Inflation gekoppelt. Es braucht einen
nuancierten, qualitatsorientierten
Ansatz.

Noch hat sich die wirtschaftliche Ab-
schwachung nicht in den Vermietungs-
daten niedergeschlagen. Hier spielt der
Zeitfaktor eine Rolle: Das erste Quartal
war schon fast abgeschlossen, als der
Krieg in der Ukraine begann, und jingere
Daten sind noch nicht verfugbar. Klar ist
aber auch, dass die Vermietungen im
Burosektor und Einzelhandel schon vor
dem Krieg auf einem sehr niedrigen Ni-
veau verharrten, da viele Unternehmen
Flachenentscheidungen in der Hoffnung
auf eine Normalisierung der Lage aufge-
schoben hatten. Nach den fur 2022 und
2023 gesenkten Wachstumsprognosen
mussten die Vermietungen auf dem ge-
samten Immobilienmarkt eigentlich zu-
ruckgehen. Sollte die wirtschaftliche Ab-
schwachung in eine handfeste Rezession
umschlagen, sind weit dramatischere
Korrekturen auf dem Immobiliensektor
zu erwarten.

Sinkt das reale Haushaltseinkommen,
sind direkte Auswirkungen auf das Kon-
sumverhalten nicht auszuschlieRen — fur
die Vermieter von Einzelhandelsgeschaf-
ten ein unmittelbares Risiko. Und doch
blieben die Einzelhandelsmieten im Jah-
resverlauf bislang stabil, da das nachlas-
sende Verbrauchervertrauen im Einzel-
handel erst noch ankommen muss.
AufRerdem ist der Sektor stabiler als
noch vor einigen Jahren, da viele in Not
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geratene Einzelhandler aufgegeben ha-
ben und nur die starken geblieben sind.
Aulterdem wurden fur Einzelhandler, die
vielfach mit dem Onlinehandel konkurrie-
ren, Marktmieten auf ein deutlich tragfa-
higeres Mal3 korrigiert.

Die jlingsten AuRerungen eines grofken
Onlinehandlers zu Uberkapazitaten in
den USA brachten den borsennotierten
Logistiksektor in Aufruhr, haben unter
Umstanden aber mehr mit der massiven
Expansion dieses Unternehmens zu tun
als mit einer generellen Malaise des Lo-
gistikmarktes. Der Umsatz im Onlinehan-
del ist nach der Lockerung staatlicher
Beschrankungen auf zahlreichen Mark-
ten zwar zwangslaufig zurickgegangen,
liegt aber deutlich Uber dem Niveau von
2019. Der Onlinehandel, die Wiederauf-
stockung der Bestande und der Wandel
von ,Just-in-time” zurdck zur Lagerhal-
tung mit gut gefullten Waren- und Teile-
bestanden — all dies durfte zu einem
deutlichen Nachfrageschub fuhren. Zu-
dem durften Mietsteigerungen vor allem
die rar gesaten Logistikobjekte im stadti-
schen Raum betreffen.

Nachdem sich die Vermietungen zwei
Jahre lang unterhalb des \Wachstums-
trends bewegten, liegen die Leerstands-
quoten auf vielen Buromarkten inzwi-
schen auf Rezessionsniveau. Trotz der
Lockerungen liegt die Buroauslastung
vor allem im Vereinigten Konigreich und
den USA vielerorts nach wie vor deutlich
unter dem vor der Pandemie verzeichne-
ten Niveau. Inwieweit sich die Arbeit im
Homeoffice langfristig auf Blroflachen
insgesamt auswirkt, bleibt auRerst un-
gewiss, ein etwas niedrigerer Bedarf
scheint jedoch realistisch. Sektoren mit
alteren Arbeitnehmern, langeren Pend-
lerstrecken, hoheren Haushaltseinkom-
men und einem unverhaltnismafig ho-
hen Anteil an IT- und Finanzdienstleistern
sind dabei am anfalligsten.

Trotz hoher Leerstandsquoten und nach
wie vor niedriger Blroauslastung sind
die Spitzenmieten fur Buroraume er-
staunlich stabil geblieben oder gegen-
Uber den letzten Quartalen sogar ange-
stiegen. Diese offensichtliche Diskrepanz
zeigt, dass Mietern Qualitat wichtig ist;
erstklassige Lagen sind weiterhin stark
gefragt. Bei den hochwertigen Flachen
sind die Leerstandsquoten weit stabiler
als auf dem Gesamtmarkt. Da mit den
Kosten fur Lohne, Rohstoffe und Fremd-
kapital auch die Baukosten steigen,
konnte sich die Fertigstellung mancher
Objekte verzogern. Erste Anzeichen da-
far gibt es schon.

Trotz des sich rasch verschlechternden
Wirtschaftsklimas und steigender Infla-
tion bleibt die Anlegernachfrage nach
Immobilien hoch. So lag das Anlagevolu-
men im ersten Quartal 2022 zwar unter
dem Rekord des letzten Quartals 2021,
aber in allen Regionen uber dem Vor-
krisenniveau, weil Anleger gezielt die
Logistik, VWohnimmobilien und Biros:in
Bestlagen im Blick hatten. Investoren
wenden sich auRerdem wieder mehr
dem Spezialimmobilienmarkt fur den
Einzelhandel (Einkaufszentren) zu, wo
Mieten korrigiert worden sind, Mieter
ihre Onlineplattformen nutzbringend ein-
setzen kénnen und sich der Standort
obendrein womaoglich fur eine hoher-
wertige Nutzung eignet — beispielsweise
als Wohnraum oder fur den stadtischen
Logistiksektor. Der steigenden Inflation
wird vor allem in Europa auf zahlreichen
Markten mit jahrlichen Mieterhohungen
Rechnung getragen. Diese Indexmieten
sichern dem Vermieter Mietertrage und
Kapitalwerte in Zeiten hoher Inflation,
wie wir sie gerade erleben. 2022 sind
inflationsgeschutzte Objekte bisher be-
sonders nachgefragt.
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Beqgriffsglossar

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

Alternative Investments — Kapitalanlagen, die Uber die klassischen
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, Anleihen 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 Invest-
ments.

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 Investment-
fonds 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 VWertpapier 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 Technologien
zum Umweltschutz (Environment), Einhaltung bestimmter
Beschaftigungsstandards (Social), Erwartung bestimmter Richtlinien
zur Unternehmensfuhrung (Governance).

Gesamtrendite — Rendite Uber einen bestimmten Zeitraum, welche
die Rendite aus Kursanderung und aus Vermogenseinkunften 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 zurtickgreifen, die fur die meisten Investmentgesell-
schaften 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 Anlage-
instrument unverandert gehalten.

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

Inflation — Preisanstieg fur definierte Bundel von Waren und Dienst-
leistungen.

Jahrliche Rendite — Der jahrliche Gesamtertrag einer Kapitalanlage,
meist in Prozent des angelegten Kapitals ausgedruckt.

Jahrliche Volatilitat — Ein Mal3 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, zurtckzufthren
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 kénnen nach
Einschatzung der Fondsgesellschaft bei unterbewerteten Invest-
ments Long-Positionen und bei Uberbewerteten Investments Short-
Positionen aufgebaut werden. Die jeweilige Gesamtposition muss
hierbei nicht marktneutral sein, sondern kann je nach Einschatzung
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.
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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 Markten (Bor-
sen) 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 (ins-
besondere 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
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Rechtliche Hinwelse

Diese Broschure ist eine Marketingmitteilung.

Sie wurde von HSBC Trinkaus & Burkhardt GmbH
(,HSBC Deutschland”) erstellt. Sie dient ausschlieRlich
der Information und darf ohne ausdrtckliche 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 gegentber US-Staats-
burgern bzw. anderen Personen mit Sitz oder \Wohnsitz
in den USA bestimmt.

Glossar: http://info.hsbcprivatebank.com/glossar/

Mit dieser Prasentation wird kein Angebot zum Verkauf,
Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sons-
tigen Titeln unterbreitet. Die hierin enthaltenen Informa-
tionen stellen auch keine Anlageempfehlungen dar.

Die von HSBC Deutschland in dieser Prasentation ge-
gebenen Informationen beruhen auf Quellen, die wir fur
zuverlassig halten, jedoch keiner neutralen Prifung
unterzogen haben; HSBC Deutschland Ubernimmt keine
Gewahr und keine Haftung fur die Richtigkeit und Voll-
standigkeit der hierin enthaltenen Informationen. Die in
dieser Prasentation vertretenen Meinungen, Ausblicke
und Prognosen stellen ausschlief3lich unsere Auffassung
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dar und kénnen sich jederzeit andern: solche Anderun-
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Den in dieser Prasentation enthaltenen Angaben liegen
historische Marktdaten sowie unsere Einschatzungen
der kunftigen Marktentwicklung zu Grunde. Diese
Markteinschatzungen sind auf der Basis von Analysen
gewonnen worden, die mit der gebotenen Gewissen-
haftigkeit und Sorgfalt erstellt worden sind, fUr deren
Eintreten wir aber keine Gewahr Ubernehmen konnen.

Sofern nicht anders angegeben, sind Transaktionskosten
sowie ein ggf. anfallender Depotpreis in der Darstellung
der Wertentwicklung nicht berticksichtigt und wirken
sich negativ auf den Wert der Anlage aus. Bei einer bei-
spielhaften Anlagesumme von EUR 1.000,00 werden fur
den Erwerb und die Verauflierung 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 flinf Jahren durch diese
Entgelte um EUR 45,00.
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sind kein zuverlassiger Indikator fur die zukunftige Wert-
entwicklung. Dasselbe gilt fir Prognosen einer kinftigen
sowie Simulationen einer historischen Wertentwicklung.
Soweit die besprochenen Finanzprodukte in einer ande-
ren Wahrung als EUR notieren, kann die Rendite auf-
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