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VWillkommen

Liebe Kundinnen und Kunden,

die Markte nehmen Entwicklungen gern
vorweg. Doch zwischen vorwegnehmen
und voreilig handeln ist es oft nur ein
schmaler Grat. In der ersten Jahreshalfte
schickten das Schreckgespenst der
Stagflation und die berechtigte Erwar-
tung schneller Zinsanhebungen in den
USA die Aktien- und Anleihemarkte auf
Talfahrt. In den Sommermonaten jedoch
uberwog die Hoffnung auf weniger star-
ke Zinsanstiege und eine weiche Lan-
dung der Weltwirtschaft, so dass sich
sowohl Anleihen als auch Aktien kraftig
erholen konnten. Unserer Ansicht nach
ist die Unsicherheit noch zu grol3, um
dieses Positivszenario voll einzupreisen,
haben doch einige Markte ihre Gewinne
zum Teil schon wieder eingebuf3t. Bei der
Inflation ist noch keine vollumfangliche
Entspannung in Sicht, und die Zentral-
banken machen keine Anstalten, eine
gemachlichere Gangart einzulegen oder
die Zinsen gar zu senken. Die US-Wirt-
schaft zeigt sich zwar recht widerstands-
fahig, doch der weltweite Abwartstrend
setzt sich aufgrund der hohen Rezessi-
onsrisiken in Europa und der vermutlich
langsameren Konjunkturerholung in Chi-
na fort. Statt einer V-férmigen Erholung
ist also zunachst eine Konsolidierungs-
phase zu erwarten. Doch wenn sich bei
den Fundamentaldaten eine Verbesse-
rung und auch auf politischer und geo-
politischer Ebene etwas mehr Planungs-
sicherheit einstellt, konnte eine lang
anhaltende Rally einsetzen.

Noch ist es aber nicht soweit. Vielmehr
sind wir wohl in einem breiten, aber vo-
latilen Handelskorridor gefangen, an des-
sen unterem Ende opportunistische Kau-
fer zuschlagen konnen, nachdem bei den
Tiefstanden vom Juni ein recht negatives
Szenario eingepreist war. Am oberen
Ende jedoch durften Anleger wohl kaum
Ubermutig werden, denn es zeichnen
sich durchwachsene Wirtschaftsdaten
und Zentralbankuberraschungen ab.

Welche Maoglichkeiten bieten sich in ei-
ner solchen hochvolatilen Konsolidie-
rungsphase?

Erstens: Nicht auf den Markt als Ganzes
setzen, sondern sich differenziert posi-
tionieren. Unseres Erachtens sind Wirt-
schaft und Aktienmarkte in den USA
deutlich robuster als in Europa, wo ange-
sichts der unsicheren Energieversorgung
eine Rezession droht. Ausreichend ein-
gepreist ist dieser Unterschied unserer
Meinung nach nicht, wodurch sich unse-
re Praferenz fur US-Aktien weiter ver-
starkt. Der US-Dollar durfte gegenuber
dem Euro Starke zeigen, denn wenn die
Anleger nicht so recht wissen, wie viel
Risiko sie eingehen wollen, schneidet er
meist gut ab. AulRerdem bevorzugen wir
nach wie vor Qualitatstitel, denn im aktu-
ellen Umfeld haben profitable Unterneh-
men die Nase vorn. Solange die Inflation
hoch bleibt, werden die Markte vermut-
lich keine eindeutige Richtung einschla-
gen — umso wichtiger ist die Ertrags-
komponente fur die Gesamtrendite. Wir
halten daher Ausschau nach Dividenden-
aktien und sind vor allem in Investment-
Grade-Titeln Ubergewichtet.

Zweitens: Volatilitat als Chance. Wer
den Scheitelpunkt zum Verkauf nutzt,
kann hohe Ertrage generieren. In schwa-
chen Marktphasen lassen sich vielver-
sprechende Positionen gunstig aufbauen
oder aufstocken. Ubertriebene Rallys
konnen genutzt werden, um das Portfo-
lio zu bereinigen und Titel mit schwache-
ren Fundamentaldaten abzustoféen. Da
weiterhin mit signifikanten Zinsschwan-
kungen zu rechnen ist, bieten sich auch
Chancen bei variabel verzinslichen Anlei-
hen (wenn der Markt nur noch geringfu-
gige Zinsanhebungen erwartet) oder bei
Festzinsanleihen (wenn der Markt eher
starke Zinsanhebungen erwartet). Zins-
schwankungen beeinflussen zudem die
relative Wertentwicklung von Wachs-
tums- und Substanzwerten — und damit

bieten sich Chancen fir ein ausgewoge-
neres Engagement. Da sich mit Hedge-
fonds viele dieser Chancen zum richtigen
Zeitpunkt ergreifen lassen, halten wir an
ihrer Ubergewichtung fest.

Drittens: Strukturelle Chancen ergrei-
fen. Die Bewertungen sind im ersten
Halbjahr zurickgegangen und einige Ti-
tel dadurch billiger geworden. Wir haben
unser Energiewende-Thema (Schwer-
punkt Nachhaltigkeit) neu ausgerichtet
und berucksichtigen auf Landerebene
nun auch die Ausrichtung auf Energie-
unabhangigkeit, da sich die beiden Ziele
unserer Ansicht nach gegenseitig ver-
starken. Unser Thema Sicherheit deckt
auch die Aspekte Autarkie und Degloba-
lisierung ab. Hier geht es unter anderem
um Lieferketten, Cybersicherheit und
Ernahrungssicherheit. In Asien sehen wir
Wirtschaftswachstum und Aktienmarkt-
potenzial langfristig weiterhin positiv,
positionieren uns gegenuber chinesi-
schen Aktien fur den Moment aber neu-
tral. Unser Fokus liegt daher insgesamt
auf Titeln asiatischer Unternehmen mit
starker Marktposition und glnstigen
Bewertungs- bzw. Einstiegsniveaus.

Ihr langfristiges Kurspotenzial durfte frei-
gesetzt werden, wenn die von uns er-
wartete Konsolidierung eingetreten ist,
sich die chinesische Wirtschaft merklich
erholt hat oder die Anleger weltweit wie-
der verstarkt gewillt sind, Risiken einzu-
gehen.

- A

Willem Sels,
Global Chief Investment Officer
7. September 2022
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Anlagestrategie tur
das vierte Quarta

Im ersten Halbjahr wurden Aktien
und andere Risikoanlagen von einer
heftigen Verkaufswelle erfasst, auf
die im Juli zunachst eine kraftige Er-
holung und im August wieder eine
gewisse Umkehr folgte. Nun diirfte
es an den Markten zu einer Konsoli-
dierung kommen, bis die Inflation
eindeutig zuriickgeht und die Zen-
tralbanken bei ihren Zinserh6hungen
auf die Bremse treten. In Vorberei-
tung auf diese Konsolidierung pas-
sen wir unsere Gewichtungen an
(z.B. Ubergewichtung von US-Aktien
gegeniiber Europa), nutzen die von
uns erwartete Volatilitat (z. B. Kauf
von Qualitatsaktien bei Kursriick-
gangen und Ubergewichtung von

Anleihen

Ubergewichtet: Globale Investment-
Grade-Anleihen, auf Hartwéahrung
lautende Unternehmensanleihen aus
Schwellenlandern

Untergewichtet: Staatsanleihen aus
Industrielandern

Aktien

Ubergewichtet: USA, Kanada,
Mexiko, Hongkong, Thailand

Untergewichtet: Euroraum und
Schwellenlander, Naher Osten und
Afrika

Alternative Anlageklassen

Ubergewichtet: Hedgefonds

Hedgefonds) und investieren in The-
men, die sich auf lange Sicht aus-
zahlen diirften (z.B. Energiewende
und -unabhéangigkeit sowie Kauf der
starksten asiatischen Unternehmen
mit langfristigem Anlagehorizont).

Die Markte dUrften sich weiter an den
makrookonomischen Fundamentaldaten
orientieren, darunter die Debatte Uber
Rezessionsrisiken, die vielerorts fast re-
kordhafte Inflation und die Zinspolitik der
Zentralbanken. Zudem zehrt die geopoli-
tische Unsicherheit am Anlegevertrauen.
Diese Faktoren wollen wir auf den Pruf-
stand stellen. An den Ergebnissen und
der Frage, inwieweit unsere Erkenntnisse
im Markt eingepreist sind, richten wir im
Anschluss unsere Anlagestrategie aus.

1. Wirtschaftliche Einschatzung

Streng genommen sind die USA durch
die negative Entwicklung des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) in zwei aufeinander-
folgenden Quartalen (-1,6 % im ersten
und -0,9 % im zweiten Quartal) in eine
Rezession gerutscht. Die Messung des
US-BIP ist jedoch stellenweise disputa-
bel. Okonomen beriicksichtigen daher in
der Regel viel mehr Faktoren, bevor sie
die US-Wirtschaft fur so angeschlagen
halten, dass sie von einer Rezession
sprechen. Vor allem Beschaftigungs-
und Lohnwachstum sind fur eine Rezes-
sion noch zu hoch. Zwar lasst die kon-
junkturelle Dynamik nach, und in einigen
Bereichen wie dem Wohnimmobilien-
markt herrscht Flaute, doch aus unserer

Die Inflation in den USA verlagert sich vom Rohstoff- und Warensektor in

den Dienstleistungssektor

Dienstleistungen
(ohne Lebensmittel & Energie)

N | chensmittel
— VPI

N \\\/aren
(ohne Lebensmittel & Energie))

Energie

VPI (Kernrate)

Aug 18 Feb19 Aug 19 Feb20

Aug 20

Feb21 Aug 21 Feb22 Aug 22

Quellen: US-Statistikamt, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022
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Sicht sind die USA aufgrund der hohen
Nachfrage nach Dienstleistungen und

Energie sowie wieder anziehenden of-

fentlichen Investitionen krisenfester als
andere Volkswirtschaften.

Anders im Euroraum und Vereinigten
Konigreich. Dort halten wir eine Rezessi-
on fur unausweichlich — die Frage ist nur,
wie schwer sie wird. Im Vereinigten Ko-
nigreich sind die explodierenden Lebens-
haltungskosten die treibende Kraft. Die
Strom- und Lebensmittelrechnungen
steigen schneller als die Lohne, und
auch wenn fiskalpolitische MaRnahmen
etwas Linderung verschaffen konnten,
werden sie das Land nicht mehr vor ei-
ner Rezession bewahren konnen. Im Eu-
roraum macht sich die Inflation ebenfalls
bemerkbar, aber das ist noch nicht alles:
Der Gasengpass spitzt sich mit dem end-
gultigen Stopp russischer Lieferungen
durch durch Nord Stream 1 weiter zu,
und es ist mit Stérungen und einer gerin-
geren Industrieproduktion zu rechnen.

In China lasten COVID und die anhalten-
de Schwache des Wohnimmobilien-
marktes auf der Konjunktur. Nicht nur
wird es dauern, bis sich die Lage norma-
lisiert, es braucht auch eine proaktivere
Haushaltspolitik, eine anhaltend lockere
Geldpolitik und regulatorisches Finger-
spitzengefihl, um einer Erholung in den
nachsten Monaten den \Weg zu ebnen.
Der High-End-Fertigungssektor ist auf-
grund der intensiven staatlichen Forde-
rung und der technologischen Weiter-
entwicklungen widerstandsfahig. Zudem
durften die eifrigen Emissionen von Son-
deranleihen durch die Lokalregierungen
und die Aufstockung von Infrastruktur-
fonds durch die chinesischen Staatsban-
ken Infrastrukturinvestitionen fordern.

2. Inflation und Geldpolitik

Der zweite wichtige Aspekt der Stagflati-
onsdebatte — neben den Wachstumssor-

gen —ist die Inflation. Es deutet einiges
darauf hin, dass die Inflation in manchen
Landern wie den USA maoglicherweise
endlich ihren Hohepunkt erreicht hat.
Wie aus unserer Grafik ersichtlich, hat
der Energiesektor zuletzt am starksten
zur Inflation beigetragen. Die Entspan-
nung der Benzin- und Rohdlpreise ist
deshalb auch einer der Hauptgrinde,
aus denen wir nun einen weiteren Ruick-
gang der Gesamtinflation erwarten.
Unternehmensberichten zufolge steigen
zudem die Einstandskosten nicht mehr
so schnell und Material ist leichter zu
beschaffen, weil sich die Lage in den
Lieferketten zum Teil gebessert hat. In
einigen Bereichen halt sich die Inflation
jedoch hartnackig: Die Mieten steigen
weiter (u.a. weil sich viele Haushalte
durch die hoheren Hypothekenzinsen
kein Eigenheim mehr leisten konnen),
und die Inflation im Dienstleistungssek-
tor wird durch die Lohnentwicklung
verstarkt. Obwohl die Gesamtinflation
zuruckzugehen scheint, wird die Kernin-
flation nur langsam sinken. Strukturelle
Faktoren (z.B. Veranderungen auf dem
Arbeitsmarkt und Neuausrichtung der
globalen Lieferketten) werden dafur sor-
gen, dass die Inflation noch mindestens
zwolf Monate lang deutlich Gber dem
Vorpandemieniveau liegen durfte.

Da die Kerninflation (ohne Nahrungsmit-
tel und Energie) wahrscheinlich deutlich
Uber der Komfortzone der G7-Zentralban-
ken bleiben wird, ist in diesen Landern
mit weiteren Zinsanhebungen zu rech-
nen. Das Tempo wird unseres Erachtens
erst gedrosselt, wenn die Inflation meh-
rere Monate ricklaufig ist. Eine Pause ist
wiederum erst nach einem markanten
Inflationsrickgang wahrscheinlich. Die
US-Notenbank (Fed) durfte den Leitzins
also weiter erhdhen, bis er im Februar

4 % erreicht (also +1,5 %, Stand Anfang
September). Die Europaische Zentral-

bank (EZB) wird die Zinsen wohl bis auf
1,5 % (+0,25 %) und die Bank of England
bis auf 2,5 % (+0,75 %) anheben.

In China ist die Inflation hingegen weni-
ger problematisch, weshalb die chinesi-
sche Zentralbank die Zinsen nicht erhoht
hat und kurzlich sogar mit einer Zinssen-
kung Uberraschte. Impulse fur die Kon-
junktur durften trotzdem eher von fiskal-
politischer als von geldpolitischer Seite
ausgehen. Auch in den meisten anderen
asiatischen Landern ist die Inflation eher
unbedenklich, so dass wir in Asien weni-
ger Straffungsmalinahmen erwarten.

In Lateinamerika wurden die geldpoliti-
schen Zigel schon deutlich starker ange-
zogen. Hier sind im nachsten Jahr sogar
einige Zinssenkungen moglich.

3. Geopolitik, zentrale Risiken und
aktuelle Themen

Den Ton an der Markten geben in der
Regel makrockonomische Faktoren und
Unternehmensgewinne an. Die Geo-
politik kann jedoch einige dieser Funda-
mentaldaten beeinflussen, kurzfristig fur
Volatilitat sorgen und die Risikobereit-
schaft verandern. Der Russland-Ukraine-
Krieg wirkt sich Uber die Rohstoffpreise
und die SchlieRung von Nord Stream 1
erheblich auf die Inflation aus. Fir das
vierte Quartal stehen die Zeichen auf Re-
zession. Ebenso wie andere Krisenherde
rund um den Globus konnte er die welt-
weite Risikobereitschaft dampfen, denn
Anleger wollen Sicherheit.

Verschiedene Aspekte der US-Politik
stehen weiterhin im Fokus der Markte.
Das jungst verabschiedete Inflationsbe-
kampfungsgesetz (Inflation Reduction
Act) fordert die Energieunabhéangigkeit,
was unserem Anlagethema zur Energie-
wende und zur Energieunabhangigkeit
zutraglich sein durfte. Im Vorfeld der
Midterm Election ist mit Volatilitat zu
rechnen, insbesondere wenn der Streit
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um die Schuldenobergrenze wieder erst
in letzter Minute beigelegt wird. Wenn
man den Umfragen glaubt und die Repu-
blikaner tatsachlich die Kontrolle Uber
den Senat und das Reprasentantenhaus
erlangen, durfte die daraus resultierende
Pattsituation den Aktienmarkten wie in
der Vergangenheit zugutekommen. In
Europa tragen die italienischen Wahlen
im September ihren Teil zur Nervositat
der Markte bei.

Nicht zuletzt haben viele Anleger Uber-
all auf der Welt in diesem Jahr Durren,
Brande und Uberschwemmungen haut-
nah miterlebt. Das hat uns einmal mehr
schmerzlich vor Augen gefuhrt, wie an-
fallig unsere Lieferketten sind: Auf den
Feldern verdorrt die Ernte, Schiffe blei-
ben in ausgetrockneten Flussbetten ste-
cken und die Stromgewinnung aus Was-
ser- und Kernkraft gerat ins Stocken.
Neben unserem Thema Energiewende
und -unabhangigkeit sind angesichts der
verheerenden Folgen des Krieges und
des Klimawandels somit auch Ernah-
rungssicherheit (Teil unseres Themas
Sicherheit) und Biodiversitat als Anlage-
chance brandaktuell.

4. Was preist der Markt ein?

Ausschlaggebend fur die Marktstim-
mung war zuletzt die Zinsentwicklung,
und obgleich sich die eingepreisten Zins-
erhohungen weitestgehend mit unserer
Einschatzung decken, durften die Zen-
tralbanksitzungen weiterhin fir eine
gewisse Volatilitdt an den Anleihe- und
Devisenmarkten sowie in der relativen
Wertentwicklung von Wachstums- und
Substanzwerten sorgen. Derzeit (Anfang
September) preist der Markt eine Fed-
Zinserhohung weniger ein, als wir erwar-
ten. Wir teilen auch nicht die Hoffnung
des Marktes auf zwei Zinssenkungen im
nachsten Jahr. Aus unserer Sicht wird es
dauern, bis die Fed die geldpolitischen
Zigel wieder lockert. Dem US-Dollar
durfte das zugutekommen, wenngleich
das Aufwartspotenzial angesichts des
aktuell hohen Niveaus naturlich begrenzt
ist.

Aulierdem ist unseres Erachtens welt-
weit eine leichte Rezession eingepreist.
Da wir das Risiko fur Europa viel hoher
einschatzen als fur die USA, ist unsere
Sektorpositionierung in den USA weni-
ger defensiv als andernorts. Mit Blick auf
die relativen Bewertungen sind eine Re-
zession in Europa und Extremrisiken
durch Unterbrechungen der Gasversor-
gung unserer Ansicht nach nicht ausrei-
chend eingepreist. Daher haben wir die
Differenz zwischen unserer Ubergewich-
tung von US-Aktien und der Unterge-
wichtung des Euroraums weiter erhoht.
Dementsprechend ist die von uns prog-
nostizierte Starke des US-Dollars haupt-
sachlich gegenuber dem Euro und dem
britischen Pfund zu erwarten.

5. Unsere Positionierung

Zunachst die unerfreulichen Entwicklun-
gen: Die Weltwirtschaft schwachelt zu-
sehends, und die Inflation ist noch nicht
so weit gesunken, dass die Zentralban-
ken von ihrem Kurs abweichen konnten.
Die Markte werden haufig von Erwartun-
gen getrieben, mussen sich aber letztlich
mit den schwerfalligen Konjunkturzyklen
arrangieren. In diesem Fall haben sie of-
fenbar einen raschen Richtungswechsel
der Zentralbanken und eine sanfte Lan-
dung der Wirtschaft vorweggenommen,
dabei befinden wir uns noch mitten im
Flug. In Jackson Hole haben die Noten-
banker, allen voran Fed-Chef Powell, die
Hoffnung auf einen Kurswechsel zer-
schlagen, so dass es nicht Uberrascht,
dass ein Teil der zwischen Juni und Au-
gust verzeichneten Erholung schon wie-
der zunichtegemacht wurde. Ein Blick
auf frihere Zyklen zeigt, dass sich die
Aktienmarkte meist erst dann nachhaltig
erholen, wenn die wirtschaftliche Dyna-
mik kurz vor der Talsohle steht, die Ge-
winnmargen merklich geschrumpft sind,
defensive Titel Zykliker deutlich outper-
formt haben und die Zinskurven steiler
werden, was bisher nicht der Fall ist.

Positiv und beruhigend ist, dass bereits
viele schlechte Nachrichten — vom Re-
zessionsrisiko Uber Zinserhohungen bis
hin zur Geopolitik = in den Kursen be-

rucksichtigt sind. Die jungste Berichts-

saison hat uns die Gewissheit ver-
mittelt, dass viele Unternehmen ihre
Gewinne selbst im aktuellen Umfeld
steigern konnen. Beide Faktoren
durften das Abwartspotenzial be-
grenzen.

Wir werden also wahrscheinlich in
einer engen Handelsspanne verhar-
ren, bis sich die Konjunktur der Tal-
sohle und die Zinsen dem Zenit na-
hern. Welche Positionierung ist in
einer solchen Konsolidierungspha-
se, in der die Markte in keine klare
Richtung tendieren und immer noch
volatil sind, sinnvoll? Wie in der Ta-
belle dargestellt, haben wir drei
Kernpunkte identifiziert.

Erstens beziehen wir Position zu
den Faktoren, die die Portfolioper-
formance unserer Ansicht nach am
starksten beeinflussen werden. So
schatzen wir die Aussichten fur den
US-Aktienmarkt viel gunstiger ein
als fur den Euroraum, weshalb wir
die USA nach wie vor bevorzugen
und den Euroraum untergewichten.
Qualitat spielt in unserer Strategie
ebenfalls eine wichtige Rolle, denn
die Inflation wird hoch bleiben und
das Wachstum schwacht sich ab,
so dass margenstarke Qualitatsun-
ternehmen Trumpf sind. Und ange-
sichts der immer noch hohen Inflati-
on sind laufende Ertrage aus
unserer Sicht wichtig fur die Portfo-
liorendite. Diese sichern wir uns
durch dividendenstarke Aktien und
(Investment-Grade-)Anleihen. Bei
den Devisen sind wir optimistischer
als der Marktkonsensus, dass der
US-Dollar weiter Ruckenwind haben
wird.

Zweitens ist die Volatilitat, die die
Konsolidierungsphase weiterhin
pragen durfte, nicht nur nachteilig,
sondern lasst sich auch ausnutzen.
Wer am Scheitelpunkt verkauft,
kann hohe Ertrage generieren. Im
Anleihebereich konnen Anleger
Floating Rate Notes in Betracht zie-
hen, wenn die Zinserwartungen zu

stark sinken, und umgekehrt mit
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apieren ein bestimmtes Renditeniveau
, wenn die Zinserwartungen am Markt ge-
gen sind. Bei Aktien konnen Anleger in Schwa-
ephasen ihre bevorzugten Titel aufstocken.
enso lassen sich die Schwankungen der relativen
erformance von Wachstums- und Substanzwerten
nutzen, um eine ausgewogene Mischung im Portfo-

*qu zu schaffen. Des Weiteren haben wir Hedgefonds
nach wie vor Ubergewichtet, weil sich Volatilitats-
rategien mit ihnen gut umsetzen lassen (Uberwie-

nd Macro-Fonds aus Industrielandern und strate-
ubergreifende Fonds).

s kdnnen sich Anleger, die sich fur seitwarts
e Markte und Volatilitat kaum begeistern
fristigen Themen positionieren. Wir
gethema zur Energiewende erwei-
nergieunabhangigkeit vieler
Ur werden Energi

quellen diversi
Atomkraft gehort

vor dem Hintergrun
sehr aktuell. Es umfas
rungssicherheit, Divers
und Re- bzw. Nearshori
hat, mexikanische Aktie
aufzustufen. Und schlie
der kurzfristigen Hindel
neutrale Allokation v
teln aus asiatischen S
halten, weiterhin lan
tenzial. Wir sind an
zum gunstigen Pri

uns dabei auf

Die Korrektur am US-Aktienmarkt und die Underperformance zyklischer Titel

deuten darauf hin, dass die Anleger eine leichte Rezession einpreisen, die

aber doch schwerer ist, als es der aktuelle Einkaufsmanagerindex vermuten

lasst

—— US-PMI — S&P 500 (Renditen)

Verhaltnis zyklische/

(rechte Skala) defensive Werte 2,5

(rechte Skala)

65 7
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normierte Abweichung vom historischen
Mittelwert (Z-Scores)

35 T
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4,5
2022
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Fur die Berechnung der

Mittelwerte und den entsprechenden Abweichungen wurden rollierende 3-Monats-Returns der jeweiligen
Indizes verwendet.
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Kernpunkte

Untergewichtung von Aktien aus dem
Euroraum und Ubergewichtung von
US-Aktien (z.B. US-Wirtschaft mit
Widerstandskraft als Thema)

Volatilitdtsstrategie

Ertragsgenerierung durch
Aktienverkaufe am Scheitelpunkt

Langfristige Trends

Energiewende und -unabhangigkeit

Fokus auf Qualitatsaktien

In Schwachephasen Aufstockung von
bevorzugten Aktienpositionen

Sicherheit

Ertrage, Ertrage, Ertrage:
dividendenstarke Aktien und
Investment-Grade-Anleihen

Kauf von FRN und Festzinsanleihen;
Gleichgewicht zwischen Wachstums-
und Substanzwerten

Asiatische Spitzenunternehmen zum
gunstigen Preis

Ausrichtung auf anhaltende Starke des
US-Dollars

Ubergewichtung von Hedgefonds
(Macro-Fonds aus Industrielandern und
strategieubergreifende Fonds)

Zinsschwankungen haben deutliche Auswirkungen auf alle Markte;
bei Aktien diirfte die Wertentwicklung von Wachstums- gegeniiber
Substanzwerten unbestidndig bleiben

Relative Performance Value vs. Growth
US-Staatsanleihen

Realrendite 10-jahriger

105 1 (rechte Skala) r1,5
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022. Die Wertentwicklung in der

Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.
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Substanzwerte (Value-Anlagen) ha-
ben iiber weite Strecken des letzten
Jahrhunderts mit einer starken Out-
performance beeindruckt, doch in
den 2010er Jahren hatten auch sie
zu kampfen. 2021 und in der ersten
Jahreshalfte 2022 konnten Value-
Titel wieder kraftig zulegen. Im
Sommer gaben die Kurse dann nach,
so dass sich nun ein attraktiver Ein-
stiegspunkt bietet, um in Portfolios
mit Wachstumsschwerpunkt ein
Gleichgewicht herzustellen. Moder-
ne Value-Strategien stiitzen sich
nicht mehr nur auf das Kurs-Buch-
wert-Verhaltnis. Wer erfolgreich sein
und um ,Wertfallen” einen grof3en
Bogen machen will, setzt auf sektor-
spezifische Ansiatze und differenzier-
te Kennzahlen.

rung bedachte Value-Fonds wurden ge-
schlossen. Zu Beginn der 2000er setzte
eine beispiellose Erholung ein, auf die
jedoch die Zeit des schnellen Geldes
folgte: Die 2010er Jahren setzten den
Substanzwerten erneut zu. Besonders
schmerzhaft war der pandemiebedingte
Abverkauf im Coronajahr 2020. Wieder
waren Wachstumstitel gefragt. 2021 und
2022 ging es fur Substanztitel zwar steil
aufwarts, doch die alten Hohen sind
noch nicht wieder erreicht.

Die Fachwelt ist sich uneins darlber, ob
es sich bei der Value-Pramie nur um eine
Fehlbewertung handelt oder um eine an-
gemessene Entlohnung fur zusatzliches

Risiko. Diese Frage bzw. die Antwort
darauf ist allerdings von entscheidender
Bedeutung. Ist die Pramie eine Anoma-
lie, dann sollte der breite Einsatz dieser
Strategie naturgemaf’ zu einem Alpha-
Rickgang fuhren. Ist sie ein Risikoaus-
gleich, durften Substanzwerte auch wei-
terhin besser abschneiden und in den
kommenden Jahren fur Frustration bei
Wachstumsinvestoren sorgen. Die prag-
matische Antwort ware: Die Pramie
speist sich aus beiden Faktoren und
deshalb durften sich Value-Strategien
allen vergangenen und klnftigen Rick-
schlagen zum Trotz weiterhin Uberdurch-
schnittlich entwickeln.

Langfristig haben sich Substanzwerte wesentlich besser entwickelt als

Wachstumsaktien

5000

Ein Blick zuriick ... \
Bekannt wurden Value-Strategien im 45007 ;‘“U;’\/'V\/\
frithen 20. Jahrhundert durch die Arbeit 4000- M )vj\'\
der Wirtschaftsprofessoren Benjamin [ ]
Graham und David Dodd. Anfang der o 99007 " \
199Qer Jahre wurden sie von zwei weite- %3000- Ak \\ r‘sl/\/ \ Lf}
ren Okonomen wiederentdeckt: Eugene = i (\f\ J WBl | L'
Fama und Ken French. Die beidennka- §2500 N\“ Y I

men in ihren Studien zu dem Schluss, ©2000 f |

dass Value-Strategien den auf Wachs- 3 ) /‘"} o

tumswerten basierenden Growth-Strate- 15007 /M\J ke ©
gien langfristig deutlich Gberlegen waren 1000 /‘ aéa é
(siehe Grafik). Value-Anlagen erfreuten VNV § fi
sich grofer Beliebtheit und die Zahl der o007 P 8 =
Value-Fonds im Markt stieg kontinuier- 0-+ i —

lich. Doch so sollte es nicht weitergehen. 1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015

Die Dotcom-Blase der spaten 1990er
Jahre machte auch vor Substanzwerten
nicht Halt und zahlreiche auf Absiche-

Quellen: Ken French’s Data Library, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022. Dargestellt ist eine
hypothetische nicht investierbare Strategie, welche alle US-amerikanischen Aktien nach ihrer Bewertung sortiert
und die glnstigsten 30 % kauft (Long-Position) und die teuersten 30 % verkauft (Short-Position). Des Weiteren
werden Unterschiede in der Marktkapitalisierung ausgeglichen.
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Gute Griinde fiir Substanzwerte

Die jungste Erholung bei Substanzwer-
ten ist historisch gesehen nichts Unge-
wohnliches und die Kurse sind in den
letzten Monaten teilweise bereits wie-
der gesunken. Ist die Zeit reif fur eine
Aufstockung? Bei dieser taktischen
Uberlegung sollten Anleger Folgendes
berlcksichtigen:

1) Aktuell klafft zwischen Substanz-
titeln und Wachstumstiteln eine
tuberdurchschnittlich grof3e Bewer-
tungsliicke. Bewertungen sind fur die
Bestimmung des richtigen Zeitpunkts
nicht besonders hilfreich; auf extreme
Abweichungen von nachhaltigen
Niveaus folgten jedoch bislang fur
gewohnlich langere Phasen der Nor-
malisierung. Aktuell ist die Bewer-
tungslicke zwischen Substanz- und
Wachstumstiteln nach wie vor Uber-
durchschnittlich hoch.

2) Der Zinsausblick spielt fiir die re-
lative Performance von Wachstums-
und Substanzwerten eine entschei-
dende Rolle. Der plotzliche Anstieg
der Inflation in den Industrielandern auf
die hochsten Werte seit mindestens

50 Jahren zwingt die Zentralbanken zu

einer wesentlich strafferen Geldpolitik,
was sich in diesem Jahr besonders
nachteilig auf Wachstumswerte ausge-
wirkt hat. Zwar sind die von uns erwar-
teten Zinserhohungen der Fed grofRten-
teils eingepreist, allerdings durften
Zinsschwankungen bei Wachstumsti-
teln fUr mehr Volatilitat sorgen als bei
Substanzwerten. Sollten die Zentral-
banken den Markten eine restriktive
Uberraschung bereiten, hatten darun-
ter wohl fast alle Vermogenswerte zu
leiden. Von daher ist es sinnvaoll, ein
Ubermafiges Engagement in Wachs-
tumsaktien mit langer Duration zu ver-
meiden und auf ein ausgewogenes
Verhaltnis zu Substanztiteln zu achten.

3) Die derzeitigen Turbulenzen im
Technologiesektor sind Value-Anla-
gen zutraglich — wie auch schon nach
anderen Technologie-Hypes. Nach der
Nifty-Fifty-Blase der 1970er und der
Dotcom-Blase der 1990er Jahre erleb-
ten Value-Strategien eine Renaissance.
Erstaunlicherweise wachst sich die
Spekulationsblase, die sich in den
2010er Jahren rund um die funf Tech-
Giganten Meta (ehem. Facebook),
Amazon, Apple, Netflix und Alphabet

(ehem. Google) gebildet hat, anschei-
nend zu einem 20-Jahres-Technologie-
zyklus aus. Wir halten an unserem En-
gagement im Technologiesektor fest,
gehen dabei jedoch selektiver vor. Wie
die von uns gewahlten Schwerpunkt-
themen zeigen, konzentrieren wir uns
auf Bereiche, in denen das Innovations-
und Gewinnpotential unseres Erach-
tens am hochsten ist.

Evolution der Value-Strategie

Value-Strategien konnten in den letzten
Jahrzehnten nicht glanzen. Die Grunde
daflr liegen zum Teil weit zurlck: in der
Methodik, die Fama und French ihrer
Forschung zugrunde legten. So erwies
sich das Kurs-Buchwert-Verhaltnis im
21. Jahrhundert als kein besonders
guter Indikator, denn obwohl immateri-
elles Kapital an Bedeutung gewann,
wurde und wird es in Bilanzen syste-
matisch niedrig angesetzt. Deshalb wa-
ren besonders jene Value-Strategien
erfolgreich, die auf Cashflow-Betrach-
tungen basieren — im Gegensatz zum
subjektiven buchhalterischen Wert des
immateriellen Kapitals spiegeln sich im
Cashflow harte Fakten.

Die Bewertungsdifferenzen zwischen Substanz- und Wachstumswerten

sind weiter hoch

6 -
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022. Die rote Linie verdeutlicht die
Differenz zwischen den Kurs-Buchwert-Verhéltnissen der Indizes MSCI World Growth und MSCI World Value.
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JIn deniletzten Jahren war der Cashflow ein besserer Wertindikator als der
Buchwert

Strategie Kurs/Cashflow — Strategie Kurs/Buchwert

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

_Quellen: Ken Frenchis Data Library, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022. Hypothetische
" #Berechnung bezogen auf US-amerikanische Aktien. Die Strategie Kurs/Cashflow basiert auf den besten 30 % der
Aktien sortiert nach dieser Kennzahl. Ebenso die Strategie Kurs/Buchwert, wobei beide Strategien ein jahrliches
Rebalancing unterstellen.

Moderne Value-Strategien arbeiten zudem mit verschiedenen Parametern fur
verschiedene Branchen, die den sektorspezifischen Bilanzierungsgrundsatzen
und dem jeweiligen Geschaftsumfeld Rechnung tragen. Und sie berticksich-
tigen weitere Indikatoren, um das Risiko von ,Wertfallen” zu minimieren. Zur
besseren Ermittlung der Value-Pramie kommt vereinzelt auch maschinelles Ler-
nen zum Einsatz. Da die Markte sich stetig weiterentwickeln, bleiben die konti-
nuierliche Anpassung und Optimierung des Anlageverfahrens fur Value-Inves-
toren von entscheidender Bedeutung.

Schlussfolgerung

Seit 1927 haben Substanzwerte in 61 von 95 Jahren bessere Ertrage erzielt als
Wachstumstitel. Die Wahrscheinlichkeit, dass es sich bei dieser Entwicklung
um einen reinen Zufall handelt, liegt bei gerade einmal 0,37 % bzw. 1 zu 274.
Privatanleger tendieren dazu, Wachstumsaktien strukturell Gberzugewichten.
Sie sollten deshalb besonders darauf achten, ihrem Portfolio Substanzwerte
beizumischen, die von Fehlbewertungen und Risikopramien profitieren und so
fur ein ausgeglichenes Portfolio sorgen konnen. Taktisch gesehen ist der Be-
wertungsunterschied fur Substanztitel von Vorteil. Dartuber hinaus sind Wachs-
tumswerte wohl auch kinftig Gberproportional anfallig fur Zinsschwankungen.
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neu gestalten

Die drohende Rezession in Europa
und die markante Abschwachung
des weltweiten Wirtschaftswachs-
tums stellen die exportorientierten
Volkswirtschaften und den Techno-
logiesektor Asiens vor zunehmende
Herausforderungen. Der deutliche
Riickgang der Auslandsnachfrage
verstdrkt massiv den Druck auf die
politischen Entscheidungstriager
Asiens, den strukturellen Wandel
zu beschleunigen und politische
Unterstiitzung fiir den Aufbau eines
nachhaltigeren und binnenwirt-
schaftlich getragenen Wachstums-
modells zu leisten. Vor diesem ge-
samtwirtschaftlichen Hintergrund
konzentrieren sich unsere Schwer-
punktthemen auf Chancen, die sich
aus der fortschreitenden Anpassung
der Region an einschneidende Ver-
danderungen ergeben: Coronapande-
mie, Lieferkettenprobleme, Energie-
schocks, Energiewende und
Netto-Null-Ziel.

Riickkehr der Konsummacht Asien

Der Auftragseingang fur Unterhaltungs-
elektronik ist weltweit eingebrochen und
im Juli gingen auch die Einkaufsmana-

Unsere vier Schwerpunktthemen:

1. Rdckkehr der Konsummacht Asien
2. GrUne Transformation in Asien

3. Asiatische Spitzenunternehmen
zum gunstigen Preis

4. Hochwertige Unternehmens-
anleihen

gerindizes fur Elektronik in Taiwan und
Korea deutlich zurlck. Beides zeugt nicht
nur davon, dass die Nachfrage ange-
sichts hoher Energiepreise in Europa und
den USA dramatisch gesunken ist, son-
dern auch von einer Normalisierung des
Verbraucherverhaltens — weg von Wa-
ren, zuruck zu Dienstleistungen. Touris-
mus, Einzelhandel, Gastronomie und Un-
terhaltung profitieren von der Lockerung
der HygienemafRnahmen und Ausgangs-
beschrankungen in Asien; auch internati-
onale Reisen sind wieder moglich. Zahl-
reiche sudostasiatische Lander haben
gemald der Strategie , Leben mit dem Vi-
rus” die meisten ihrer pandemiebeding-
ten Einschrankungen und Grenzkontrol-
len gelockert. Wir rechnen damit, dass
ein Reiseboom zur Belebung des Binnen-
konsums in Asien beitragen durfte. Thai-
land, die zweitgrolte Volkswirtschaft in
Sudostasien, erzielte im zweiten Quar-
tal 2022 ein Wirtschaftswachstum von
2,5 % gegenutber dem Vorjahr und damit

Dle Zukuntt Asiens

den starksten Zuwachs seit Mitte 2021.
Angekurbelt wurden Konjunktur und
Tourismus durch die Lockerung der pan-
demiebedingten Einschrankungen.

Mit diesem Thema nehmen wir Chancen
in den Sektoren Nicht-Basiskonsumguter
und Basiskonsumguter anstelle der Ver-
braucherelektronik in den Blick. Da nahe-
zu ein Drittel der Gesamtexporte aus den
Schwellenlandern Asiens einen Techno-
logiebezug hat, nehmen wir gegenuber
den Sektoren Halbleiter und Hardware
nunmehr eine vorsichtigere Haltung ein.
Unseres Erachtens sind die strukturellen
Wachstumschancen des Konsums in
Asien weiterhin intakt. Dennoch wahlen
wir einen selektiveren Ansatz und kon-
zentrieren uns auf Qualitatsunternehmen
in den Bereichen Nicht-Basiskonsumgu-
ter und Basiskonsumguter mit starker
Preismacht und hohen Gewinnmargen.

Erwahnenswert ist, dass Hongkong trotz
relativ strikter CoronamafRnahmen im
vergangenen Monat gegenuber seinen

Erste Anzeichen fiir eine Riickkehr der Touristen nach Hongkong

Ankommende
Passagiere (netto)

5.000
4.000 A
3.000
2.000
1.000 A

0 ;
-1.000
-2.000
-3.000
-4.000
-5.000 -

Jan 21

Apr 21 Aug 21

Dez 21 Apr 22 Aug 22

Quellen: Einwanderungsabteilung der SVZ Hongkong, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022
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asiatischen Mitbewerbern wirtschaftlich
aufgeholt hat. Hotel-Quarantanen und
sonstige Reisebeschrankungen durften
in den kommenden Monaten weiter ge-
lockert werden. Immerhin sind im No-
vember die Veranstaltungen Hong Kong
Sevens und der Global Banking Summit
der Hongkonger Wahrungsbehorde vor-
gesehen. Die Normalisierung des inter-
nationalen Reiseverkehrs sorgt auch im
Einzelhandel und in der Tourismusbran-
che sowie in den davon abhangigen
Wirtschaftszweigen flr Erholung, wie
der unerwartet hohe Einzelhandels-
umsatz, der im Juli in Hongkong erwirt-
schaftet werden konnte, beweist. Unsere
Position besteht aus Qualitatsunterneh-
men der Bereiche Luftfahrt, Tourismus,
Einzelhandel, Hotellerie, Einzelhandels-
immobilien und Gastronomie.

Griine Transformation in Asien

Die durch den sich hinziehenden Russ-
land-Ukraine-Krieg ausgeloste Energie-
krise hat die strategischen Initiativen der
asiatischen Lander verstarkt, Energie-
sicherheit und -unabhéangigkeit durch
massive Investitionen in erneuerbare
Energien zu erreichen. Dieses Thema
deckt daher Chancen ab, die sich aus
der Beschleunigung der Energiewende
hin zum Netto-Null-Ziel in Asien ergeben.
Asien ist die vom Klimawandel am
starksten gefahrdete Region: Hier sind
die weltweit grofsten Mitverursacher der
globalen Erwarmung verortet, unter an-
derem China und Indien. Dabei steigt
insbesondere China rasch zum weltwei-
ten Zentrum fur Solarstrom und Elektro-
fahrzeuge auf. Heute ist die Gesamtzahl
der Elektrofahrzeuge in China nahezu
doppelt so hoch wie in Europa und den
USA zusammengenommen. Aktuell be-
zieht der europaische Markt mehr als

90 % der Solarkomponenten aus dem
Reich der Mitte.

Laut Schatzungen der internationalen
Energieagentur IEA muUsste China im
Zeitraum 2020 bis 2060 mehr als

200 Bio. RMB investieren, um seine Kli-
maziele zu erreichen. Im ersten Halbjahr
schnellten die Investitionen Chinas in So-
larenergieprojekte gegentber dem Vor-

jahr um 284 % in die Hohe und auch die
Exporte photovoltaischer Produkte stie-
gen im Vorjahresvergleich um 113 % auf
ein neues Rekordniveau. Wir gehen da-
von aus, dass die jahrlich in China instal-
lierte Solarkapazitat bis Ende 2022 um
46 % gegenlber dem Vorjahr auf 79 GW
steigt (2021: 54 GW). Bis 2025 wird eine
Steigerung auf 102 GW erwartet, was
einem annualisierten Wachstum von
13,6 % entspricht. Der Ausbau der Kapa-
zitaten an erneuerbaren Energien bis
2030 meint unseres Erachtens haupt-
sachlich Solarenergie. Ihren Anteil am
jahrlichen Gesamtausbau beziffern wir
auf knapp 70 %. An zweiter Stelle steht
die Windenergie mit 22 %.

In Indien ist aufgrund der rasanten kon-
junkturellen Entwicklung die Nachfrage
nach Strom gestiegen. Der Grof3teil der
zusatzlichen Kapazitaten stammt aus er-
neuerbaren Energien, wobei 90 % der
Solarenergie zuzurechnen sind. Immer
mehr stdostasiatische Lander konzen-
trieren sich mittlerweile darauf, ,grine”
Anleihen zur Finanzierung umweltfreund-
licher Projekte zu begeben, und gleich-
zeitig Anlegern attraktive Investitionen in
diesem Segment zu ermodglichen.

Asiatische Spitzenunternehmen zum
giinstigen Preis

Im vergangenen Jahr mussten die asiati-
schen Aktienmarkte erheblich Federn
lassen, so dass Qualitatsaktien — darun-
ter auch Branchenflhrer — mit erhebli-
chen Abschlagen gehandelt werden.

Nachdem das rollierende KGV Asiens
ohne Japan in den letzten 20 Monaten
bereits um ein Drittel gefallen ist, haben
die Markte nach der Sommerrally seit
Mitte Juni erneut schlechter abgeschnit-
ten als der US-Aktienmarkt. Das rollie-
rende KGV der Aktienmarkte in Asien
weist einen Abschlag von einem Drittel
gegenlber dem US-Aktienmarkt auf und
liegt mehr als eine Standardabweichung
unter dem Funfjahresdurchschnitt.

Wir gehen davon aus, dass der Risiko-
aufschlag fur die asiatischen Markte
langfristig sinken durfte, wahrend fur die
Gewinnprognosen durchaus Luft nach
oben besteht. Eine Anlage in asiatische
Spitzenwerte zu attraktiven Bewertun-
gen durfte — gemessen am breiten
Markt — daher ein Uberproportionales
Aufwartspotenzial bieten.

Neben der Auswahl unterbewerteter
asiatischer Spitzenunternehmen anhand
einer Bottom-up-Analyse Uberprifen wir
Unternehmen anhand ihrer wichtigsten
Finanzkennzahlen wie Eigenkapitalren-
dite, KGV, Dividendenrendite oder Ver-
schuldungsgrad, um die fundamental
attraktivsten Chancen zu identifizieren.
Fur sich genommen liegt der asiatische
Aktienmarkt ohne Japan ebenfalls deut-
lich unter seinem historischen Niveau
und das rollierende KGV um 0,9 Stan-
dardabweichungen unter dem Funfjah-
resdurchschnitt.

Ausweitung der chinesischen Kapazitidten an erneuerbaren Energien in GW
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Quellen: HSBC Global Research, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022
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Hochwertige Unternehmensanleihen

Zu den positiven Faktoren fur asiatische
Unternehmensanleihen zahlen etwa die
jungsten Zinssenkungen der chinesischen
Zentralbank und die steigende Markter-
wartung weiterer geldpolitischer Locke-
rungsmaflinahmen zur Abmilderung der
negativen Effekte auf Chinas Wachstum.
Wir gehen davon aus, dass weitere geld-
und fiskalpolitische Stimuli die Nachfrage
in den kommenden Monaten stabilisieren
durften. Nachdem die chinesische Regie-
rung ihre Bereitschaft signalisiert hat, fur
mehr Liquiditat und ein besseres Kredit-
umfeld zur Refinanzierung von fuhrenden
privaten Immobilienentwicklern zu sor-
gen, ist das Risiko einer Ausweitung der
Immobilienkrise auf Investment-Grade-
Anleihen (grofstenteils chinesische Staats-
betriebe) eher begrenzt. Bei diesem Anla-
gethema liegt der Schwerpunkt darauf, in
einem volatilen Markt stabile Ertrage zu
erzielen. Unsere Praferenz gilt ganz klar
asiatischen Investment-Grade-Anleihen,
die 80 % des gesamten asiatischen Anlei-
hemarktes ausmachen. Daruber hinaus
stehen fur uns Qualitat und Renditevortei-
le gegenuliber Investment-Grade-Anleihen
aus Industrielandern im Fokus. Zudem su-
chen wir nach attraktiven Chancen fur
Carry-Trades bei asiatischen Banken,
Energieanleihen, chinesischen Staatsbe-
trieben und Banken, ausgewahlten Hong-
konger Immobiliengesellschaften und in-
donesischen Hartwahrungsanleihen. Wir
bevorzugen eine kurze bis mittlere Dura-
tion von drei bis funf Jahren, da kurz- bis
mittelfristige Anleihen im Vergleich zu
langfristigen Anleihen ein geringeres
Zinsanderungsrisiko aufweisen.

Angesichts der vorgezogenen Straf-
fungsmalRnahmen der US-Notenbank
Fed und der zunehmenden Rezessions-
angste in den Markten sind wir von
hochwertigen asiatischen Unterneh-
mensanleihen aufgrund ihres defensiven
Charakters starker Uberzeugt. Techni-
sche Faktoren spielen asiatischen Unter-
nehmensanleihen in die Hande: Da die
Besorgnis Uber die Immobilienkrise in
China zu einer internationalen Kapital-
flucht aus dieser Asset-Klasse geflhrt
hat, sind die Credit-Spreads chinesischer
Investment-Grade-Anleihen aus funda-

Deutlicher Bewertungsabschlag fiir asiatische Aktien gegeniiber dem
US-Markt - Rollierendes KGV im Vergleich zum US-Markt
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September. Die Daten basieren auf dem gleitenden
2-Wochen-Durchschnitt.
Credit-Spreads in Basispunkten
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022

mentaler Sicht Uberverkauft. Die verblei-
bende Anlegerbasis von asiatischen
Unternehmensanleihen ist eher lokal
gepragt und bevorzugt die Heimatmark-
te, was das Verlustrisiko zusatzlich be-
grenzt. Bei indonesischen Staatsanleihen
sind die Fundamentaldaten aufgrund der
Haushaltsdisziplin weiterhin gut. Auch
wenn sich das Bonitatsprofil indonesi-
scher Staatsbetriebe in den vergangenen

Jahren wegen des hoheren Investitions-
aufwands im Zusammenhang mit dem
Infrastrukturprogramm der Regierung
abgeschwacht hat, durften Staatsbetrie-
be mit USD-Anleihen unseres Erachtens
weiterhin staatliche Unterstutzung erhal-
ten.
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Chancen der
neuen Geldpolitik

Solange die Weltwirtschaft die Tal-
sohle noch nicht erreicht und die
Zentralbanken das Tempo ihrer Zins-
anhebungen noch nicht gedrosselt
haben, richten wir unsere Anlage-
strategie auf eine Marktkonsolidie-
rung aus. Wie im Kapitel zur Anlage-
strategie erlautert, positionieren wir
uns dabei differenziert: Vor allem
US-Aktien und ertragsstarke Titel
sind fiir uns von Interesse. Unsere
Themen US-Wirtschaft mit Wider-
standskraft, nachhaltige Dividenden
sowie unsere anleihebezogenen
Themen sind darauf optimal abge-
stimmt. Wenngleich die Inflation in
den USA moglicherweise den Schei-
telpunkt bereits hinter sich hat, wird
sie in den Industrieldndern doch
hoch bleiben. Umso wichtiger ist es,
das Portfolio auch weiterhin gegen
die Inflation abzusichern.

Unsere fiinf Schwerpunktthemen:

1. US-Wirtschaft mit Widerstandskraft
2. Nachhaltige Dividenden

3. Qualitatsanleihen mit kurzer
Laufzeit

4. Finanzanleihen aus Industrielandern:
Etwas hoher in der Kapitalstruktur

5. Absicherung gegen Inflation
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US-Wirtschaft mit Widerstandskraft:
Wir sind der festen Uberzeugung,

dass die US-Wirtschaft erheblich wider-
standsfahiger ist als die europaische. Fur
Europa rechnen wir mit einer Rezession,
wobei sich die Abwartsrisiken noch ver-
scharft haben. Diese Diskrepanz zwi-
schen alter und neuer Welt ist unseres
Erachtens von den Markten nicht einge-
preist, weshalb unsere starkste Uberge-
wichtung weiterhin auf die USA entfallt.
Der amerikanische Markt ist tief und
sehr liquide und wie die Berichtssaison
gezeigt hat, gibt es zahlreiche Unterneh-
men mit robusten Ertragen und einer

starken Marktpositionierung, die ihre
Einstufung als Qualitatsunternehmen
rechtfertigen. Der Energiesektor profi-
tiert von den hohen Preisen und die
Energieunternehmen durften auch dann
&uRerst profitabel bleiben, wenn die Ol-
preise nach ihren jungsten Hochststan-
den wieder sinken. Die Aussichten fur er-
neuerbare Energien haben sich deutlich
aufgehellt. Zudem sieht das kurzlich von
der US-Regierung verabschiedete Inflati-
onsbekampfungsgesetz (Inflation Reduc-
tion Act) Investitionen in diesem Bereich
vor. Auf der Verbraucherseite zeigen sich
die Ausgaben stabiler als von Umfragen

Die Zinsanhebungen der Fed sind nun grof3tenteils eingepreist, wodurch
sich interessante Ertragschancen ergeben. Baldige Zinssenkungen sind
unwahrscheinlich. Das Aufwartspotenzial der Aktienmarkte diirfte daher
eher in Bereichen mit starken Ertragen als in jenen mit hohen Bewertungen

liegen.
Leitzins der Fed Rendite 10-jahriger
67 Rendite IG-Anleihen USA US-Staatsanleihen
—— HSBC-Prognose zum
5 Fed-Leitzins
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Research, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator far die zukinftige Wertentwicklung. Die

Prognosen kénnen Anderungen unterliegen.
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zum Konsumentenvertrauen suggeriert;
einige Verbraucher greifen nun auf preis-
wertere Waren zurtck und kénnen so
weiterhin Geld ausgeben. Insgesamt pro-
fitieren die Unternehmensgewinne im
Basiskonsumgutersektor vielfach von
den hoheren Preisen. Das gilt insbeson-
dere flr Qualitatsunternehmen, die ihre
Margen aufrechterhalten konnen.

Nachhaltige Dividenden: Wenn sich
die Markte konsolidieren und kein klarer
Aufwartstrend erkennbar ist, dann lasst
sich die Gesamtrendite Uber Dividenden-
ertrage erheblich steigern. Die Dividen-
den sind wahrend der Krise analog zu
den Wachstumsaussichten gesunken.
Umso wichtiger ist es, Unternehmen
auszuwahlen, deren hohe Cashflows
eine gleichbleibende oder gar steigende
Dividende gewahrleisten konnen. Die
von den Markten eingepreisten Dividen-
denerwartungen sind derzeit relativ kon-
servativ. Und Banken, die flr gewohnlich
hohe Dividenden zahlen, erfreuen sich
an steigenden Zinsen. Dividendenstarke
Aktien sind tendenziell eher Substanz-
werte und ihre Beimischung kann
wachstumsorientierten Portfolios zu ei-
ner besseren Balance verhelfen. Dividen-
dentitel bringen zudem haufig Qualitats-
eigenschaften ganz im Sinne unserer
Portfoliopraferenz mit. Oftmals handelt
es sich um Aktien mit niedriger Volatili-
tat, was Anlegern ebenfalls zugutekom-
men durfte, zumal wir auch kinftig mit
einer Uberdurchschnittlich hohen Markt-
volatilitat rechnen.

Qualitatsanleihen mit kurzer Laufzeit:
Auch Anleihen sind Ertragsquellen. Da-
bei konzentrieren wir uns weiterhin auf
den Investment-Grade-Bereich, in dem
wir im Rahmen unserer taktischen Asset-
Allokation am starksten Ubergewichtet
sind. Ausschlaggebend hierfur sind die
unserer Ansicht nach etwas zu geringen
Spreads bei hochverzinslichen Anleihen,
die aufterdem starker auf die Konjunktur-
abkuhlung reagieren als Investment-Gra-
de-Spreads. Zudem setzen wir auf klurze-
re Laufzeiten. Wahrend die Zinskurven
einiger Staatsanleihen invers sind, sind
die Zinskurven fur Investment-Grade-An-
leinen Uberaus flach. Mit einer langeren
Duration lassen sich also keine hoheren
Renditen erzielen. Anleihen mit langerer
Laufzeit reagieren dartber hinaus emp-
findlicher auf Schwankungen, mit denen
wir bei Anleiherenditen auch kinftig
rechnen. Im Investment-Grade-Bereich
bietet sich Anlegern mit Interesse an
Floating Rate Notes die Chance, ihren
Bestand an festverzinslichen Anleihen
um diese variabel verzinslichen Papiere
zu erganzen, wenn die Volatilitat die Ren-
diten und Zinserwartungen voruberge-
hend nach unten druckt.

Finanzanleihen aus Industrielandern —
hoher in der Kapitalstruktur: Die Ban-
ken haben ihre Eigenkapital- und Liqui-
ditatsquoten aufgrund der strengeren
regulatorischen Anforderungen nach Ba-
sel Ill gestarkt. Allerdings kann das Kern-
kapital sensibel auf die wirtschafltichen
Entwicklungen auf den Heimatmarkten

und bei den Spreads von Staatsanleihen
reagieren. Das gilt vor allem fur Europa,
wo die Wirtschaft gegenwartig schwa-
chelt. Vor diesem Hintergrund reduzieren
wir das Risiko und richten unseren Fokus
auf nachrangige Tier-2- und erstrangige
Anleihen. Die Renditen in diesem Be-
reich erscheinen uns attraktiver als bei
Staatsanleihen oder Anleihen von Nicht-
Finanzwerten.

Absicherung gegen Inflation: Die eine
perfekte Absicherungsmethode gegen
Inflationsrisiken gibt es nicht. Uns er-
scheinen jedoch drei Moglichkeiten at-
traktiv. An erster Stelle stehen Immobi-
lien — Sachwerte, die langfristig gesehen
einen guten Inflationsschutz bieten.
Kurzfristig sind hohe Mieten eine der
Ursachen fur eine hartnackige Inflation,
weshalb ein Engagement in Mehrfamili-
enhauser in den USA interessant sein
kann. Im Bereich Gewerbeimmobilien
konzentrieren wir uns auf erstklassige
Budrogebaude, vorzugsweise mit kurzen
oder indexgebundenen Mietvertragen.
Doch auch Logistikobjekte erfreuen sich
nach wie vor einer hohen Nachfrage. An
zweiter Stelle folgen der Energiesektor
und die erneuerbaren Energien, die beide
von den anhaltend hohen Energiepreisen
profitieren. Drittens erscheinen uns Ba-
siskonsumguteraktien mit einer guten
Marktpositionierung attraktiv, da die
Preissteigerungen bei Lebensmitteln und
anderen Gutern oftmals an die Konsu-
menten weitergereicht werden, was den
Unternehmen hohere Ertrage beschert.

21



Investmentstrategie Q4 2022

Seit Beginn des 21. Jahrhunderts hat
die technologische Konvergenz an
Dynamik gewonnen. Der gemeinsa-
me Nenner ist dabei die Digitalisie-
rung von Hardware, Systemen und
Inhalten. Digitalisierte Systeme und
Daten vereinfachen den Austausch
von Inhalten wie Filmen, Musik,
Patientenakten, technischen Zeich-
nungen und vielem mehr. In den
kreativen Medien, im Vertrieb, bei
Online-Diensten und -Mapping ent-
stehen nicht nur neue Wirtschafts-
zweige, auch bestehende Unter-
nehmen richten sich neu aus. Die
Moglichkeiten sind unbegrenzt.

Unsere drei Schwerpunktthemen:

1. Metaverse
2. Sicherheit
3. Intelligente Mobilitat
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Metaverse

Das Metaverse ist ein mit der realen Welt
verwobenes digitales 3D-Universum, das
auch wirtschaftlich an Zugkraft gewinnt.
Im Metaverse konnen Menschen inter-
agieren, arbeiten, spielen und Kontakte
knUpfen. Damit verbundene Technologien
sind Wearables, 5G, Chips, 3D-Software-
Engines, optische Technologien, Block-
chain, die virtuelle und erweiterte Realitat
(Virtual bzw. Augmented Reality) und
Smart Contracts — all das eroffnet Inves-
toren neue Chancen. In der Pandemie
haben sich die Arbeitsmethoden vieler
Menschen rasch an einen digitalen Ar-
beitsplatz angepasst, da zahlreiche Unter-
nehmen teilweise oder vollstandig auf die
Online-Zusammenarbeit umgestiegen
sind. Mit einem Mal wird das Metaverse
fast schon greifbar und die Moglichkeiten
selbst fur Digital Non-Natives — also dieje-
nigen, die nicht in der digitalen Welt auf-
gewachsen sind — realer.

Der Ausbau und die fortwahrende Wei-
terentwicklung des Metaverse durften
jedoch sehr stark davon abhangen, in-

Digitaler VWandel

wieweit die Fortschritte der damit ver-
bundenen Technologien das Nutzererleb-
nis verbessern. Beispielsweise finden
Virtual-Reality-Headsets neue Anwen-
dungsmaoglichkeiten in Unternehmen,
die sie unter anderem fur intensivere vir-
tuelle 3D-Meetings, Verkaufsveranstal-
tungen und Vorflihrungen nutzen. Enter-
tainer prasentieren ihre Kunst virtuell vor
einem Millionenpublikum: 2020 verwan-
delte sich das Online-Spiel ,,Fortnite” fir
ein Konzert des Rappers Travis Scott in
eine virtuelle Bihne. 12 Millionen Men-
schen loggten sich ein und Travis Scott
verdiente an einem Abend 20 Mio. US-
Dollar. Neue Mafstabe im Einzelhandel
konnte die NFT-Technologie setzen, mit
der sich digitale Outfits authentifizieren
lassen. Einige Luxusmarken haben be-
reits mit entsprechenden Angeboten zu
experimentieren begonnen. Tourismus,
Kontakte, Gesundheitswesen, Finanzsek-
tor —in all diesen Bereichen bietet das
Metaverse neue Maoglichkeiten.

Die Infrastruktur des Metaverse basiert
auf schnelleren und leistungsstarkeren
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Datennetzwerken (5G, Clouds, 3D-En-
gines) und auf unterstitzenden Techno-
logien zum Datenmanagement. Mehrere
grofde Unternehmen haben Metaverse-
Strategien entwickelt und sind gewillt,
Geld in die Hand zu nehmen und Know-
how zu investieren.

Sicherheit

Zuruck zur Realitat: Durch die jungsten
geopolitischen Konflikte sind sich Staa-
ten, Unternehmen und Einzelpersonen
der eigenen Verwundbarkeit schmerzlich
bewusst geworden. Der Wunsch nach
Sicherheit und die Nachfrage nach ent-
sprechenden Gutern und Dienstleistun-
gen steigt.

Diese Verwundbarkeit bezieht sich nicht
nur auf militarische, straf- oder eigen-
tumsrechtliche Schwachstellen, sondern
auch auf Lieferketten, Energie, Lebens-
mittel, Wasser, personenbezogene Daten
und den Onlinehandel. Dieses breite
Spektrum — und das damit einhergehen-
de Potenzial — decken wir mit unserem
Anlagethema Sicherheit ab.

Mit dem Boom des Onlinehandels ha-
ben im letzten Jahrzehnt sowohl Staa-
ten als auch Unternehmen im Finanz-,
Bildungs- und Gesundheitssektor ihre
digitalen Dienstleistungen rasch aus-
gebaut. Die Sicherheit konnte nicht
Schritt halten und muss nun nachzie-
hen. Schurkenstaaten und Kriminelle
erkennen Schwachstellen blitzschnell;
fUr sie erweisen sich digitale Angriffe
oftmals als effektiver, lukrativer und ri-
sikodrmer als konventionelle. Sind Ge-
rate und Netzwerke ungeschutzt, off-
nen sich potenzielle Zugriffspunkte auf
das nichts ahnende Ziel oder gar eine
Hintertur.

Wenn in Infrastruktur investiert wird,
muss deshalb nicht mehr nur die phy-
sische, sondern auch die digitale Si-
cherheit von Hardware, Software und
Dienstleistungen abgedeckt werden.
Angriffe gilt es zu vermeiden und ab-
zuwehren — egal ob in der realen oder
der digitalen Welt.

GroRe Sicherheitsrisiken, bewaffnete
und politische Konflikte sowie nattrlich

die Inflation erschweren die Beschaffung
und haben die Preise zahlreicher Guter,
darunter Lebensmittel und Energie, in
die Hohe getrieben. In samtlichen Berei-
chen der Wirtschaft trifft man fur derarti-
ge Storungen und gegen die daraus re-
sultierenden negativen Auswirkungen
auf Wachstum, Margen und Finanzen
Vorsorge. Auf Unternehmensebene lie-
gen die Beispiele dafur auf der Hand:
Betriebe setzen bei Produktion und Lie-
ferketten mittelfristig auf das eigene
Land (Onshoring) bzw. auf Nachbarlan-
der (Nearshoring) und kurzfristig auf eine
Erhohung der Lagerbestande, um sich
gegen exogene Risiken abzusichern.

Die Nachfrage nach sicherheitsbezoge-
nen Waren und Dienstleistungen wird
wachsen, denn Staaten, Unternehmen
und Privatpersonen wollen ihre Privat-
sphare und ihre Daten, aber auch ihre
Transaktionen und Lieferungen ge-
schutzt wissen.
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Intelligente Mobilitat

Mit unserem dritten Anlagethema
bedienen wir die Digitalisierung des
Verkehrswesens, also die Integration
intelligenter Technologien in die Befor-
derung von Personen und Gutern.
Staaten, Unternehmen, Einzelpersonen
— angesichts der okologischen und de-
mographischen Herausforderungen
kommt es auf alle an. Alle sind gefor-
dert, ihr Transportmittel klug zu
wahlen. Insbesondere das Pariser
Klimaabkommen, die auf der Weltkli-
makonferenz in Glasgow getroffene
Vereinbarung und der Sachstandsbe-
richt des Weltklimarates IPCC sorgen
nun fur weiteren Handlungsdruck beim
Einsatz emissionsfreier Technologien.
Emissionsfreie oder grune Kraftstoff-
kandidaten sind elektrischer Strom,
Wasserstoff, Biokraftstoff und Ammo-
niak. Mit ihrer Hilfe sollen die Treib-
hausgasemissionen gesenkt werden.

In den vergangenen zwei Jahren ist die
Akzeptanz von Elektrofahrzeugen bei
den Endverbrauchern der grofden
Volkswirtschaften gestiegen. Gepaart

mit neuen Modellen konnte der Absatz
von E-Autos dadurch deutlich gestei-
gert werden. Nun ist es richtig und
wichtig, dass die Autobauer das ,,ge-
fuhlte Reichweitenproblem” angehen,
das einer breiteren Akzeptanz bis dato
im Wege steht. Dafur muss die Batte-
rietechnologie rasch weiterentwickelt
werden. Die noch begrenzte Ladeinfra-
struktur fur Elektrofahrzeuge wird mit-
hilfe zahlreicher Grofdunternehmen in
mehreren Landern kontinuierlich aus-
gebaut.

Bei intelligenter Mobilitat geht es aller-
dings um mehr als nur darum, Ver-
brenner durch E-Autos zu ersetzen.
Elektrofahrzeuge warten mit dem Vor-
teil auf, dass es sich um mobile digitale
Plattformen handelt, die sich dank 5G-
Netz sowie moderner Fahrzeug- und
Sensortechnik mit der Umgebung und
anderen Verkehrsmitteln vernetzen
konnen. Das bedeutet, dass sie muhe-
los mit der sich rasch entwickelnden
digitalen Landschaft interagieren kon-
nen.

Weltweite Einnahmen aus Virtual-Reality-Spielen
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Quellen: HSBC Global Private Banking, Statista, Schatzungen 2022-2024, Stand: 6. September 2022

Nutzfahrzeuge und Zuge konnten daru-
ber hinaus von den Fortschritten in der
Wasserstoff-Brennstoffzellentechnolo-
gie profitieren. Da sich zahlreiche Lan-
der der Klimaneutralitat verschrieben
haben, sind Transportunternehmen
und Systeme gezwungen, die Nutzung
fossiler Brennstoffe in den nachsten
zehn Jahren einzustellen. Der technolo-
gische Fortschritt ist zumindest so weit
gediehen, dass alternative Energiefor-
men (Lithium-Batterien, Brennstoffzel-
len, Bio-Kraftstoffe) eine tragfahige
wirtschaftliche und klimaneutrale Al-
ternative zu fossilen Brennstoffen im
Verkehrswesen darstellen.

Menschen, das Verkehrsnetz und ihre
Standorte miteinander zu verbinden
sorgt fur Effizienzsteigerungen, mehr
Sicherheit und die Integration verschie-
dener Verkehrstrager in den stadti-
schen Gebieten, in denen sie einge-
setzt werden.
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nvestitionen tur eine

nachhaltige Zu

In Anbetracht der weltweiten Markt-
turbulenzen und der taglichen Mel-
dungen liber anziehende Inflation,
steigende Zinsen und zunehmende
geopolitische Spannungen sind
nachhaltige Anlagen weiter auf dem
Vormarsch. Dabei untermauert die
Unsicherheit sogar die zugrunde
liegende Anlagethese.

Das aktuelle Umfeld spricht Bande: Hit-
zewellen erreichen weltweit neue Rekor-
de, die schwersten Durreperioden aller
Zeiten stellen die globalen Wasserver-
sorgungssysteme auf die Probe, und

die ohnehin schon hohen Energiepreise
konnten im bevorstehenden Winter noch
weiter steigen.

Hinzu kommen anhaltende Engpéasse in
den Lieferketten, intensive BemUhungen
zur Verlagerung betrieblicher Aktivitaten
ins nahegelegene Ausland, Wohnimmo-
bilienkrisen in vielen grof3en Volkswirt-
schaften und der Ruf nach Vater Staat,
der fir bessere Lebensbedingungen sor-
gen soll. Die wirtschaftlichen und politi-
schen Aussichten sind vielerorts alles
andere als rosig. Doch ebendiese Risiken

Unsere vier Schwerpunktthemen

1. Energiewende und -unabhangigkeit
2. Nachhaltige Ertragsquellen

3. Biodiversitat als Anlagechance

4. Der S-Faktor
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machen Investitionen in eine nachhaltige
Zukunft attraktiv und mit vier Trends de-
cken wir die unterschiedlichen Facetten
dieses Trends gut ab.

In einer weniger stabilen Welt ist auf
zwischenstaatliche Bundnisse und Ener-
gievereinbarungen weniger Verlass, wo-
durch Energieunabhangigkeit an Prioritat
gewinnt. Dies gilt insbesondere fur Euro-
pa, wo eine nachhaltigere Wirtschaft
schon lange als erstrebenswert angese-
hen wird. Die Notwendigkeit einer unab-
hangigen Energieversorgung ist indes
aufgrund des russisch-ukrainischen Kon-
flikts deutlich in den Vordergrund getre-
ten. Die Hinwendung zu nachhaltigen
Energiealternativen schlagt sich auch in
den Zahlen nieder. Nach Angaben von

<UNTtt

Bloomberg haben die Haushalte in der
EU im bisherigen Jahresverlauf bereits
50 % mehr Solarmodule gekauft als im
gesamten letzten Jahr — um ihre Strom-
rechnungen zu senken, aber auch um die
Abhangigkeit von Russland zu verrin-
gern. Dank fortschrittlicher Solartechnik
ist die Installation von Solarmodulen
heute nicht mehr unerschwinglich und
angesichts der hohen Energiekosten
konnen die Einsparungen die Installati-
onskosten relativ schnell ausgleichen. Da
die Sonne nicht immer scheint, werden
Stromspeicher angeschafft: Die wich-
tigsten deutschen Hersteller von Strom-
speichern fir den Hausgebrauch haben
im Jahr 2022 jetzt schon doppelt so viel
Umsatz erwirtschaftet wie im Gesamt-

Weltweite Verkaufszahlen fiir Elektrofahrzeuge bis Juni 2022
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Quellen: Marklines, Bloomberg NEF, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022
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jahr 2021. Ahnliches ist weltweit zu
beobachten, denn Verbraucher und Re-
gierungen erkennen, dass Energieunab-
hangigkeit sich positiv auf Kosten und
Finanzplanung auswirkt und dartber hin-
aus die Umwelt schont. Diesen Trend
greifen wir in unserem Anlagethema zur
Energiewende und -unabhangigkeit auf,
dessen Schwerpunkt auf Unternehmen
liegt, die von den BemUhungen um koh-
lenstoffarmere Energiesysteme und
Energieautarkie profitieren werden.

Neben dem dringenderen BedUrfnis
nach Energieunabhangigkeit durch er-
neuerbare Energien haben die Rekordhit-
zewellen dieses Sommers die Sorge ver-
starkt, dass der Klimawandel bereits zu
weit fortgeschritten ist und die ergriffe-
nen Maflinahmen deutlich weiter gehen
sollten, als es derzeit der Fall ist. Wenn
jedes Jahr neue Hitzerekorde aufgestellt
werden und die Menschen das heil3ere
Klima am eigenen Leib erfahren, sind die
Klimarisiken viel greifbarer. Menschen
und Regierungen werden sich dadurch
zweifellos veranlasst sehen, noch ra-
scher zu handeln, um die Erderwarmung
zu bremsen. Elektrofahrzeuge sind eine
einfache und leicht zugangliche Moglich-
keit, die Kohlenstoffemissionen im Alltag
deutlich zu reduzieren, ohne viel an der
eigenen Lebensweise zu andern. Der
Sektor entwickelt sich rasant, wobei
Asien und insbesondere China fuhrend
sind. Dort erreichte die Marktdurchdrin-
gung von batteriebetriebenen Elektro-
fahrzeugen im Juli 2022 26,7 %'. Die
chinesische Regierung misst Elektrofahr-
zeugen einen hohen Stellenwert bei, und
die MalBnahmen zum Ausbau des Sek-
tors tragen Frichte. Mit der Zahl der
Fahrzeuge wachst auch der Bestand

an Ladestationen rasant. Dieser hat sich
innerhalb der letzten zwei Jahre verdop-
pelt, und es gibt keine Anzeichen einer
Verlangsamung. Das Wachstum wird
von einer ganzen Reihe von Unterneh-
men getragen, die die Metalle, Rohstof-
fe, Bauteile, Batterietechnologien und
viele andere Komponenten der Lieferket-

te stellen. Viele dieser Unternehmen sind
aufderdem recht ertragsstark, was ihre
Attraktivitat im derzeitigen Umfeld noch
weiter steigert. In unseren nachhaltigen
Ertragsquellen kommen diese Faktoren
zusammen: hoher Gewinn trifft Nachhal-
tigkeit. Die niedrigen Pegel wichtiger
Wasserstraflsen wie Donau und Rhein be-
lasteten auch die globale Lieferkette. Je-
des Kind weil: Ohne Wasser kein Leben.
Deshalb sehen wir auch Biodiversitat als
Chance. Um sie nachhaltig zu fordern,
investieren wir in entsprechende Anlage-
moglichkeiten. Neben der Umwelt ste-
hen auch gesellschaftliche Fragen im
Zentrum der Debatte. Der Lohn far Di-
versitat in Belegschaft und Vorstand so-
wie eine faire, menschliche Kultur ist
operative Resilienz. Dem tragen wir mit
unserem Thema ,, Der S-Faktor” Rech-
nung.

Langfristige Nachfrage nach einer grine-
ren Zukunft, autarke Energieversorgung,
Ertrag, Biodiversitat und Arbeitsplatze,
an denen alle gleich viel zahlen, sind im
Kommen. Anlegern bieten sich immer
mehr Chancen, um von diesem Trend zu
profitieren.

T HSBC Research
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Nach einem durchaus als gelungen zu
bezeichnenden Jahresauftakt mit einem
Quartalswachstum von 0,8% konnte das
Bruttoinlandsprodukt auch im zweiten
Quartal noch leicht um 0,1 % zulegen
und damit das Vorpandemieniveau zu-
ruckerobern. Doch fur den kommenden
Herbst stehen die Zeichen auf Sturm.
Verantwortlich daflr sind die exorbitant
gestiegenen Energiepreise, die beim
Konsumentenvertrauen bereits massive
Spuren hinterlassen haben, ablesbar am
GfK-Konsumklima, das im August ein Re-
kordtief markierte. Dabei sind die jings-
ten Entwicklungen an den Terminborsen
noch gar nicht bei den Haushalten ange-
kommen. Sowohl die borsengehandelten
Gas- als auch die Strompreise haben
sich verglichen mit der Situation 2019/
2020 mehr als verzehnfacht (Grafik 1).

Tatsachlich durften die Haushalte in den
nachsten Monaten mit nochmals stei-
genden Inflationsraten konfrontiert wer-
den, sobald die Versorgungsunterneh-
men die hoheren Marktpreise fur Energie

28

—nergle
olls \/\/nj':
Rezess|ion

r

Uberwalzen konnen. Dementsprechend
durfte die Inflationsrate in Deutschland
erstmals seit Anfang der 1950er Jahre
zumindest zeitweilig wieder in den zwei-
stelligen Bereich steigen. Bei gleichzeitig
bislang nur moderaten Lohnerhdhungen
ergeben sich somit unter dem Strich
substantielle Reallohneinbul3en, nach-
dem schon im 2. Quartal die Lohne nach
Abzug der Inflation um 4,4 % gegenlber
Vorjahr nachgaben (Grafik 2).

Gerade bei den niedrigeren Einkom-
mensgruppen (1. Quartil, Grafik 3) wird
die finanzielle Situation auf Sicht der
nachsten 12 Monate derzeit so negativ
eingeschatzt wie nie zuvor. Um die zu er-
wartenden Verwerfungen abzumildern,
hat die Bundesregierung ein neuerliches
Entlastungspaket geschnurt, welches
nach Aussage der Ampelkoalition einen
Umfang von 65 Milliarden Euro (oder
knapp 2 % des BIP) umfassen und vor
allem den niedrigen Einkommensschich-
ten zugutekommen soll. Unter anderem
beinhaltet das Paket eine Anpassung der

chatt
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.kalten Progression”, hohere Kindergeld-
zahlungen, steuerliche Abzugsfahigkeit
von Einzahlungen in die Rentenversiche-
rung, Einmalzahlungen fir Rentner und
Studierende, die temporare Absenkung
des Mehrwertsteuersatzes fur Gas sowie
eine Strompreisbremse fur einen noch
festzulegenden Basisverbrauch bei den
privaten Haushalten. Da gleichzeitig aber
Uber die Gaszulage finanzielle Mittel im
Umfang von geschatzten 34 Mrd. Euro
bis Ende April 2024 (vorausgesetzt die
Umlage bleibt bis dahin in Kraft und un-
verandert bei den jetzt beschlossenen
2,5 Cent pro KWh) wieder abgeschopft
werden, ist der Nettoentlastungseffekt
weit geringer anzusetzen. Den durch

die Energiekostenexplosion drohenden
Schaden fur den privaten Verbrauch
durfte das Entlastungspaket so oder so
bestenfalls teilweise abmindern. Wissen-
schaftliche Studien zeigen, dass sich das
Konsumverhalten nur im Fall einer dauer-
haften Einkommenserhohung nachhaltig
verandert, wahrend Einmalzahlungen
konsumtechnisch oftmals verpuffen.
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Im aktuellen Fall konnten die Haushalte Grafik 1
allerdings gezwungen sein, zur Aufrecht-

erhaltung ihres Lebensstandards nicht EUR/MWh Deutschland: GroRhandelspreise Index
nur die zusétzlichen finanziellen Mittel 600 250
auszugeben sondern gleichzeitig auch -
ihr Sparverhalten zu reduzieren oder so- 500 1 - 200
gar angelegte Ersparnisse aufzulosen 400 -
(also eine negative individuelle Sparquo- - 150
te aufweisen). Verglichen mit einem im 300 ' i
Zuge der Pandemie verzeichneten Spit- 200 A - 100
zenwert von Uber 20 % hat sich die Spar- : 50
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bleibt auch nicht ohne Folgen fir die Un-

. X Quellen: Macrobond, HSBC
ternehmensperspektiven. Das ifo-Ge-
schaftsklima fiel im August zum dritten
Mal in Folge und notiert per August
auf einem Niveau, das historisch mit ei-
ner Rezession kompatibel ist. Die Ver-
schlechterung erfasst alle Sektoren, wo- Grafik 2
bei der Grof3- und Einzelhandel beson-
ders negativ hervorsticht, da die privaten % gg. V]. Deutschland % gg. Vi.
Haushalte ihre knappen Budgets schon
in den vergangenen Monaten zuneh- 3 i 3
mend weg vom Guterkonsum zugunsten . r/\-/\,\/\ A -
von Dienstleistungen (Freizeit, Restau- 1 A /\/\ A/\/\
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stiegenen Finanzierungskonditionen, die ” \-.

sich vor allem im Wohnungsbau wachs- 5 -5
tumsdampfend bemerkbar machen durf-
ten. Selbst im Dienstleistungssektor, der
sich wegen der Lockerung der COVID- — Reallohne

Restriktionen im Sommer etwas erholen Quellen: Macrobond, HSBC
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konnte, rechnen die Unternehmen auf
Sicht der nachsten Monate per Saldo mit
rucklaufigen Geschaftsaktivitaten (Grafik
4). Zu guter Letzt leidet natdrlich auch
das verarbeitende Gewerbe — schon im
Juli war die Produktion in besonders
energieintensiven Branchen spurbar
racklaufig.

Zu allem Uberfluss mehren sich auch die
Anzeichen flur eine Eintrlbung der exter-
nen Nachfrage. Im Trend signalisieren
die Einkaufsmanagerindizes in vielen
wichtigen Abnehmerlandern ein nachlas-
sendes Konjunkturmomentum als Konse-
quenz der massiv gestiegenen Inflation
(Stichwort: Energie- und Nahrungsmittel)
und der resultierenden Notwendigkeit
vieler Zentralbanken, geldpolitisch spur-
bar restriktiver zu werden. Kurzfristig be-
steht noch etwas Spielraum fur eine
Ausweitung der deutschen Exporte, well
wegen der erkennbar nachlassenden
Lieferengpasse die noch vollen Auftrags-
blcher im verarbeitenden Gewerbe ab-
gearbeitet und anschlieRend die Guter
ausgeliefert werden konnen. Uber den
Tellerrand hinaus durften die Exporteure
indes die Verlangsamung des Welthan-
dels zu splren bekommen — im August
ist die Komponente , Neuauftrage” im
globalen Einkaufsmanagerindex fir das
verarbeitende Gewerbe deutlich in den
Kontraktionsbereich gefallen. Die jungste
Abwertung des Euro—Kurses auf zeitwei-
se unter 0,99 USD (Minus seit Jahresbe-
ginn mehr als 12 %) durfte die negativen
Nachfrageeffekte daher kaum aufwie-
gen. Mit der Anklindigung von Seiten
Gazproms, die Gaslieferungen Uber die
Pipeline Nordstream 1 bis auf Weiteres
komplett auszusetzen, ist zudem die Sor-
ge vor einer Gasmangellage im Winter
wieder deutlich gestiegen. Zwar erwar-
ten wir, dass die bereits relativ hohen
Gasspeicherstdnde — bereits Anfang
September lagen diese mit 85% ober-
halb des eigentlich fur Anfang Oktober
anvisierten Standes — sowie die voran-
schreitende Substituierung der Gasver-
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sorgung weg von Rufland hin zu
anderen Landern wie Norwegen, den
Niederlanden und Belgien eine solche Si-
tuation nicht erforderlich werden lassen.
Gleichwohl durften die Unsicherheiten
und die als Konsequenz der Preiseffekte
erfolgenden Gasverbrauchsanpassungen
im privaten wie im gewerblichen Bereich
mit WertschopfungseinbufRen einherge-
hen. Es steht zu beflrchten, dass die

deutsche Volkswirtschaft daher im kom-
menden Winter (mindestens zwischen
Oktober 2022 und Marz 2023) in eine Re-
zession fallt. Far das Gesamtjahr 2023
rechnen wir daher aktuell mit einem BIP-
Rickgang um 0,6 % nach einem Plus
von 1,5 % in diesem Jahr.

Grafik 3
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Aktien

Eine hartnackige Inflation und héhe-
re Zinsen driicken auf die Margen,
das Ertragswachstum verlangsamt
sich. Diese Risiken werden im Markt
neu bewertet und damit diirfte das
Aufwartspotenzial an den Aktien-
markten nun begrenzt sein. Aller-
dings deuten die im historischen
Vergleich niedrigen Bewertungen
darauf hin, dass schlechte Nachrich-
ten bereits weitgehend eingepreist
sind und sich somit auch das Ab-
wartspotenzial verringert hat. Wir
konzentrieren uns daher auf die sek-
torbezogenen und regionalen Unter-
schiede. Dabei halten wir Ausschau
nach Qualitdtsunternehmen mit frei-
em Cashflow und anhaltend niedri-
ger Nettoverschuldung. Auch solide
Dividenden und Aktienriickkaufpro-
gramme wecken unser Interesse

- ganz im Sinne einer hohen Gesamt-
rendite. Wir sind sowohl in Europa
als auch in Asien defensiv positio-
niert und achten auf ein ausgewoge-
nes Verhiltnis zwischen Substanz-
und Wachstumstiteln.

Ubergewichtet

Lander: USA, Kanada, Mexiko,
Hongkong und Thailand

Branchen: Kommunikationsdienste,
Energie, Basiskonsumguter

Untergewichtet

Lander: Deutschland, Spanien, ltalien,
Sudafrika, Turkei und Taiwan

Branchen: Industrie und Versorger

Globale Ausrichtung der Strategie

Qualitat und Ertrag

USA: Wirtschaft erweist sich als
krisenfest

Die USA scheinen sich trotz einiger Her-
ausforderungen besser zu behaupten
als manch andere Volkswirtschaft und
manch anderer Aktienmarkt. Im Vorfeld
der Midterm-Wahlen rechnen wir trotz-
dem mit anhaltender Volatilitat, wahrend
die Anleger ihre Renditeerwartungen an
Veranderungen auf politischer Ebene an-
passen. Das Wirtschaftswachstum der
USA hat sich vor allem im Vergleich zu
den im Vorjahr verzeichneten 5,7 %
deutlich verlangsamt. Eine hohe Inflation
und steigende Zinsen belasten den Geld-
beutel der Verbraucher, was unter ande-
rem im Wohnimmobiliensektor, im
verarbeitenden Gewerbe und im Nicht-
Basiskonsumgutersektor zu einer deutli-
chen Wachstumsabschwachung fuhren
durfte. Die Verlangsamung des Lager-
bestandsaufbaus und der Produktions-
aktivitaten konnte sich negativ auf den
Rohstoffsektor auswirken. Da die Roh-
stoffpreise weltweit an Dynamik einbu-
Ren, haben wir unser Rohstoff-Engage-
ment reduziert.
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Die Regierung Biden hat vor Kurzem
einen Mindeststeuersatz von 15 % far
Unternehmen eingeflhrt, die einen Jah-
resgewinn von uber 1 Mrd. USD erwirt-
schaften. Auch wenn es Ausgleichs- und
Verrechnungsmaoglichkeiten gibt, konnte
diese neue Steuer das Gewinnpotenzial
bestimmter Sektoren und Unternehmen
durchaus schmalern. Des Weiteren wur-
de mit dem Inflationsbekampfungsge-
setz (Inflation Reduction Act) 2022 fir
den Unternehmenssektor eine neue
Steuer auf Aktienrtckkaufe eingefuhrt,
die jedoch erst ab Oktober 2025 zur
Anwendung kommt. Der Steuersatz ist
niedrig und soll fir mehr Ausgewogen-
heit bei Renditen aus Aktienrtckkaufen
und Dividendenausschuttungen sorgen.
Mit dem Gesetz kann auRerdem die
staatliche Krankenversicherung Medi-
care die Preise fur bestimmte Medika-
mente aushandeln oder Preissteigerun-
gen auf die Inflation begrenzen. Dadurch
durften die Preise einiger Arzneimittel
im gesamten Gesundheitssektor unter
Druck geraten. Das wird nicht sofort der
Fall sein und auch nur einige wenige Me-

dikamente betreffen. Dennoch durften
dem Aufwartspotenzial des Pharmasek-
tors dadurch Grenzen gesetzt sein, denn
der Markt wird diese neuen Rahmenbe-
dingungen zwangslaufig bertcksichti-
gen. Vor diesem Hintergrund haben wir
unsere leichte Ubergewichtung im Ge-
sundheitssektor unlangst abgebaut und
uns neutral positioniert.

Die Lebensmittelproduktion leidet welt-
weit weiterhin unter starken Durren und
Hitzerekorden. Hinzu kommt, dass die
Dungemittel- und Phosphatpreise durch
den Krieg in der Ukraine und verschiede-
ne andere Faktoren stark angestiegen
sind. Die Bewertungen im Basiskonsum-
gUtersektor sind zwar noch hoch, doch
die Hersteller, Grof3- und Einzelhandler
der Lebensmittelbranche dirften weiter-
hin von verschiedenen preistreibenden
Faktoren profitieren. Um der Preismacht
im Nahrungsmittel- und Getrankesektor
Rechnung zu tragen, sind wir in Basis-
konsumgutertiteln leicht Gbergewichtet.

Wahrend sich die Konjunktur in den USA
verlangsamt, wirkt sich die starke Nach-
frage aus dem In- und Ausland positiv

R—
USA: Solides Ertragswachstum

auf den grolden Energiesektor des Lan-
des aus. Durch die anhaltenden Liefer-
kettenprobleme in aller Welt, den Krieg
in der Ukraine und die in vielen Landern
nur unzureichenden Investitionen in Ex-
plorationsaktivitdten ist das Gleichge-
wicht zwischen Angebot und Nachfrage
fragil. Mit einer Gewinnsteigerung von
mehr als 300 % gegenlber dem Vorjahr
konnten die Energieunternehmen im
zweiten Quartal aber extrem hohe Rendi-
ten erzielen. Diese Wachstumsdynamik
durfte zwar nachlassen, doch ist mit
weiterhin soliden Margen und attraktiven
Bewertungen zu rechnen. Das Inflations-
bekdmpfungsgesetz sieht auch eine
Erhohung der Kapazitaten im Bereich
erneuerbare Energien vor, wovon in die-
sem Segment engagierte Unternehmen
erheblich profitieren dirften. Da wir das
weitere Aufwartspotenzial ausnutzen
mochten, sind wir im Sektor Energie nun
deutlich Ubergewichtet und konzentrie-
ren uns dabei auf erneuerbare Energien.

Gewinn-
wachstum je
Aktie 2024

9,0 %
9,6 %
18,3 %
5,8 %
13,0 %

Gewinn-
wachstum je
Aktie 2023

7,6 %

1 10,1 %
11,9 %
2,4 %

Gewinn-
wachstum je
Aktie 2022

10,8 %
3,3 %

50,0 %
28,1 %

S&P 500

Dow

Nasdaq
MSCI Europe
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Asien: Konjunktur verlangsamt sich

Unsere Haltung gegenulber chinesischen
Aktien ist weiterhin neutral. Der Wachs-
tumspfad ist zwar nach wie vor holprig,
doch die Talsohle scheint hinter uns zu
liegen. AulRerdem ist am chinesischen
Aktienmarkt bereits grof3tenteils einge-
preist, dass sich die zaghafte Erholung
Uber einen langeren Zeitraum — also bis
weit ins Jahr 2023 — hinziehen konnte.
Bei A-Aktien, die an einer Borse auf
dem chinesischen Festland notiert sind
(Onshore-Aktien), erwarten wir keine
breit angelegte Rally, da der Immobilien-
sektor vielen Unternehmen in seiner
Wertschopfungskette schadet und die
coronabedingten Einschrankungen die
Verbrauchernachfrage weiterhin damp-
fen. Bei chinesischen Aktien, die an der
Hongkonger Borse oder an US-Borsen
notiert sind (Offshore-Aktien), ist nach
wie vor ein Risikoaufschlag gerechtfer-
tigt. Grinde hierfdr sind die unlangst
wegen der TaiwanstralRe eskalierten
geopolitischen Spannungen zwischen
den USA und China sowie der drohende
Ausschluss chinesischer ADRs von den
amerikanischen Borsen. Die Markte wer-
den im Herbst den 20. Nationalkongress
der Kommunistischen Partei Chinas und
die dort gefassten Beschlisse aufmerk-
sam verfolgen.

Viele Lander im aufstrebenden Asien
sind von der ricklaufigen globalen Nach-
frage betroffen, die vor allem bei Kon-
sumgutern recht hohe Lagerbestande
nach sich zieht. Gleichzeitig hat sich da-
durch die Situation der Lieferengpasse
etwas entspannt, was sich in geringeren
Frachtkosten und gunstigeren Halblei-
tern widerspiegelt. Dadurch lasst auch
der weltweite Inflationsdruck nach —
zumindest bei GUtern, nicht aber bei
Dienstleistungen, Lebensmitteln und
Mieten. Da die Inflation in Asien bei Wei-
tem nicht so hoch ist wie in westlichen
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Landern, rechnen wir mit weniger Zins-
anhebungen und geringerem Druck auf
die Bewertungen, die in den meisten asi-
atischen Landern auch relativ niedrig
sind. Um uns gegen zyklischen Gegen-
wind zu wappnen, sind wir allerdings nur
in Markten Ubergewichtet, die vom Wie-
derhochfahren der Wirtschaft profitieren
durften: Hongkong und Thailand.

Europa: Rezession kundigt sich an

Der Russland-Ukraine-Krieg und die da-
mit verbundenen hohen Energiepreise
und Lieferkettenprobleme stellen sowohl
Verbraucher als auch Unternehmen vor
weitreichende Probleme. Das Risiko
gezielter Spannungsabsenkungen,
Energierationierungen und temporarery,
UnternehmensschlieRungen aufgrund
extremer Energieengpasse ist in den
Bewertungen von Aktien des Euroraums
unseres Erachtens nicht ausreichend ein-
gepreist. Daher haben wir unser Engage-
ment in diesen Aktien weiter reduziert
und nehmen in der Region eine eher de-
fensive Sektorpositionierung ein. Auch
die Schwache des Euro durfte sich nega-
tiv auf die Gesamtrenditen auslandischer
Anleger auswirken.

Im Vereinigten Konigreich sind die Le-
benshaltungskosten explodiert und dem
Land steht eine der Bank of England zu-
folge mindestens 12-monatige Rezession
bevor. Die Markte werden genau darauf
achten, welche fiskalpolitischen Unter-
stutzungsmalRnahmen die neue Regie-
rung ergreift, doch abzuwenden wird die
Rezession kaum sein. Britische Aktien
sind sehr global ausgerichtet, und die
hohe Energielastigkeit sowie der Wettbe-
werbsvorteil aufgrund des schwachen
britischen Pfunds durften den Index un-
terstutzen. Wir positionieren uns briti-
schen Aktien gegenuber deshalb neutral
und setzen eher auf eine globale als auf
eine lokale Ausrichtung.
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Anleinen

Obwohl zahlreiche Schwankungen
in beide Richtungen zu verzeichnen
waren, haben sich die Anleiherendi-
ten in den vergangenen drei Mona-
ten per saldo kaum verandert. Nach-
dem die Renditen im ersten Halbjahr
tiber weite Strecken gestiegen wa-
ren, setzte ab Mitte Juni eine Erho-
lungsrally ein, die von Hoffnungen
auf einen raschen Richtungswechsel
der Fed im Jahr 2023 und eine wei-
che Landung in den USA getragen
wurde. Letztere diirfte allerdings
durch die bereits hohen Erwartun-
dgen an eine Leitzinserh6hung und
die hohe und anhaltende Inflation
schwer zu bewerkstelligen sein. Die
US-Notenbank (Fed) scheint jeden-
falls fest entschlossen, der Inflation
mit aller Macht entgegenzutreten,
weshalb sie unseres Erachtens an
Zinserhohungen festhalten diirfte.
Wir rechnen weder mit einer globa-
len Rezession noch mit einer Rezes-
sion in den USA. Dennoch haben
Extremrisiken in letzter Zeit zuge-
nommen. Dies erklart auch, warum
wir vor zwei Monaten unser Engage-
ment in globalen High-Yield-Anlei-
hen reduziert haben und nun wieder
eine neutrale Haltung einnehmen.
Um Carry-Ertrage am kurzen Ende
der Zinskurve zu erzielen, sind wir
zum jetzigen Zeitpunkt in globalen
Investment-Grade-Anleihen und auf
Hartwahrung lautenden hochwer-
tigen Unternehmensanleihen aus
Schwellenldndern iibergewichtet.

Industrielander — Carry-Ertrage am
kurzen Ende der Zinskurve fiir Unter-
nehmensanleihen im Fokus

In den Industrielandern sind wir in globa-
len Investment-Grade-Anleihen (USD,
EUR, GBP) Ubergewichtet, in globalen
High-Yield-Anleihen neutral positioniert
und in Staatsanleihen untergewichtet.
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Ubergewichtet

Staatsanleihen: Australien und
Neuseeland

Unternehmens- und Emerging-
Markets-Anleihen: Investment-
Grade-Anleihen aus den USA, Europa
und GB, Unternehmensanleihen

aus Australien und Neuseeland,
Hartwahrungsanleihen aus
Indonesien, den GCC-Markten und
Mexiko sowie Lokalwahrungsanleihen
aus China und Mexiko

Untergewichtet

Staatsanleihen: Deutsche
und japanische Staatsanleihen,
europaische Peripherie

Unternehmens- und
Emerging-Markets-Anleihen:
Hartwahrungsanleihen aus
Argentinien, der Turkei und der
Ukraine, Lokalwahrungsanleihen
aus der Turkei und Indien sowie auf
Hart- und Lokalwahrungen lautende
russische Anleihen

Auch wenn sich die Staatsanleihenren-
diten kurz- bis mittelfristig in einer Band-
breite bewegen durften, leidet ihre At-
traktivitat unter der hohen Volatilitat.
Zudem sind die Zinskurven entweder
Uberaus flach oder gar invers, weshalb
sie das Durationsrisiko unseres Erach-
tens nicht ausgleichen.

Daher konzentrieren wir uns weiter auf
Chancen fur Carry-Trades am kurzen
Ende der Zinskurve fur Unternehmens-
anleihen mit Laufzeiten von zwei bis funf
Jahren, wobei wir globale Unterneh-
mensanleihen mit Investment-Grade-
bzw. hohem BB-Rating ins Visier neh-
men. Globale Investment-Grade-Anleihen
durften sich bei nachlassender Risikobe-
reitschaft als robust erweisen und ge-
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Asset—KIasse‘n Wahrungen Aktuelle Kennzahlen Wertentwicklung von ... bis
Lokale  Duration in 2022 09/2021 09/2020 09/2019 09/2018 09/2017
Rendite Jahren YTD 09/2022 09/2021 09/2020 09/2019 09/2018
Globale IG Anleihen (Aggregate) uUsD 3,2% 7.0 -16,8% -19,0% 1.1% 5,5% 7,8% -2,3%
Staatsanleihen
Deutsche Staatsanleihen EUR 1,3% 7.8 -12,1% -13,0% -1,0% -0,9% 7,6% 0,4%
Staatsanleihen Eurozone EUR 2,0% 7,7 -13,6% -15,1% 0,2% 0,2% 10,8% -0,2% q
- US Treasuries in USD usD 3,5% 6.4 -10,9% -11,6% 2,0% 7.2% 10,3% 21%
Unternehmensanleihen IG
Euro Corporate Bonds EUR 3,1% 30 6,6% 7,1% 1.4% 0,1% 2,7% 0,1%
(1-5 Jahre Restlaufzeit) e ' D70 “hne e e e e
Euro Corporate Bonds EUR 3,4% 4,9 -11,8% -12,9% 2,2% 0,1% 6,5% -0,4% g
B o USsD 4,5% 2,9 5,6% 6,5% 15% 5,4% 6,7% 01%
USD Corporate Bonds usb 4,9% 76 -15,5% -16,1% 2,5% 8,0% 13,2% 1,7%
High-Yield
EUR High-Yield-Anleihen EUR 7.2% 37 11,5% 11,8% 7,7% 0,6% 5,4% 0,5%
k USD High-Yield-Anleihen usb 8,5% 47 11,6% A1,1% 10,5% 4,4% 6,8% 3.2%
" Emerging Markets
M z?rttg?tSV\?'anr!n?Lhn?in Usb usD 7,8% 7,7 -19,4% 21,4% 2,7% 3,5% 14,3% 5,6%
E"(‘a%@@?ﬁrﬂﬁg‘?n”USD usD 6,4% 63 13,7% 17.9% 3.9% 1,8% 13.3% 8.9%
EM ngf{,’(,gﬁf%‘?nsust) usD 7,6% 5,4 16,0% 18,8% 4,0% 7,4% 11,1% 2,0%
Asien
Staatsanieinen Asien usb 5,3% 53 10,3% 10,8% 15% 6,1% 13,1% 1.7%
harte Wahrung in USD 70 . -1U,570 -1U,670 070 1% , 1% -1,7%
Uniernehmensanleihen Asien IG usD 5,5% 5,5 12,7% 14,3% 2,5% 6,7% 11,4% 1.8%
HY Anleihen Asien in USD usb 15,3% 33 21,2% 29,2% 0,7% 7.2% 9,6% 1,9%
Staatsanleihen China usD 2,5% 7.5 4,7% 2,2% 12,2% 6,8% 2,8% 0,4%
lokale Wahrung in USD D70 ’ i e ’o 70 1070 ©70 e
Staatsanieihen Indien usD 7.2% 69 6.2% 6,9% 47% 8,9% 18,0% 11,3%

lokale Wahrung in USD
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genuber den Staatsanleihenrenditen aus
Industrielandern fir einen attraktiven
Renditeaufschlag sorgen. Globale Unter-
nehmensanleihen mit hohem BB-Rating
hingegen sollten von Rating-Hochstufun-
gen aufgrund der rtcklaufigen Verschul-
dung profitieren. Zudem durften sie sich
auch weiterhin bis zu einem gewissen
Grad den starkeren Zinsschwankungen
entziehen. Zwar konnten Uber einen lan-
geren Zeitraum anhaltende hohere Ener-
giekosten die Profitabilitat vieler kleiner
und mittlerer Unternehmen schmalern,
doch durften die Ausfallquoten bei In-
dustrielander-Anleihen in diesem Jahr
geringer sein als zum Hochststand im
Jahr 2020.

Auf Sektorebene konzentrieren wir uns
hauptsachlich auf Unternehmen aus der
Energie- und Finanzbranche. Allerdings
reduzieren wir bei Finanzinstituten aus
Industrielandern etwas Risiko und kon-
zentrieren uns auf Segmente mit gerin-
gerem Beta, wie beispielsweise Tier-2-
sowie vorrangige Schuldtitel. Das gilt

insbesondere fur europaische Banken,
die in hohem Mafde den Schwachen ihrer
jeweiligen Binnenwirtschaft ausgesetzt
sind.

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 Unternehmens-
anleihen und Fokus auf kurzlaufende
Qualitatswerte

Dank der sich andeutenden Stabilisie-
rung der Inflation in den USA war bei
Emerging-Markets-Anleihen ebenso
wie bei anderen Risikoaktiva in den
letzten Wochen eine gewisse Erholung
zu beobachten. Zugleich blieben Unter-
nehmensanleihen aus Schwellenlandern
aufgrund der anhaltenden Schwache
des chinesischen Immobiliensektors
und des fortwahrenden Russland-

Ukraine-Konflikts hinter anderen Anleihe-
markten zurick.

Nachdem der chinesische Immobilien-
sektor weiterhin unter erheblichem
Druck steht, wich die Wertentwicklung
chinesischer Unternehmensanleihen
deutlich von der Wertentwicklung ande-
rer EM-Unternehmensanleihen ab. Ge-
gen die Turbulenzen in der Branche —
darunter stark sinkende Grundstucks-
und Wohnungsverkaufe, anhaltender
Margendruck, langsameres Ertrags-
wachstum und zunehmende Refinanzie-
rungsprobleme — ist kein Immobilienun-
ternehmen gefeit. Dieser Trend konnte
lediglich durch aktivere MalRnahmen
der Regulierungsbehorden umgekehrt
werden. Berichten zufolge arbeiten die
chinesischen Behorden an einer Liquidi-
tatsspritze fur ausgewahlte Immobilien-
entwickler, die Uber neue und von
staatlichen Unternehmen garantierte
CNY-Anleihen finanziert werden soll.
Dieser Schritt ist unserer Ansicht nach
unverzichtbar, damit nicht noch weitere

Volatilitat bei US-Staatsanleihen nach wie vor nahe 14-Jahres-Hoch
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung.
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Immobilienentwickler den Zugang zu
Refinanzierungsquellen im Anleihemarkt
in Festlandchina verlieren. Der Umfang
der Stutzungsmaflinahmen bleibt jedoch
abzuwarten.

Auf Hartwahrung lautende Emerging-
Markets-Anleihen durften sich im weite-
ren Jahresverlauf in einer Bandbreite be-
wegen. Zum einen sind nennenswerte
Risiken bereits eingepreist, zum anderen
ist die makrookonomische Unsicherheit
jedoch nach wie vor hoch. Daher behal-
ten wir unsere leichte Ubergewichtung
bei und konzentrieren uns auf Qualitats-
emittenten. Die Fundamentaldaten von
Unternehmen aus Schwellenlandern er-
weisen sich dank eines glnstigen Preis-
umfelds bei Rohstoffen, robuster Margen
und den Folgen einer konservativen Fi-
nanzpolitik in den vergangenen Jahren
mit Schwerpunkt auf Liquiditatssiche-
rung und einem niedrigen Verschul-
dungsgrad weiterhin als solide. Viele Un-
ternehmen aus Schwellenlandern haben
in ihren jungsten Finanzberichten ein un-

verandertes beziehungsweise besseres
Bonitatsprofil ausgewiesen. Ihre Netto-
verschuldung durfte sich 2022 auf
durchschnittlich 1,2 belaufen; im Ver-
gleich dazu durfte sie bei Investment-
Grade-Unternehmen aus Schwellenlan-
dern bei 0,9 und bei Unternehmen im
Hochzinsbereich bei 2,1 liegen. Die Aus-
fallquoten der Unternehmensanleihen
sind in den Schwellenlandern auf 8,8 %
angestiegen, konzentrieren sich aber
hauptsachlich auf isolierte Marktseg-
mente wie den chinesischen Immobilien-
sektor, auf den 2022 59 % aller Ausfélle
entfallen, auf Russland (38 %) und die
Ukraine (4 %). AuRerhalb dieser Markte
war die Ausfallquote in Lateinamerika
mit 2,2 % weiterhin moderat, im Nahen
Osten und in Afrika hingegen lag sie bei
nahe Null.

Last but not least: Technisch gesehen
sind die Trends auf der Angebotsseite fur
EM-Unternehmensanleihen aus Schwel-
lenlandern nach wie vor sehr glnstig; so
fiel der Nettofinanzierungsbedarf dank

minimaler Emissionstatigkeit und starker
Cashflows im bisherigen Jahresverlauf
negativ aus.

Insgesamt profitieren diversifizierte Port-
folios von widerstandsfahigen hochwer-
tigen Unternehmensanleihen mit kurzer
Laufzeit, die gleichzeitig hohe Carry-
Ertrage ermoglichen. Mit einem durch-
schnittlichen Rating von BBB bieten EM-
Unternehmensanleihen eine Rendite von
6,9 % bei einer moderaten Duration von
vier Jahren.

Bei Unternehmensanleihen aus Schwel-
lenlandern bevorzugen wir solide Unter-
nehmen mit stabilem Cashflow aus den
GCC-Markten, Lateinamerika und Indo-
nesien. Diese Regionen durften weiter
vom gunstigen Preisumfeld bei Rohstof-
fen und dem anhaltenden Abzug von
Mitteln aus den Schwellenlandern Euro-
pas und China profitieren.

Seit dem Mitte Marz verzeichneten Hochststand sind die Spreads bei
EM-Unternehmensanleihen zuriickgegangen
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking. Stand: 6. September 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.
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VVahrungen und

Der US-Dollar hat seit Anfang 2021
fast pausenlos zugelegt, und selbst
auf dem aktuellen Niveau ist kein
Ende dieser Entwicklung in Sicht.
Das Treffen in Jackson Hole hat die
Hoffnung auf langsamere Zinserho-
hungen durch die US-Notenbank
(Fed) schwinden lassen, so dass der
US-Dollar aus Renditesicht nicht an
Attraktivitat verlieren diirfte. Zu-
gleich ist die US-Wirtschaft — auch
wenn sich die Weltkonjunktur insge-
samt abkiihlt - widerstandsfahiger
als die des Euroraums oder des Ver-
einigten Konigreichs, fiir die wir in
unserem Basisszenario nun von ei-

Positiv

USD

Neutral

CHF, JPY, AUD, NZD, CAD, EM FX
(einschlielRlich RMB), Gold, Silber und
o]

Negativ

EUR, GBP, INR

40

Rohstotte

ner Rezession ausgehen. Wirt-
schaftsmeldungen werden weiter
fiir Volatilitat sorgen, wahrend die
Markte auf Rezessionsrisiken und
die Politik der Zentralbanken reagie-
ren. Demzufolge diirfte die Risiko-
neigung der Anleger kurzfristig stark
schwanken. Ein solches Umfeld
kommt dem US-Dollar in der Regel
zugute. Der Euro und das britische
Pfund diirften sich aufgrund be-
trachtlicher Herausforderungen auf
den Heimatmarkten unterdurch-
schnittlich entwickeln. Der japani-
sche Yen diirfte indessen stagnieren;
angesichts rekordnaher Tiefstédnde
ist hier nicht mehr viel Luft nach un-
ten. Bei den Rohstoffen stehen wir
Gold, Silber und Ol nach wie vor
neutral gegeniiber, weil die Wachs-
tumsabschwachung und die Dollar-
Starke durch einige Angebotsrisiken
und dem verbreiteten Inflations-
druck ausgeglichen werden.

Zwar hat der US-Dollar seit Jahresbeginn
um rund 14 % zugelegt und dlrfte sich
weiter gut halten, doch einige Markttrei-
ber haben sich geandert.

Nachdem die Rohstoffpreise ein Allzeit-
hoch erreicht hatten, kam es im Juni zu
einer starken Korrektur: Zunehmende
Rezessionsrisiken schurten die Sorge,
dass die Rohstoffnachfrage rund um den
Globus zurtckgehen konnte. Doch trotz
des Preisrickgangs ist das Verhaltnis
zwischen Angebot und Nachfrage immer

noch nahezu ausgeglichen, und die Prei-
se haben zuletzt wieder angezogen. Die
hohen Rohstoffpreise wiederum triilben
nach wie vor die Wahrungsaussichten
der Rohstoffimporteure. So sind etwa
viele europaische Lander und das Verei-
nigte Kénigreich von externen Energie-
quellen abhangig und leiden deshalb
unter dem Preisanstieg. Die hoheren
Energiekosten schmalern die Kaufkraft
und dampfen den Konsum der Haushal-
te. Dies und die weiter steigende Infla-
tion lassen die Wachstumsaussichten
schwacher erscheinen. Gleichzeitig ste-
hen die Zentralbanken vor einem Dilem-
ma, weil es immer weniger Spielraum
far eine geldpolitische Straffung gibt.

Da die Fed die Zinsen weiter erhoht,
bleibt der Renditevorteil des US-Dollars
gegenuber anderen G10-Wéahrungen
intakt. Obgleich die Notenbanken der
USA, des Euroraums, des Vereinigten
Konigreichs und vieler Schwellenlander
die Zinsen anheben, durfte der Green-
back die fUhrende Wahrung bleiben.
Zwar gab es in den USA Anzeichen einer
Stabilisierung der Inflation, doch die Fed
durfte mit Lockerungsmafinahmen so
lange abwarten, bis erwiesen ist, dass
die Inflation tatsachlich ihren Zenit Gber-
schritten hat. Wir gehen davon aus, dass
die Notenbanken auf kurze Sicht an ihrer
avisierten Zinspolitik festhalten werden,
und nach unserem Verstandnis des Jack-
son-Hole-Treffens ist die Fed nicht zu ei-
nem Kurswechsel bereit.



Wahrend das Hauptaugenmerk der
Markte bisher auf Zinsdifferenzen

lag, durften wirtschaftliche Faktoren
kunftig starker bertcksichtigt werden,
wodurch die Volatilitat an den Devi-
senmarkten zunehmen sollte. Den-
noch: Der US-Dollar schneidet in
einem Umfeld schwankender Risiko-
bereitschaft in der Regel gut ab.

Alles in allem ist der Ausblick fir den
Euro und das britische Pfund auf-
grund der eher triben Konjunkturper-
spektiven und der Aussicht auf eine
anhaltende Stagflation negativ. Der
japanische Yen sollte in der Lage sein,
sein Niveau in den nachsten Monaten
zu halten, weil viele Anleger, die auf
fallende Kurse gesetzt hatten, ihre
Positionen auflosen und die weltweite
Risikobereitschaft in gewissem Um-
fang schwanken durfte. Eine solche
Position waren auch wir von Okto-
ber 2021 bis August 2022 eingegan-
gen. Nach den starken Kursverlusten
des Yen nahmen wir Gewinne mit,
weil das Potenzial fur eine weitere
Abschwachung aus unserer Sicht be-
grenzt ist.
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Trotz der jungsten Erholung der Roh-
stoffpreise erwarten wir bei Gold und Sil-
ber in den nachsten Monaten keine Out-
performance. Der positive Ausblick fur
den US-Dollar durfte beide Edelmetalle
belasten, und der Renditevorteil wird
weiter flr den Greenback sprechen.

Die Olpreise sind seit Anfang Juni gesun-
ken, und wir gehen weder von einem
weiteren Preisverfall noch von einem
starken Wiederanstieg aus. Das weltwei-
te Angebot scheint angesichts der Pro-

Global Private Banking

duktionssteigerung in Russland und
moglicher hoherer Exporte aus dem
Iran zuzunehmen, aber die Nachfrage
ist offenbar schwacher als bisher. Der
Markt scheint fUrs Erste ausreichend
versorgt zu sein, so dass die Preise in
den nachsten Monaten stabil bleiben
durften.

Das Vertrauen der britischen Verbraucher ist aufgrund der galoppierenden
Inflation stark gesunken und belastet das britische Pfund

—VPlin GB
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Hedgefonds

Das Umfeld fiir Hedgefonds war von
Schwankungen und starken Perfor-
manceunterschieden gepragt. Die
besten Ergebnisse erzielten nach
wie vor Managed Futures, markt-
neutrale Strategien sowie Multi-
Strategie- und Multi-Manager-Fonds,
wahrend Equity-Long/Short- und
Event-Driven-Strategien in der Regel
weniger gut abschnitten. Neben
Macro-Fonds aus Industrielandern
setzen wir auch weiterhin auf strate-
gieiibergreifende Fonds. Marktneu-
trale systematische Fonds und Equi-
ty-Long/Short-Strategien in Asien
stufen wir hoch, Macro-Fonds aus
Schwellenlandern hingegen herab.
Im Zuge der Marktkonsolidierung
erkennen wir weiterhin ausgepragte
Chancen zur Alpha-Generierung,
und Hedgefonds bleiben angesichts
der anhaltenden Marktvolatilitit ein
wichtiges Diversifizierungsinstru-
ment.

Das unsichere Umfeld hat dazu gefuhrt,
dass das Risiko in ansonsten risikotrach-
tigeren Strategien (Equity-Long/Short,
Long/Short-Strategien auf Unterneh-
mensanleihen und Event-Driven) im
Sinne der Kapitalabsicherung herunter-
gefahren wurde. Allerdings hat die Vola-
tilitat innerhalb und Uber einzelne Asset-
Klassen hinweg insbesondere Fonds im
Macro- und Managed-Futures-Bereich

42

auch viele attraktive Chancen beschert;
diese konnten die Entwicklungen an den
Zins- sowie den Rohstoff- und Aktien-
markten fur sich nutzen.

Multi Strategy

Mit Blick auf strategieubergreifende und
Multi-Manager-Fonds sind wir weiterhin
optimistisch gestimmt und bei markt-
neutralen Multi-Manager-Strategien
nehmen wir eine neutrale Haltung mit
positiver Tendenz ein. Innerhalb der Teil-
strategien erkennen wir angesichts der
fortwahrenden geopolitischen Risiken
positive Aussichten fur Rohstoffstrate-
gien. Auch gegenuber fundamentalen
Aktienstrategien sind wir neutral bis
positiv eingestellt, da diese Strategien
marktneutral sind und in unsicheren
Markten mit hoherer Volatilitat meist
eine gleichmaldigere Performance erzie-
len. Quantitative Strategien, bei denen
die zunehmende individuelle Volatilitat
und die breite Streuung von Aktien es
den Fondsmanagern ermoglicht, das
Alpha-Potenzial einer Strategie auszu-
nutzen, beurteilen wir ebenfalls neutral
mit positiver Tendenz.

Macro

Bei den Macro-Strategien ist unsere Hal-
tung gegenuber Industrielandern positiv;
Schwellenlander hingegen stufen wir auf
neutral bis negativ herab. Das Umfeld in

den Industrielandern stimmt uns zuver-
sichtlich, denn durch die restriktive
Geldpolitik der Fed und die Schwierigkei-
ten, denen sich die EZB aufgrund der
Energiekrise und des Russland-Ukraine-
Kriegs gegenubersieht, eroffnen sich
relative Bewertungschancen. Daruber
hinaus bietet nicht nur die langfristige
Hausse an den Markten fur Rohstoffe,
Energie und Landwirtschaftserzeugnisse
zahlreiche Handelschancen, sondern
auch ein potenzieller Fehltritt der Fed.
Taktisches Handeln wird flr Fondsmana-
ger der Schlussel zum Erfolg sein, und
flexible Manager werden die Nase vorn
haben.

Schwellenlandern stehen harte Zeiten
bevor: Die Auswirkungen der geldpoliti-
schen Straffung in den Industrielandern
konnten Uberschwappen, und anhalten-
de geopolitische Spannungen sowie
Preisanstiege bei Rohstoffen fur Energie
und Nahrungsmittel werfen ihre Schat-
ten. Die Stimmung in den Schwellenlan-
dern hat sich erheblich eingetrubt, und
eine niedrigere globale Liquiditat wirkt
sich negativ auf Mittelzuflisse in diese
Lander aus. Wir sehen dennoch einige
Chancen in einzelnen Volkswirtschaften,
die z.B. von den Entwicklungen im Roh-
stoff- und Tourismusbereich profitieren
konnen.
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Systematische Fonds und
Managed Futures

Waéhrend Long-Positionen auf den US-
Dollar angesichts neuer Hohenflige der
Wahrung Profit abwarfen, unterlagen
Rohstoffe starkeren Schwankungen und
verzeichneten nach einer starken Phase
jungst einen Ruckgang.

Unsere Einschatzung fur marktneutrale
systematische Fonds heben wir an und
nehmen eine neutral-positive Haltung
ein. In Bezug auf Teilstrategien bleiben
wir durchweg neutral; ausgenommen
sind systematische Fonds mit Fokus auf
Long-Aktienpositionen, die wir weiter
neutral bis negativ beurteilen. Der Aus-
blick fur marktneutrale systematische
Strategien, die von der hoheren Volatili-
tat profitieren konnten, hellt sich auf.

Da Equity-Long/Short-Fonds wieder ver-
mehrt Short-Positionen in Einzelaktien
eingehen, hat sich die Liquiditat und die
Streuung am Markt erhoht. Dadurch er-
geben sich spezifische Chancen zur Ge-
nerierung von Alpha.

Long/Short-Positionen in Aktien

Unser Ausblick fur Long/Short-Aktien-
positionen in den USA, Europa und im
Technologiesektor bleibt neutral; Asien
stufen wir auf neutral bis positiv herauf.
Viele Fondsmanager rechnen damit,
dass der Konsensus die Ertragserwar-
tungen nach unten revidieren konnte.

Grund hierfur sind die schlechteren
Konjunkturaussichten sowie hohere
Zinsen und die Inflation, die die Margen
belasten. In Anbetracht erheblich ge-
sunkener Bewertungen in den USA
und in Europa versuchen viele Mana-
ger, mithilfe von Long-Short-Spreads
Renditen zu erzielen. Zudem setzen sie
weiterhin auf ein niedrigeres Netto-
Marktbeta.

Die Anlegerstimmung in Asien hat sich
gegenuUber der niedrigen Ausgangs-
basis im ersten Halbjahr geringflgig
verbessert. An den Markten ist nach
wie vor ausreichend Liquiditat vorhan-
den, und in China durften Konjunktur-
anreize letztlich zu einer Stabilisierung
der Wirtschaft und der Marktstimmung
beitragen.

Event-Driven-Strategien und
Unternehmensanleihen

Gegenuber Event-Driven-Strategien
bleibt unsere Haltung neutral. Denn das
aktuelle Umfeld durfte ihnen zugute-
kommen, obwohl die sinkende Liquidi-
tat und steigende Abzinsungssatze fur
eine Neubewertung riskanterer Anlagen
gesorgt haben. Das Aktivitatsniveau ist
nach wie vor relativ stabil, allerdings
hat sich das Tempo etwas verlangsamt
und Fondsmanager reduzieren gegen-
wartig das Beta.

Im Anleihebereich bleibt unsere Haltung
gegenuber ausfallgefahrdeten Unterneh-
mensanleihen und Long/Short-Strategien
neutral; strukturierte Unternehmensan-
leihen beurteilen wir weiterhin neutral
mit positiver Tendenz. Prognosen von
Moody's zufolge durfte die weltweite
Ausfallquote hochverzinslicher Anleihen
im kommenden Jahr bei 3,3 % liegen
(ein Anstieg von zuvor 2,1 %), wobei in
Abhangigkeit von Inflations-, Lieferket-
ten- und Rezessionsrisiken weiteres Auf-
wartspotenzial besteht.
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“rivate

Im ersten Halbjahr haben zahireiche
Privatmarktanlagen erneut besser
abgeschnitten als borsennotierte
Pendants wie etwa der MSCI World'.
Allerdings erkennen wir an den Pri-
vatmarkten ein sinkendes Bewer-
tungsniveau, riicklaufige Kapitalein-
werbetatigkeiten und verzogerte
Exits. Die Erfolgsbilanz der Fonds
fallt weiterhin sehr unterschiedlich
aus, so dass sich der Abstand zwi-
schen dem oberen und dem unteren
Quartil verfestigt. Die Wahl des Ma-
nagers ist daher von zentraler Be-
deutung. Private Equity ist in der
Vergangenheit von Schwachephasen
an den Borsen grundsatzlich unbe-
eindruckt geblieben. Wir sind zuver-
sichtlich, im zweiten Halbjahr inner-
halb bestimmter Themenstrategien
weiterhin attraktive Anlagemaoglich-
keiten zu finden.

Erste Anzeichen sprechen daflr, dass die
Leistungskennzahlen im Private-Equity-
Segment bei den einzelnen Asset-Klas-
sen vorUbergehend unter Druck geraten.
Eine mogliche Erklarung sind aus unse-
rer Sicht hohere Fremdkapitalkosten und
eine langere Haltedauer. So haben die
Zinsen die Fremdfinanzierung verteuert,
weshalb sich Fonds entweder weniger
verschulden oder hohere Fremdkapital-
zinsen aufbringen mussen. Unterdessen
schlagt sich — wie auch an den Borsen —
die steigende Inflation in bestimmten
Sektoren auf die Wachstumsaussichten
von Unternehmen nieder. Diese schwie-
rigen Marktbedingungen konnten die
Fondsertrage schmalern. Deshalb kon-
zentrieren wir uns weiterhin auf Private-

1. Preqin, Private Capital Quarterly Index, Dezember 2021

\V]arkets

Equity-Anlagen, die durch den Fokus auf
nicht-zyklische und defensive Sektoren
einem spatzyklischen Abschwung trot-
zen und Renditeziele erflllen konnen.
Um die Folgen der Inflation zu dampfen,
ist es aus unserer Sicht wichtig, jene
Marktsegmente und Geschaftsmodelle
in den Blick zu rlicken, die eine geschick-
te Preiserhohung erlauben. Damit die Fi-
nanzierungskosten nicht aus dem Ruder
laufen, mussen Komplementare gefun-
den werden, die sich auf Wertschopfung
verstehen. Komplementare also, deren
Verstandnis von Alpha-Generierung sich
nicht in einem hoheren Bewertungsni-
veau oder ausschweifendem Fremdkapi-
taleinsatz erschopft, sondern die Portfo-
liounternehmen durch Optimierungen im
Management und damit auch durch be-
triebliche und strategische Verbesserun-
gen voranbringen. Zudem konzentrieren
wir uns auf erfahrene Fondsmanager mit
einer langen, zyklusubergreifenden Er-
folgsbilanz.

Trotz der aktuellen Herausforderungen
am Markt ist das Umfeld fur Private-
Equity-Investitionen in unseren Augen
attraktiv. Historisch gesehen ist die inter-
ne Verzinsung (IRR) der Anlagen in Erho-
lungsphasen stark und hilft dabei, den
Abschwung zu Uberwinden. Das betrifft
vor allem Fonds im obersten Quartil (sie-
he Grafik).

Nachdem zuletzt Kapital in einem Re-
kordtempo eingeworben wurde, erken-
nen wir hier einen rtcklaufigen Trend:
Die Volumina nehmen ab und die Kapi-
talbeschaffung durch Komplementare
dauert langer. Die Kapitaleinwerbetatig-
keit im Private-Equity-Geschaft hat in-

2. Bain, Shifting Gears: Private Equity Report Midyear 2022 | Bain & Company
3. Preqin, August 2022 - Fundraising Challenges | Private Equity (pregin.com)

4. Preqin, Private Capital Quarterly Index, Dezember 2021

5. Preqin, August 2022
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zwischen wieder Vorkrisenniveau er-
reicht: Wertmalig fiel sie im Vergleich
zum Vorjahr um 50,5 %, die Zahl der im
zweiten Quartal geschlossenen Fonds
ging um 57,8 % zurtick®. Zwei Grinde
sind aus unserer Sicht dafur ausschlag-
gebend. Erstens waren Anleger mit einer
EintrGbung an den Borsen konfrontiert
und folglich zu stark in Private Equity
investiert, was eine Umschichtung ver-
langte. Zweitens passt sich mancher
Anleger den volatileren Konjunkturaus-
sichten an und halt sich gegebenenfalls
mit Neugeschaften zurick. Insgesamt
sind wir nach wie vor vom Nutzen eines
disziplinierten Ansatzes und einer strate-
gischen Asset Allocation Uberzeugt.

Die Zahl der Exits durfte aus unserer
Sicht zurickgehen. Ausstiegsstrategien
werden teils Uberdacht, so dass sich die
Haltedauer fur Portfoliounternehmen
verlangert und Exits verzogern. Bei den
Exitstrategien ist ein deutlicher Ruck-
gang bei IPOs und Geschéaften mit Ak-
quisitionszweckgesellschaften (SPACs)
erkennbar. Auf kurze Sicht durften daher
weniger Unternehmen an die Borse ge-
hen. Managerinitiierte liquiditatssteigern-
de Sekundarmarkttransaktionen sehen
wir als Exitstrategie jedoch weiterhin

im Aufwind. Zwischen 2015 und 2021
schoss das Transaktionsvolumen am
Sekundarmarkt von 40 Mrd. USD auf
132 Mrd. USD in die Hohe*, wobei der
Anteil managerinitiierter Abschlisse ste-
tig zunahm. Wie diesbezlglich an ande-
rer Stelle angemerkt, verlangt diese Art
der Sekundarmarkttransaktion eine sehr
grundliche Due-Diligence-Prufung. So
untersuchen wir jede Transaktion darauf
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hin, ob sie fur unsere Anleger sinnvoll
strukturiert ist. Dabei darf trotz potenziell
langerer Haltedauern nicht vergessen
werden, dass der langere Anlagehorizont
im Private-Equity-Geschaft auch als
Schutz in einem stirmischen Marktum-
feld dienen kann.

Das Transaktionsaufkommen in der
Private-Equity-Branche ist im bisherigen
Jahresverlauf solide ausgefallen, was
sich teils auf die immer grofReren Sum-
men an verfugbaren Mitteln von derzeit
schatzungsweise 2,4 Bio. USD zurlck-
fahren lasst®. Komplementare konnen
folglich die Gunst der Stunde fur attrakti-
ve Ziele nutzen, deren Bewertungen an

den Borsen eingebrochen sind. Das ro-
buste Transaktionsaufkommmen durfte
sich in der zweiten Jahreshalfte fortset-
zen.

Mit Blick auf das Jahresende 2022 ver-
folgen wir weiterhin eine fundierte Stra-
tegie mit dem Ziel, das Engagement in
Unternehmen und Sektoren auszubauen,
die drei Hauptkriterien erfillen. Erstens
wahlen wir aus der Top-down-Perspekti-
ve Sektoren aus, die gemessen an ihren
langfristigen Wachstumstreibern nach
makro- oder mikrookonomischen Mal3-
staben vielversprechend erscheinen.
Zweitens ermitteln wir, wo dringender

Historische IRR in den Schwiachephasen der letzten Jahrzehnte
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Quellen: Preqin, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.

Bedarf an privatem Kapital herrscht, der
vorzugsweise bereits durch den Erfolg
privater Investoren im betreffenden Be-
reich unter Beweis gestellt worden sein
sollte. Und drittens legen wir Wert auf
ein investierbares Anlageuniversum, das
in hohem Malf%e Uberzeugende Moglich-
keiten zum gezielten Aufbau eines quali-
tativ hochwertigen Portfolios eroffnet,
das die Besten einer Branche vereint.
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'mmobllien

Der sich verschlechternde Ausblick
fiir die Weltwirtschaft hat bislang
nur relativ wenig Einfluss auf Miet-
steigerungen, auch wenn hohere
Zinsen die Kapitalwerte belasten.
Das zeugt zum Teil von der Erwar-
tung, dass sich der Abschwung viel-
leicht doch in Grenzen hélt, und
branchenspezifische Faktoren spie-
len ebenfalls eine Rolle. Aufgrund
der hoheren Zinsen hat sich der
Kreis der Kaufinteressenten einge-
engt. Diese konzentrieren sich zu-
nehmend auf ein immer kleineres
Spektrum an Objektarten.

Die wirtschaftlichen Verwerfungen
durch Inflation und Zinsanstieg beein-
trachtigen allmahlich die Kapitalwerte
von Gewerbeimmobilien. Fur diese Kor-
rektur gibt es zwei Grunde: Zum einen
hat sich die Konjunktur eingetribt, wes-
halb Anleger mit geringeren Mietsteige-
rungen rechnen. Zum anderen erhohen
die Notenbanken die Leitzinsen, um die
Inflation zu begrenzen. Erwartungsge-
malf lasst dies die Immobilienrenditen in-
zwischen steigen und die Kapitalwerte
sinken.

Noch halt sich die Wertanpassung in
Grenzen und nur wenige rechnen mit ei-
ner Korrektur in einer GroRenordnung
der Jahre 2008/2009, als laut MSCI-Da-
ten die Werte in den USA um 33 % und
im Vereinigten Konigreich um 40 % ein-
brachen. Heutzutage sind Banken weni-
ger im gewerblichen Immobilienkreditge-
schéft aktiv, die Verschuldungsquote ist
konservativer und die Zinsen durften
sich im historischen Vergleich auf einem
relativ niedrigen Niveau einpendeln. Da-
durch sinkt das Risiko umfangreicher
Zwangsverkaufe.
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Die bislang grof3te Auswirkung auf ge-
werbliche Immobilienwerte hatte aus un-
serer Sicht der Zinsanstieg. Die spurbar
steigenden Fremdkapitalkosten haben
die Differenz zu Immobilienrenditen so
verringert, dass es angesichts der feh-
lenden Aussicht auf umfangreichere
Mietsteigerungen nur noch wenige Kauf-
interessenten gibt.

Trotz des eingetribten Konjunkturklimas
besteht fur Renditen aus Mieteinnahmen
jedoch vorerst kaum Abwartsdruck.
Grund hierfar sind zum Teil die stabilen
Arbeitsmarkte, die bei Vermietungen
eine zentrale Rolle spielen, aber auch ein
Mangel an neuen Angeboten, der unter
anderem auf hohere Einstandskosten zu-
ruckzufuhren ist. Je nach Branche und
Standort kommen noch andere Grinde
ins Spiel.

Die Spitzenmieten fUr Buroraume waren
in den meisten Stadten trotz steigender
Leerstandsquoten erstaunlich krisenfest,
da sie aufgrund der Mietnachfrage nach
erstklassigen Lagen auf einem stabilen
Niveau geblieben oder zum Teil sogar
gestiegen sind. GroRtes Risiko bei der
Vermietung von Blroraumen ist ein all-
gemeiner Nachfragerlckgang durch die
Arbeit im Homeoffice. Sekundéarstandor-
te dUrfte es am hartesten treffen, vor al-
lem jene mit hohem Investitionsbedarf
aufgrund von Umweltauflagen.

Angesichts des auf breiter Front nachlas-
senden Verbrauchervertrauens und sin-
kender realer Haushaltseinkommen ist
der Einzelhandel fir Mietanpassungen
offenbar besonders anfallig. Auf vielen
Markten wurden die Mieten allerdings
bereits wahrend der Pandemie deutlich
auf ein weit tragfahigeres Maf3 korrigiert.
Auf der Einzelhandelskonferenz des In-

ternational Council of Shopping im

Mai 2022 in Las Vegas wurden so weni-
ge gefahrdete Mieter verzeichnet wie
noch nie, da zahlreiche weniger profitab-
le Einzelhandler bereits 2020 zahlungs-
unfahig wurden.

Logistikimmobilien, vor allem Objekte im
stadtischen Raum und Vertriebszentren
in guter Lage, verzeichnen nach wie vor
niedrige Leerstandsquoten und steigen-
de Mieten. Ein Grund fur die hohe Miet-
nachfrage ist, dass Mieter zur Verkur-
zung der Lieferzeiten in die Lieferkette
investieren. Infolge der Pandemie und
der jungsten geopolitischen Unsicherheit
sind Hersteller und Einzelhandel zudem
bestrebt, ihre Lieferketten widerstands-
fahiger zu gestalten.

Der Wohnimmobilienmarkt zahlt in Zei-
ten wirtschaftlichen Abschwungs zu den
defensivsten Sektoren, da Ausgaben fur
Nicht-Basiskonsumguter wie Restaurant-
besuche und Urlaub eher eingespart
werden als die Miete. Durch die hoheren
Zinsen wird Mieten erschwinglicher als
Kaufen, was die Nachfrage erhoht. Ent-
gegen anfanglichen Trends ist die Nach-
frage in den GroRstadten trotz rucklaufi-
ger Buroauslastung pandemiebedingt
nicht zurickgegangen.

Verschlechtert sich die wirtschaftliche
Lage weiter und dauerhafter als erwar-
tet, durften kinftige Mietsteigerungspro-
gnosen nochmals nach unten korrigiert
werden. Anleger wirden dann noch we-
niger fir ein Objekt zahlen wollen.

Obwohl noch viel Kapital fur Immobilien
verfugbar ist, war das Investitionsvolu-
men in den letzten Monaten rlcklaufig,
da die Preiserwartungen von Kaufern
und Verkaufern auseinanderklaffen. Laut
MSCI ist das Volumen ausstehender Ver-
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k&ufe Ende Juni 2022 deutlich’
als noch vor einem Jahr — ein K a

wenige Sektoren ein. Dazu gehoren
toren mit langfristig soliden Nachfrage-.,.
treibern wie die Logistik (Onlinehandel )
und widerstandsfahige Lieferketten),
Teile des demographisch begulnstigten
Wohnimmobilienmarkts (Einfamilienhau-
ser, Studentenwohnungen, Senioren-
wohnanlagen und gunstiger WWohnraum)
sowie konjunkturunabhangige Lager-
boxen. Hier bieten sich dank der zuletzt
hohen Mietsteigerungen auf dem Ma
nachhaltige Ertragsaussichten.

Schlief3lich bieten Immobilien einen ge
wissen Inflationsschutz, da die Mieten
den Sektoren mit kirzerer Mietdauer
Wohnen, Logistik, Hotels und Lagerbo-
xen haufig angepasst werden. Mancher:
orts sind die Mieten an die Inflation ge-
koppelt (Kontinentaleuropa) odef"vyerd
regelmaRig erhoht (Nordamerika, Au‘,,s
lien). Eine Stagflation, also eine andal -
ernd hohe Inflation bei geringem Wirt- A
schaftswachstum, kénnte hingegen dazu
fuhren, dass Immobilien teilweise Uber
Marktniveau vermietet werden — auf lan-
ge Sicht wurde das die Rendite wohl
schmalern.
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Begriffsglossar

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 ausschliefslich
der Information und darf ohne ausdruckliche schriftliche
Einwilligung von HSBC Deutschland nicht an Dritte
weitergegeben werden. Diese Prasentation ist nur zur
Verwendung in Deutschland und insbesondere nicht zur
Verwendung in den USA oder 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-
gen mussen nicht publiziert oder mitgeteilt werden.
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 Veraufierung 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.

Die gemachten Angaben zur historischen Wertent-
wicklung der dargestellten Finanzprodukte/Finanzindizes
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