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VWillkommen

Liebe Kundinnen und Kunden,

die Markte achzen unter einer schwa-
cheren Wirtschaft und steigenden Zin-
sen. Leider wird diese Negativkonstella-
tion auch 2023 den Ton angeben. Der
Konjunkturausblick bleibt zwar erntich-
ternd — doch am Zinshorizont zeichnet
sich ein Silberstreif ab.

Zunachst die schlechten Aussichten: Die
Weltkonjunktur kthlt weiter ab, der Euro-
raum und das Vereinigte Konigreich
schlittern in die Rezession, in den USA
wachst die Wirtschaft weit schlechter
als gewohnt und China durfte sich 2023
kaum erholen. Der Konjunkturausblick
pragt unsere Aktienpositionierung: Die
Gewinnerwartungen im Konsensus durf-
ten weiter sinken, weshalb wir Aktien
weltweit untergewichten. Dabei bevor-
zugen wir defensive Sektoren und kon-
zentrieren uns auf Qualitatstitel mit
starker Marktposition. Angesichts der
relativen Widerstandskraft der USA set-
zen wir dabei in erster Linie auf US- und
weniger auf europaische Aktien. Chine-
sische Titel haben wir hochgestuft, da
staatliche Malinahmen die Risiken der
Corona-Pandemie und die Probleme des
Wohnimmobilienmarktes abfedern. Dass
Asien sich der Welt gegenuber wieder
offnet, belebt die Konjunktur. Der Tech-
nologiesektor zieht jedoch nur langsam
nach.

Schon mehrfach wurde das Ende der
Leitzinsanhebungen prophezeit, aber
bislang stets als Wunschdenken abge-
straft. Die im Oktober Uberraschend mil-
de Inflation in den USA zeigt aber, dass
wir uns dem Scheitelpunkt nahern. Der
Anstieg der Rohstoffpreise und Trans-
portkosten flaut ab, Lieferkettenproble-
me losen sich. Die Mieten steigen noch,
sollten aber in den kommenden Monaten
ein Plateau erreichen, denn die Hauser-
preise, denen sie in der Regel folgen,
sinken bereits.

Das Ende der Leitzinserhohungen in den
USA durfte auch das Ende des ein-

drucksvollen Hohenflugs des US-Dollars
einlauten. Entsprechend positionieren
wir uns dem Greenback gegenuber neu-
tral. Und da die Anleihemarkte fur das
erste Quartal 2023 bereits einen US-Leit-
zins von 5 % eingepreist haben, kdnnen
wir uns mit dem Renditeniveau von kurz-
fristigen und bonitatsstarken Anleihen
sehr gut anfreunden und gewichten die-
se Asset-Klasse Uber. Um das relative
Risiko zu bereinigen, wurden Anleihen
im laufenden Jahr starker abverkauft als
Aktien und erscheinen daher gunstig.
Auch zur Diversifizierung nutzen wir An-
leihen, da ihre Korrelation mit Aktien in
Zeiten abflauenden Wirtschaftswachs-
tums in der Regel abnimmt. Unsere Di-
versifizierung steigern wir weiter, indem
wir Hedgefonds Ubergewichten. Denn
diese profitieren von hoher Volatilitat,
Unterschieden in den Fundamentaldaten
einzelner Lander und den steigenden
Ertragen auf ihre Cash-Bestande.

Kurzfristige Anleihen bieten also den ers-
ten Hoffnungsschimmer. Doch halten wir
unsere Augen offen — unter bestimmten
Bedingungen konnten wir mehr Risiko
wagen. Ist der Gipfel bei Kerninflation
und US-Leitzins erreicht, konnen wir uns
durchaus vorstellen, unsere Anleihebe-
stande auch um hohere Durationen zu
erweitern und unser Engagement im
Technologiesektor wieder auszubauen.
Gute Neuigkeiten an der Zinsfront konn-
ten auch Aktien wieder Auftrieb verlei-
hen. Doch muss sich der Konjunkturaus-
blick erst einmal stabilisieren, bevor mit
einer anhaltenden Rally zu rechnen ist.
Das kann dauern, denn Zinssteigerungen
schlagen sich erst mit Verzogerung in
der Wirtschaft nieder. Sind die Gewinn-
prognosen der Unternehmen aber erst-
mal ausreichend zurtickgeschraubt und
hat sich der Zyklus weiter stabilisiert,
konnte sich auch unsere Einschatzung zu
Aktien und bonitatsschwacheren Anlei-
hen verbessern. Und stlinden die Zei-

chen auf einen dauerhaften Anstieg der
globalen Risikobereitschaft, konnten wir
letztlich sogar auf einen sinkenden
US-Dollar wetten.

Das Potenzial fur Optimismus ist also da.
Aber flurs Erste bleiben wir vorsichtig
und beherzigen fur unsere Anleger vier
Maxime. Erstens schichten wir die Port-
folios zugunsten kurzfristiger, bonitats-
starker Anleihen um. Zweitens machen
wir sie mit einem Fokus auf Qualitats-
titeln und einer teilweisen Inflationsab-
sicherung widerstandsfahig. Drittens
sorgen wir fur Diversifizierung, indem
wir neben Anleihen auf Hedgefonds set-
zen und unsere Grundallokation bei Pri-
vate Equity und Immobilien beibehalten.
Zu guter Letzt positionieren wir uns in
strukturellen Trends, denn viele entspre-
chende Unternehmen sind glnstig
bewertet.

Am Ende eines schwierigen Jahres ste-
hen die Anleger vor einer Gratwande-
rung: Auf der einen Seite besteht grolRe
Unsicherheit rund um die geopolitische
Lage und den Zeitpunkt neuer Zins-, In-
flations- und Wachstumszyklen. Auf der
anderen Seite wurden fast alle Vermo-
genswerte seit Anfang 2022 neu bewer-
tet. Selbst Qualitatstitel sind nun wesent
lich glnstiger und Anleger konnen
widerstandsfahige Portfolios mit respek-
tablen Renditeaussichten aufbauen oder
auf gunstigere Fundamentaldaten war-
ten, bevor sie mehr Risiko eingehen.

-, A

Willem Sels,
Global Chief Investment Officer
23. November 2022



Investmentstrategie Q1 2023

Anlagestrategie tur
das erste Quarta

Kaum etwas beeinflusst die Aktien-
kurse derzeit so sehr wie die welt-
weite Konjunkturschwéche - und
das nicht im positiven Sinne. Da kei-
ne Veranderung in Sicht ist, haben
wir globale Aktien leicht unterge-
wichtet. Fiir Diversifizierung sorgt
eine Ubergewichtung bonititsstar-
ker Anleihen, denn eine straffere
Geldpolitik ist in den Anleiherendi-
ten bereits weitestgehend einge-
preist. Da der Zinszyklus dem
Wachstumszyklus vorauseilt, gehen
wir statt zyklischen lieber Zins-
risiken ein. Ebenfalls zu Diversifizie-
rungszwecken, aber auch zur Kom-
pensation von Unsicherheit, setzen
wir verstarkt auf Hedgefonds. Wir
haben den Horizont fest im Blick
und warten auf den beriihmten Sil-
berstreif. Und wir sind nach wie vor
offen fiir strukturelle Chancen zu
attraktiven Bewertungen, die sich
im Nachhaltigkeits- oder Technolo-
giebereich oder auf dem asiatischen
Kontinent ergeben.

1. Unsere Sicht auf die Welt

Die weltweite Konjunkturschwache wird
den Markten weiter zu schaffen machen.
Der Euroraum und das Vereinigte Konig-
reich sind in eine Rezession gerutscht
und selbst in den anscheinend krisenfes-
teren USA hat sich das Wachstum so
stark verlangsamt, dass 2023 in einem
oder zwei Quartalen mit einer schrump-
fenden Wirtschaft zu rechnen ist. In
China konnte die Konjunktur hingegen
wieder anziehen, wenn die wirtschafts-
freundliche Geldpolitik Wirkung zu zei-

Anleihen: Ubergewichtung

Fokus auf Qualitatsemittenten

Duration unter der Benchmark

Aktien: leichte Untergewichtung

USA statt Euroraum und UK
Asiatische und lateinamerikanische
Schwellenlander statt europaische

Fokus auf defensive Sektoren, Qualitat
und Ertrag

Alternative Anlagen:
Ubergewichtung

Hedgefonds Ubergewichtet

Grundallokation in Private Equity und
Immobilien

gen beginnt. Die Extremrisiken im
Wohnimmobilienmarkt wurden durch
die jungsten staatlichen MalZnahmen
ebenso reduziert wie die coronabeding-
ten Lieferengpasse, doch trotzdem ist
eine rasche Konjunkturerholung unwahr-
scheinlich.

In den letzten zehn Jahren wurden
Wachstum und Inflation Uber die Zins-
politik gemanagt, doch das Zusammen-
spiel zwischen Zinsen, Wachstum und
Inflation funktioniert auch andersherum,
wie wir jetzt sehen. Durch die hartnacki-
ge Inflation durften die Zinsen langer-
fristig hoch bleiben, was wiederum das
Wachstum (zeitlich verzogert) ausbrem-
sen durfte. An den Wohnimmobilien-
markten machen sich die hdoheren

Zinsen bereits bemerkbar: In den Indus-
trielandern geht die Preis-, Verkaufs- und
Baudynamik zurtck. Fur Verbraucher
steigen die Hypothekenkosten, wenn sie
sich nicht gleich verdoppeln oder ver-
dreifachen. Auch Benzin, Lebensmittel,
Kleidung, Strom und Gas werden teurer.
Insbesondere bei Nicht-Basiskonsum-
gutern schnallen viele Verbraucher den
Gurtel enger, denn bei den wenigsten
halten die Lohne mit der Inflation Schritt.
Der Staat versucht vielerorts einzugrei-
fen, doch angesichts stark angestiegener
Finanzierungskosten ist das nur begrenzt
moglich. Besonders deutlich zeigte sich
dies im Vereinigten Konigreich, wo sich
die Regierung auf Druck der Markte ge-
zwungen sah, ihre Investitionsplane zu
begraben und stattdessen die Steuern zu
erhohen. (Im Zuge dessen verloren auch
viele Okonomen den Glauben an die Mo-
dern Monetary Theory.)

Wenn sich das Wirtschaftswachstum
verlangsamt, durfte auch die Inflation all-
mahlich sinken. Ein Blick auf den US-Ver-
braucherpreisindex fur den Monat Okto-
ber macht hier Hoffnung. Die Preise fur
0l, Erdgas und Transport sind bereits ge-
sunken und die Halbleiterknappheit lasst
nach. Die Preisinflation sinkt also und wir
gehen davon aus, dass sie das auch wei-
ter tun wird. Vielleicht sogar Uberra-
schend deutlich. Gleichzeitig ist die Infla-
tion in vielen Bereichen gekommen, um
zu bleiben — so bei Mieten, die allerdings
nicht so stark steigen wie die Eigenheim-
preise, und bei Dienstleistungen, die
vom nach wie vor starken Arbeitsmarkt
profitieren. Das heif’t, auch wenn die In-
flation 2023 zurdckgehen durfte, ist das
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typische Zentralbankziel von 2 % noch in
weiter Ferne. Um im Kampf gegen die
Inflation auf Nummer sicher zu gehen,
werden viele Wahrungshuter die Zinsen
deshalb wohl weiter erhohen. So durfte
die US-Notenbank (Fed) im ersten Quar-
tal auf 5 % gehen und dieses Niveau
2023 und 2024 beibehalten.

Es ist unserer Einschatzung nach also
mit einer Verlangsamung des Weltwirt-
schaftswachstums zu rechnen, zudem
durfte es weitere Zinssteigerung geben.
Einzige Ausnahme ist das Reich der
Mitte, in dem das Wachstum die Tal-
sohle so gut wie erreicht haben durfte
und die Zinsen relativ stabil sind.

Das Problem fur Investoren: Dieser fun-
damentale Ausblick auf die Markte ist
mit starker Unsicherheit belastet, denn
die zahlreichen Komponenten eines Ver-
braucherpreisindex senden unterschied-
liche Signale aus, sodass verlassliche
Prognosen aktuell schwierig sind. Er-
schwerend kommt hinzu, dass Inflation
und Wachstum nicht unmittelbar auf
Zinserhohungen reagieren, sondern mit
einer nicht absehbaren zeitlichen Verzo-
gerung, die wiederum das Risiko geld-
politischer Fehlentscheidungen im Sinne
einer zu starken oder nicht ausreichen-
den Straffung birgt. Auch politische The-
men spielen eine Rolle. So wird die chi-
nesische Corona-Politik an den Markten
sehr genau beobachtet, der weitere Ver-
lauf des Russland-Ukraine-Kriegs ist un-
klar, aber von entscheidender Bedeu-
tung, und das Patt im US-Kongress
konnte bei der Frage nach der Schul-
denobergrenze zum Problem werden.
Auch treiben steigende Zinsen, Material-

und Personalkosten zunehmend kleinere
und schwéachere Unternehmen in die In-
solvenz, doch eine Kreditkrise zeichnet
sich dank der vorsichtigen Verschul-
dungspolitik, die viele Haushalte und Un-
ternehmen in den letzten Jahren verfolgt
haben, nicht ab. Anleger in den Euro-Pe-
ripheriestaaten brauchen besonders gute
Nerven, denn sie mussen sich auf eine
restriktive EZB und die neue Regierung
in ltalien einstellen.

Doch inmitten dieser Unsicherheit finden
sich auch strukturelle Trends, die noch
intakt sind und Anlegern langfristig eine
gewisse Orientierung geben. Manche
Beobachter stellen die Nachhaltigkeits-
revolution infrage, wird doch in einigen
Landern nun verstarkt nach Ol und Gas
gebohrt, um dem Russland-Ukraine-
Krieg zum Trotz die Energieversorgung
sicherzustellen. Doch ganz im Gegenteil:
Als Reaktion auf den Krieg haben zahl-
reiche Privathaushalte und Unternehmen
Solaranlagen installiert, ihre Gebaude
besser gedammt, ihren Energiever-
brauch gesenkt und von staatlicher Seite
wird in erneuerbare Energien und Atom-
kraft investiert. Auf der Klimakonferenz
in Scharm EI-Scheich und der Biodiversi-
tatskonferenz in Kunming ist deutlich
geworden, dass Klimawandel und bio-
logische Vielfalt einander bedingen,

das heil3t dass der Kampf gegen den
Klimawandel der Artenvielfalt zugute-
kommt und vice versa. Wenn das
1,5-Grad-Ziel erreicht werden soll, mus-
sen dringend weitere (und anhaltende)
Malinahmen ergriffen werden. Die Tatsa-
che, dass nun teure Energie, Dingemit-
tel, Verpackungen, Transporte etc. einge-

spart werden mussen, verstarkt die
strukturelle Unterstltzung far Nachhal-
tigkeitsthemen auf kurze Sicht zusatz-
lich. Angesichts der vielfach diskutierten
Deglobalisierung, der strategischen Riva-
litdt zwischen USA und China und der
anderen langfristigen Trends setzen im-
mer mehr Unternehmen auf eine starke-
re Diversifizierung ihrer Lieferketten oder
auch auf die Ruckverlagerung der Pro-
duktion in heimische oder zumindest an-
grenzende Gefilde. Die Gewinner dieser
Entwicklung sind Mexiko, die ASEAN-
Tigerstaaten und unser Thema ,Sicher-
heit”. Unser Kapitel zu den Schwer-
punktthemen beleuchtet diese
langfristigen Trends eingehend.

2. Aktuelle Positionierung

Unsere Investmentstrategie stellt sich
auf die grofen konjunkturellen Heraus-
forderungen ein, tragt aber auch dem
jungsten Anstieg der Anleiherenditen
Rechnung. Wir nehmen lieber ein gewis-
ses Zinsrisiko in Kauf als ein Konjunktur-
risiko und sind daher in Aktien leicht un-
tergewichtet, wobei wir uns auf Qualitat,
Ertrag und defensive Sektoren konzen-
trieren. Bei Anleihen sind kurze Laufzei-
ten fur uns die erste Wabhl, weil die
erwarteten Zinserhohungen hier grof3-
tenteils berlcksichtigt sind. Eine langere
Duration wurde hingegen mehr Volatili-
tat mit sich bringen und den Anlegern
keine deutlich hohere Rendite bieten,
denn die Zinskurven sind flach oder
invers. Aul3erdem setzen wir aufgrund
des wirtschaftlichen Abschwungs vor
allem auf bonitatsstarke Anleihen und
bevorzugen Investment-Grade-Emitten-
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ten aus Industrie- und Schwellenlandern.
Sowohl Aktien als auch Anleihen leiden
in diesem Jahr unter den steigenden Zin-
sen. Da viele Zinserhohungen jedoch be-
reits eingepreist sind und zunehmend
der Konjunkturzyklus im Fokus der Mark-
te steht, durfte die Korrelation von Anlei-
hen und Aktien abnehmen, sodass sich
bonitatsstarke Anleihen kinftig besser
zur Diversifizierung eignen werden als
2022. Unsere Ubergewichtung von Hed-
gefonds tragt ebenfalls zur Diversifizie-
rung bei. Die Asset-Klasse halt nach wie
vor vielfaltige Chancen bereit, die sich
aus der hohen Volatilitat, den Umschich-
tungen zwischen Sektoren und Markten
sowie den regionalen Unterschieden in
Geldpolitik und Wachstumsdynamik er-
geben. Aufderdem entfalten viele Hedge-
fonds-Strategien, die Futures und
OTC-Derivate einsetzen, erganzt durch
Cash-bezogene Instrumente, dank der
hoheren Kassazinsen ein besseres Ren-
ditepotenzial. Wie aus der Tabelle er-
sichtlich, ergeben sich fur uns vier
Anlagemaximen.
¢ Erstens schichten wir vermehrt in
Anleihen um, insbesondere in Invest-
ment-Grade-Anleihen aus Industrie-
und Schwellenlandern. Unsere
Schwerpunktthemen setzen auf hoch-
wertige Unternehmensanleihen mit
kurzer Laufzeit, Finanzanleihen am
oberen Ende der Kapitalstruktur und
asiatische Qualitatsanleihen.
¢ Zweitens versuchen wir, die Wider-
standsfahigkeit der Portfolios gegen-
Uber dem — unter anderem der
hartnackigen Inflation geschuldeten —
Rezessionsrisiko zu erhohen. Deshalb
nehmen wir bevorzugt Qualitatsaktien
und -anleihen sowie Dividendenzahler
oder Inflationsprofiteure (Energie,
Basiskonsumguter, Infrastruktur) ins
Visier. Dies steht im Zentrum unserer
Schwerpunktthemen ,,US-Wirtschaft
mit Widerstandskraft”, ,,nachhaltige
Dividenden” und ,, Absicherung gegen
Inflation”.
¢ Drittens achten wir in Anbetracht der
Unsicherheit und der beschriebenen
Risikoszenarien auf eine gute Diversi-
fizierung. Das Niedrigzinsumfeld der

Wie beeinflusst unsere globale Einschdtzung unsere Anlageprioritaten?

Vier Anlagemaximen Zugehorige Schwerpunktbereiche

Umschichtung in Anleihen vor dem Zins-
hohepunkt

Aufbau widerstandsfahiger Portfolios

Risikodiversifizierung zur Abfederung
der Marktvolatilitat und geopolitischen
Unsicherheit

Positionierung in strukturellen Wachstums-
trends mit Unterstlitzungsfaktoren

letzten zehn Jahre wurde zuweilen als
LTINA" bzw. ,There Is No Alternative”
(zu Aktien) bezeichnet und bis vor
Kurzem haben wir Cash und Anleihen
mit hohem Rating als Anlagen mit
dem unattraktivsten Risiko-Rendi-
te-Profil eingestuft. Mit den steigen-
den Renditen hat sich dies geandert,
weshalb die Anleger inzwischen von
~TARA" bzw. ,There Are Reasonable
Alternatives” (zu Aktien) sprechen.
Zur Beimischung eignen sich unter
anderem Anleihen, etwas Cash und
alternative Anlagen. Zur Diversifizie-
rung setzen wir daher auf bonitats-
starke Anleihen und Hedgefonds,
wobei in unseren Augen auch andere
alternative Anlagen wie Private Assets
und Immobilien in jedes breit aufge-
stellte Portfolio gehoren. Anleger
konnen Volatilitatsspitzen als Ertrags-
quelle oder als gewissen Schutz vor
Verlusten nutzen und so das direk-
tionale Risiko begrenzen.

¢ Und schliel3lich greifen unsere
Schwerpunktthemen langfristige
strukturelle Trends auf, die nur zeit-
weilig von Zins- und Wachstums-

Ubergewichtung von Investment-
Grade-Anleihen in Industrie- und
Schwellenlandern mit Laufzeiten von
2-5 Jahren

Schwerpunktthemen bei Unterneh-
mensanleihen aus Industrie- und
Schwellenlandern sowie Finanz-
anleihen

Qualitatsaktien und -anleihen

Fokus auf Ertrage und teilweise
Inflationsabsicherung

Diversifizierung durch Ubergewichtung
von Hedgefonds und Grundallokation
in alternative Anlagen

Energiewende und -unabhangigkeit,
Grune Transformation in Asien

Biodiversitat als Anlagechance

Sicherheit und intelligente Mobilitat

diskussionen Uberlagert werden. Bei
Themen rund um Investitionen fur
eine nachhaltige Zukunft stehen die
Signale weiter auf Grln. In Asien wur-
de die kurzfristige Dynamik dadurch
gedampft, dass die Erholung in China
auf sich warten lief3. Die Wiedereroff-
nung und jingst unternommene poli-
tische MalRnahmen stimmen uns
jedoch etwas optimistischer. Unser
Hauptaugenmerk liegt nun auf Stud-
ostasien und auf den von der Neuaus-
richtung der Lieferketten profitieren-
den Unternehmen sowie den
Pandemiegewinnern. Wir haben die
Anzahl der Unterthemen zum digita-
len Wandel reduziert, weil die steigen-
den Zinsen Wachstumsaktien belas-
ten und einige der Unternehmen von
Halbleitermangel, ricklaufiger Nach-
frage nach Unterhaltungselektronik
und geringeren Werbeeinnahmen
betroffen sind. An unseren Themen zu
intelligenter Mobilitat und Sicherheit
halten wir fest, weil sie uns auf kurze
Sicht am vielversprechendsten er-
scheinen.
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Die Korrelation zwischen Aktien und Anleihen nimmt in der Regel ab,
wenn die Wirtschaft schwichelt

—— US-Konjunktur
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.

Der Riickgang der Bewertungen hat die Gewinnrendite von Aktien und
insbesondere die Anleiherenditen steigen lassen
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung. Hinweis: Die Gewinnrendite
von Aktien ist der Kehrwert des Kurs-Gewinn-Verhéltnisses.
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3. Was konnte uns optimistischer
stimmen?

Bei unseren wichtigsten Einschatzungen
und den beschriebenen Unwéagbarkeiten
haben wir uns hauptsachlich mit den
Abwartsrisiken befasst. Doch was wurde
uns zuversichtlicher in die Zukunft bli-
cken lassen? Das derzeit nachlassende
Wachstum, die hohe Inflation und die
steigenden Zinsen sind die denkbar
ungunstigste Kombination. Gleichwohl
haben sich alle Vermogenswerte gegen-
Uber dem Jahresanfang erheblich
verbilligt, und wenn vermehrt mit einer
Stabilisierung einiger Fundamentaldaten
gerechnet wird und die Risiken adaquat
eingepreist sind, konnten die Markte die
Talsohle erreichen und spater im

Jahr 2023 sogar zur Erholung ansetzen.

Unsere Tabelle zeigt ein mogliches Sze-
nario fUr eine Verbesserung des Um-
felds. Bevor die Meldungen zum Wachs-
tum positiver ausfallen, durfte sich
zunachst einmal das Zinsumfeld aufhel-
len. Die Marktteilnehmer werden versu-
chen zu erahnen, wann die US-Noten-

bank (Fed) von einem anhaltenden
Inflationsrickgang ausgeht und folglich
die Zinsanhebungen drosseln und
schliellich einstellen wird. Wann dieser
Meilenstein erreicht wird, lasst sich
naturlich nicht mit Sicherheit vorhersa-
gen — vielleicht im ersten oder Anfang
des zweiten Quartals. Dadurch wirden
sich die Perspektiven fir Anleihen ver-
bessern und wir konnten wieder langere
Durationen ins Auge fassen. Das hatte
auch einen Einfluss auf die Devisen-
markte: Wir haben uns gegenltber dem
US-Dollar neutral positioniert, nachdem
der Verbraucherpreisindex fur Oktober
unerwartet niedrig ausgefallen war. Mit
den immer hoheren Zinserwartungen
durfte somit bald Schluss sein und die
Zinsdifferenzen zwischen dem Green-
back und anderen Wahrungen durften
nicht weiter zunehmen. An den Aktien-
markten wurden stabilere oder sogar
niedrigere Anleiherenditen Wachstums-
werten zugutekommen, sodass wir mog-
licherweise wieder mehr Schwerpunkt-
themen zum digitalen Wandel aufgreifen

Wie wiirden der Zinshohepunkt oder das Wachstumstief unsere

Positionierung beeinflussen?

Fall 1: Aktuelle Positionierung

¢ Untergewichtung von Aktien — Aufbau widerstandsfahiger Portfolios

+ Ubergewichtung von Anleihen mit Schwerpunkt auf kurzen Laufzeiten und

bonitatsstarken Emittenten
¢ Neutrale Einschatzung des US-Dollars

Fall 2: Mdgliche Anpassungen infolge des Zinshohepunkts

¢ Verlangerung der Duration von Anleihen im Portfolio
# \erbesserung des Umfelds fur Technologie- und andere Wachstumswerte
¢ Festhalten an Qualitatsaktien und -anleihen

Fall 3: Moégliche Anpassungen bei Stabilisierung von Wirtschaftswachstum

und Gewinnen

* o

Selektive Anhebung des Kreditrisikos

*

ab
US-Dollar durfte nachgeben

*

Neue Aktieninvestitionen und weniger defensive Positionierung

Regionale Praferenzen hangen von der Entwicklung ortlicher Herausforderungen

wdurden. Allerdings wurden wir Qualitats-
aktien und -anleihen treu bleiben, bis der
Zyklus kurz vor der Talsohle steht.

Aus zyklischer Perspektive durften die
weltweiten Konjunkturdaten etwa im
zweiten oder dritten Quartal ihren Tief-
punkt erreichen und sich danach nur
langsam erholen. Was die Gewinne be-
trifft, besteht fur den Konsensus aus un-
serer Sicht noch Korrekturbedarf nach
unten. Sobald die Analysten ein Null-
wachstum oder einen leichten Gewinn-
rickgang erwarten und sich die Ertrags-
lage stabilisiert, konnte dies als Signal
daflr gewertet werden, dass ausrei-
chend Pessimismus eingepreist ist. Fur
uns ware das der Ausgangspunkt fur
neue Aktieninvestitionen und eine weni-
ger defensive Sektorpositionierung.
Regionale Faktoren spielen ebenfalls
eine Rolle: Wahrend wir China aufgrund
der juingsten staatlichen MaRnahmen
positiver einschatzen, wirden wir Euro-
pa erst hochstufen, wenn sich in der
Energiekrise und im Russland-Ukraine-
Krieg eine Entspannung abzeichnet. Im
Vereinigten Konigreich ist das Vertrauen
in die Regierungspolitik nun grofier. Zu-
gleich ist eine Erholung des Marktes vor
dem Hintergrund einer langeren Rezessi-
on kaum vorstellbar. In Fall 3 wirde die
hohere Risikobereitschaft dafur sorgen,
dass der US-Dollar als sicherer Hafen
weniger attraktiv wird, wovon zyklische
und renditestarkere Wahrungen profitie-
ren wurden.

Wir bleiben vorerst bei unserer vorsich-
tigen Portfoliozusammensetzung, behal-
ten jedoch die wichtigsten Entwicklun-
gen im Auge, denn wir hoffen, dass

sich einige Markte im Verlauf des
Jahres 2023 erholen werden. Es gilt

in jedem Fall flexibel zu bleiben.
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Angesichts der Verlockung steigender
Zinsen fragen sich viele — nach der
diesjahrigen Verkaufswelle moglicher-
weise desillusionierte — Anleger, ob
das Gebot der Stunde nicht einfach
.Cash” lauten konnte. Cash ist attrak-
tiver geworden, weshalb wir unsere
taktische Positionierung auf neutral
angehoben haben. Unsere strate-
gische Cash-Allokation bleibt dage-
gen niedrig, und aus unserer Sicht
sprechen drei Griinde dafiir, auch
kiinftig Uber Asset-Klassen hinweg

zu diversifizieren.

Erstens sind nicht nur die Kassazinsen
gestiegen, sondern auch die Risiko-
pramien an den globalen Markten.
Zweitens zeigt ein Blick in die Vergan-
genheit, dass unabhangig davon, ob
die US-Notenbank (Fed) die Inflation
unter Kontrolle bringt, die meisten
Asset-Klassen in beiden Fallen ten-
denziell besser abschneiden als Cash.
Und drittens lassen sich nach den
historischen Kurskorrekturen unserer
Meinung nach mit Anleihen derzeit
bessere Uberschussrenditen zum
Geldmarkt erzielen. Das spiegelt sich
auch in unserer strategischen Asset
Allokation fiir 2023 wider.

Investiert bleiben und dabei Uber As-
set-Klassen hinweg diversifizieren — die-
ser Anlagegrundsatz hilft dabei, diszipli-
niert zu handeln und die Stolperfallen
des Markttimings zu umgehen. Fur Anle-
ger mit einem langfristigen Anlagehori-
zont hat es sich als lohnende Strategie

fizierte

0S oder doch
Nt Cash?

erwiesen, die Volatilitat der Markte in
Kauf zu nehmen. Da es in den 15 Jahren,
die seit der globalen Finanzkrise ins Land
gegangen sind, keine langeren und weit-
reichenden Verkaufswellen gab, fiel es
nicht schwer, diesem Grundsatz zu fol-
gen. Zudem lagen die Kassazinsen Uber
einen Grof3teil des Zeitraums effektiv bei
Null. Da mit Cash nichts zu holen war
und die Inflation zu Wertverlusten fuhrte,
nutzten kluge Anleger das Marktrisiko
fUr sich, indem sie in einen Mix aus An-
leihen, Aktien und alternativen Anlagen
investierten und gleichzeitig ihre
Cash-Allokationen begrenzten.

2022 war allerdings sowohl fur Aktien-
als auch fur Anleiheinvestoren ein
schwieriges Jahr. Nach der rasanten
geldpolitischen Wende der Fed liegen
die Kassazinsen aktuell bei 4 % und da-
mit so hoch wie seit 2007 nicht mehr.
Angesichts des zum Teil entmutigenden
jungsten Abverkaufs und der Verlockung
hoherer Zinsen fragen sich daher einige
Anleger, ob Cash mittlerweile eine at-
traktivere Alternative ist. Wir teilen diese
Sichtweise vor allem deshalb, weil die
Niedrigzinsphase vermutlich hinter uns
liegt und Cash-Ertrage vielleicht langsam
wieder an der Inflation vorbeiziehen. So

Zwar sind die Kassazinsen gestiegen, doch insbesondere die langfristigen
Renditeerwartungen fiir Anleihen haben wesentlich starker zugelegt

—0—2023 —e—2022
— 8%+
7 %
6 %

Defensive

5% Anleihen

40/0'
Cash
3 %7
2 %

1 %A

Erwartete langfristige Rendite (in USD

Risikobehaftete
Anleihen

Aktien

0%
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Quellen: HSBC Global Asset Management, HSBC Private Banking, Stand: 22. November 2022.
Defensive Anleihen: Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, verbriefte und inflationsgebundene Anleihen;
Risikobehaftete Anleihen: Hochzins- und Emerging-Markets-Anleihen;

Aktien: Aktien aus Industrie- und Schwellenlandern.
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halten wir es flr denkbar, dass die Infla-
tionsrate in den USA im zweiten Halb-
jahr 2023 wieder unter die Leitzinsen der
Fed sinkt. Aus diesem Grund haben wir
kurzlich unsere Einschatzung zu Cash
auf neutral angehoben.

Bei der Asset-Allokation darf man den
Blick jedoch nicht verengen, sondern
muss alle Asset-Klassen betrachten.
Trotz des jungsten Anstiegs ist sich der
Markt dahingehend einig, dass die Zin-
sen nicht lange so hoch bleiben werden.
Konkret rechnen wir ab dem Jahr 2025
mit ZinskUrzungen der Fed sowie einem
Durchschnittszins fur die nachsten zehn
Jahre von 2,58 % fur US-Dollar, 0,81 %
im Euroraum, 1,70 % im Vereinigten
Konigreich und 3,09 % in China. Zudem
haben wir unsere Schatzung zu den Risi-
kopramien fur Aktien innerhalb der letz-

ten zwolf Monate von 4,12 % auf 4,91 %
korrigiert.

Wie die untenstehende Grafik verdeut-
licht, liegen die Risikoaufschlage fur An-
leihen im historischen Vergleich beson-
ders hoch, und unsere langfristigen
Renditeprognosen sind insbesondere fur
defensive Anleihen erheblich gestiegen.

Obwohl wir die Meinung teilen, dass
Cash an Attraktivitat gewonnen hat,
mussen wir dennoch betonen, dass posi-
tive Realrenditen fur Cash bei Weitem
nicht garantiert werden konnen. Um
einen Eindruck der moglichen Perfor-
mance einzelner Asset-Klassen aulRer-
halb unseres Basisszenarios zu bekom-
men, mussen wir uns von der Zeit nach
der globalen Finanzkrise, in der die Zin-
sen nahe Null lagen, 16sen und in unse-
ren Szenarios stattdessen Phasen mit

Szenario 1: hohe Kassazinsen und starker Inflationsanstieg (1970er)
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Szenario 2: hohe Kassazinsen und Inflationsriickgang (1980er)
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Quellen: HSBC Private Banking, Bloomberg, Yale University, Dartmouth College, Stand: 22. November 2022.
Renditen in USD fur den Zeitraum zwischen dem 31. Dezember 1969 und dem 31. Dezember 1979. Die
historische Performance ist kein zuverlassiger Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung.

hohen Zinsen zugrunde legen: zum einen
die durch ein hohes Zinsniveau und eine
eskalierende Inflation gekennzeichneten
1970er Jahre und die 1980er Jahre, in
denen sich die Zinsen ebenfalls auf
einem hohen Niveau befanden, die Infla-
tion jedoch unter Kontrolle gebracht
werden konnte. Die Analyse beider Sze-
narien gewahrt uns einen Einblick in die
denkbaren Entwicklungen, und zwar un-
abhangig davon, ob die Fed die Inflation
in den kommenden Jahren wieder in den
Griff bekommt.

Anhand der Szenarien lasst sich zu-
nachst schlussfolgern, dass die meisten
Asset-Klassen selbst bei einem hohen
Zinsniveau besser abschneiden als Cash,
was fur ein diversifiziertes Portfolio
spricht. Aktien reagieren besonders
empfindlich auf die Inflationsdynamik —
sie schneiden unter Umstanden schlech-
ter ab als Cash, wenn die Inflation auf
einem problematischen Niveau verharrt
(siehe Szenario 1: 1970er); daflr liefern
sie jedoch vermutlich sehr gute Ertrage,
wenn die geldpolitischen Entscheidungs-
trager die Lage wieder unter Kontrolle
haben (siehe Szenario 2: 1980er). Das
breite Spektrum der Rohstoffe bleibt
auch in Phasen mit besonders heftiger
Inflation eine sinnvolle Absicherung. Am
interessantesten ist vielleicht die Tat-
sache, dass Anleihen sowohl in einem
reflationaren als auch in einem disinfla-
tionaren Szenario besser abschneiden
als Cash.

Im Rahmen der Anpassung unserer stra-
tegischen Asset Allokation fur das

Jahr 2023 setzen wir etwas starker auf
Anleihen als zuvor. Besonderes Augen-
merk richten wir dabei auf inflationsge-
bundene Anleihen: Deren Realrenditen
haben wieder ein Niveau erreicht, das es
seit Uber zehn Jahren nicht gegeben hat.
Unsere Cash-Allokation haben wir in die-
sem Jahr taktisch erhoht und sind nun
neutral positioniert. Doch auch bei neu-
traler Gewichtung hat Cash nach wie vor
den kleinsten prozentualen Anteil an un-
serem diversifizierten Multi-Asset-Port-
folio. Wir empfehlen auch kunftig eine
breite Diversifizierung unter Bertcksich-
tigung aller investierbaren Asset-Klassen
als langfristige Strategie, wie sie sich in
der Vergangenheit bewahrt hat.
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Inmitten des weltweiten Ab-
schwungs ist Asien ein relativ siche-
rer Hafen, denn die dortigen Volks-
wirtschaften sind dank ihrer stabilen
Fundamentaldaten gut gegen Rezes-
sionsrisiken gewappnet. Wir sind
der Ansicht, dass sie ihre relative
Outperformance gegeniiber der
internationalen Konkurrenz werden
behaupten konnen. Grund zu Opti-
mismus geben eine schnellere Auf-
hebung von HygienemafRnahmen
und Ausgangsbeschrankungen
sowie wachstumsfordernde politi-
sche Initiativen. Von entscheidender
Bedeutung fiir die 2023 zu erwarten-
de allméahliche Erholung in China ist
zum einen die Lockerung der Null-
Covid-Strategie und zum anderen
die Unterstiitzung des Immobi-
liensektors, die von staatlicher Seite
intensiviert wurde. Ausgehend von
einem BIP-Wachstum von 3,9 % im
Jahr 2022 erwarten wir fiir Asien
ohne Japan im kommenden Jahr
eine Steigerung auf 4,5 % - in Anbe-
tracht dessen, dass zahlreiche In-
dustrienationen 2023 mit einem
Wachstum von nahe Null zu rechnen
haben, eine respektable Leistung.
Konnen sich Konsum und Investitio-
nen in China im Zuge der Lockerung
der Corona-MafRnahmen erholen,
wirkt das positiv auf die Wachs-
tumsprognose fiir die ganze Region,
denn das Reich der Mitte ist fiir

16 grofRe Volkswirtschaften Asiens
der wichtigste Handelspartner.

Unser Toptrend Die Zukunft Asiens neu
gestalten lotet die attraktivsten struktu-

kunft Asiens
neu gestalten

Unsere vier Schwerpunktthemen:

1. Aufbruchstimmung in Asien —
die Gewinner

2. Die ASEAN-Tigerstaaten
3. Grune Transformation in Asien

4. Hochwertige asiatische
Unternehmensanleihen

rellen und taktischen Chancen in der Re-
gion aus.

Unser neues Schwerpunktthema , Auf-
bruchstimmung in Asien — die Gewin-
er” konzentriert sich auf die Profiteure
der zunehmenden Offnungstendenz in
der Region. Die 20 neuen, von der Natio-
nalen Gesundheitskommission Chinas

verkindeten Mafinahmen zur Verkdr-
zung der Quarantanezeit, Optimierung
der Mafsnahmen zur Pandemiekontrolle
und Beendigung unverhaltnismaliger
lokaler Eindammungsmalnahmen sind
ein wichtiger Meilenstein in der schritt-
weisen Lockerung der Null-Covid-Strate-
gie. Wir gehen davon aus, dass China
nach der Neubesetzung des Staatsrats
auf der Tagung des Nationalen Volks-
kongresses im Marz 2023 noch bedeu-
tendere Wiedereroffnungsmalnahmen
bekannt geben wird. Bis dahin durften
die Booster-Impfkampagnen flachen-
deckend umgesetzt sein.

Die groften Auswirkungen der Wie-
dereroffnung durften die nordasiatischen
Volkswirtschaften — darunter Festland-
china, Hongkong, Taiwan, Sudkorea und
Japan — erst 2023 wahrnehmen, schlief3-

Asien weist das grofRte Aufwartspotenzial durch die Wiederer6ffnung
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Quellen: UNWTO, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2022
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lich hinkten Grenz6ffnungen und die Lo-
ckerung der pandemiebedingten Ein-
schrankungen dem Rest der Welt
hinterher. Stidostasien sollte weiterhin
vom starken Zustrom internationaler Rei-
sender und vom Tourismusboom profi-
tieren. Thailand empfangt derzeit noch
immer nur halb so viele Touristen wie vor
der Pandemie. Wir erwarten, dass sich
die lockerungsbedingte Erholung in Sud-
ostasien fortsetzt und der Tourismus
weiterhin davon profitiert.

Nach Schatzungen des World Travel &
Tourism Council (WTTC) durfte die Re-
gion Asien/Pazifik 2023 als erste Region
einen Beitrag der Reise- und Tourismus-
branche zum BIP auf Vorpandemieniveau
erreichen. Laut der Welttourismusorga-
nisation UNWTO stand die Erholung des
Tourismus in Asien 2021 noch bei 50 %

und wir gehen davon aus, dass sich der
Trend weiter fortsetzt. Der Reise- und
Tourismussektor Asiens soll im kommen-
den Jahrzehnt mit einer annualisierten
Wachstumsrate von 8,5 % wachsen —
doppelt so schnell wie die regionale
Wirtschaft mit 4 %. Wir setzen auf die
Effekte der Wiedereroffnung und somit
auf asiatische Branchenfuhrer in den
Sektoren Reisen, Fluggesellschaften,
Gastgewerbe, Nahrungsmittel und Ge-
tranke, Gaming und Massenkonsum.

Ein Lichtblick sind die widerstandsfahi-
gen ASEAN-Staaten, in denen die Kon-
sumaussichten angesichts der anhalten-
den wirtschaftlichen Erholung stark sind.
Wir fihren das neue Thema ,Die ASE-
AN-Tigerstaaten” ein, das Wachstum-
schancen fur Unternehmen im Konsum-
gUter- und Infrastrukturbereich sowie

Die ASEAN-Staaten spielen eine immer wichtigere Rolle im Welthandel

Anteil der ASEAN-Staaten an den weltweiten Exporten, in %
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Quellen: UNCTAD Stat, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2022

Banken in der ASEAN-Region und REITs
aus Singapur in den Blick nimmt. Nach
der Grindung der panasiatischen Wirt-
schaftspartnerschaft RCEP, der grofiten
Freihandelszone der Welt, sind die
ASEAN-Staaten wirtschaftlich starker
integriert. Nach unserer Einschatzung
konnen sie zudem vom Umbau und der
Regionalisierung der Lieferketten in Asi-
en profitieren. DartUber hinaus kommen
einzelnen ASEAN-Markten wie Indone-
sien die hohen Rohstoffpreise zugute,
wodurch sich diese Lander als wider-
standsfahiger gegen die Inflation erwei-
sen.

Die Aktienmarkte verzeichneten 2022
das mitunter starkste Gewinnwachstum
und schnitten besser ab als die interna-
tionale und regionale Konkurrenz. Dieser
Trend dUrfte auch 2023 anhalten. In Std-
ostasien ist die Konjunkturdynamik in In-
donesien und Thailand dank der starken
Konsumnachfrage besonders ausge-
pragt. Die Bewertungen bleiben im his-
torischen Vergleich und gegenuber an-
deren regionalen Markten attraktiv. Das
letzte Jahrzehnt war fur die ASEAN-
Volkswirtschaften eine Korrekturphase
mit Schuldenabbau und fortgesetzten
Infrastrukturinvestitionen. So konnten
Unternehmen der Region eine wider-
standsfahige fundamentale Starke ent-
wickeln und ihre Bilanzen solider aufstel-
len, um den Belastungen durch den
starken Dollar und die hohen US-Zinsen
standzuhalten.

Unser Schwerpunktthema ,,Griine Trans-
formation in Asien” konzentriert sich un-
ter den strukturellen Wachstumschan-

cen weiter auf Gelegenheiten, die sich in
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der Region in den Bereichen Energie-
wende und -unabhangigkeit, gruner In-
frastrukturausbau und Innovationen bei
Fahrzeugen mit alternativen Antriebs-
technologien ergeben. Im Bereich er-
neuerbare Energien bevorzugen wir
Hersteller von Anlagen fur Solar- und
Windenergie bzw. grinen Wasserstoff,
Produzenten intelligenter Stromnetze
und fuhrende Zulieferer im Bereich New
Energy Vehicles, also Fahrzeuge mit al-
ternativer Antriebstechnik. Schatzun-
gen der Weltbank zufolge muss China
bis zu 17 Bio. US-Dollar in Energiewen-
de, grune Infrastruktur und Technolo-
gien investieren, um bis 2060 klima-
neutral zu werden. China steigt zum
weltweiten Zentrum fir Elektrofahrzeu-
ge auf; ein Drittel der verkauften Neu-
wagen in China sind E-Fahrzeuge.

Reine E-Fahrzeug-Anbie [
ventionelle Automobilhéré{ellef-u__
Batterieunternehmen kénnen von der
Energiewende hin zum Netto-Null-Ziel -
profitieren. Wir erwarten, dass die So-
larkapazitaten Chinas bis 2023 115 GW
erreichen und bis 2025 kumuliert jahr-
lich um 15 % auf 150 GW steigen.

In Indien sind Investitionen von ca.
300 Mrd. US-Dollar notwendig, um bis
2030 das Ziel einer Kapazitat erneuer-
barer Energien von 500 GW zu errei-
chen. Immer mehr sudostasiatische
Lander konzentrieren sich mittlerweile
zudem darauf, grine Anleihen zur Fi-
nanzierung umweltfreundlicher Projekte
zu begeben. Ausstehende nachhaltige
Anleihen in der Region ASEAN und
Ostasien machen laut der asiatischen
Entwicklungsbank ca. 18 % des welt-

Solarnachfrage diirfte in China am starksten wachsen
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US-Zinszyklus seinen Hohe mu-
erreicht. Hochwertige aS|a‘t|
nehmensanleihen halten wir welter —
fr attraktiv, insbesondere angeS|Chts ==
des erheblichen Renditeaufschlags in ." rm
den asiatischen Anleihemarkten im :
Jahr 2022. Zu den Prioritaten des The-

mas zahlen jedoch weiterhin asiatische
Unternehmensanleihen mit hoher Boni-

tat, darunter erstrangige Unterneh-
mensanleihen aus Hongkong und indo-
nesische Hartwahrungsanleihen. Da

sich Hongkong nun wieder vermehrt

nach aufRen hin o6ffnet, bevorzugen wir
Investment-Grade-Anleihen in den Sek-




toren Einzelhandel und Immobilien.

Wir sehen nach wie vor attraktive
Chancen fur Carry Trades in indonesi-
schen Quasi-Staatsanleihen mit Invest-
ment-Grade-Rating. Hier zeigt sich die
verbesserte finanzielle Lage des Landes
in einem stabilen Rohstoffzyklus. Zu-
dem nutzen wir die Chancen flr Carry
Trades bei staatseigenen chinesischen

Asiatische Investment-Grade-Anleihen sind attraktiver als
amerikanische
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Vermogensverwaltern, deren Bewer-
tungen sich nach weltweiten Mittelab-
flissen 2022 noch auf einem niedrigen
Niveau befinden. Wir bevorzugen asiati-
sche Investment-Grade-Anleihen mit ei-
ner kurzen bis mittleren Duration — die-
se durften bei Zinsschwankungen eine
geringere Kursvolatilitat aufweisen als
langerfristige Anleihen.

Quelle: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2022. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist

kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.




Investmentstrategie Q1 2023

Chancen In elnem

hoherer /|
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Das richtige MaB ist schwer zu fin-
den, doch genau darum geht es bei
unserem zweiten Trend: Wir wédgen
ab zwischen attraktiven Aktien- und
Anleihebewertungen und einer Mi-
schung aus schwacher Konjunktur
und viel Unsicherheit. Die Themen
dieses Trends bilden einen Gegenpol
zu anderen, auf Wachstum und
Langfristigkeit ausgerichteten An-
satzen. Da der Schwerpunkt stets
auf Qualitat und Widerstandskraft
liegt, bleiben Uberschneidungen
nicht aus. Durch die geschickte
Kombination mehrerer der hier vor-
gestellten Themen kéonnen aber
Portfolios entstehen, die eine defen-
sive Ausrichtung mit auskommlicher
Rendite vereinen.

Unsere sechs

Schwerpunktthemen:

1
2
3
4
5

. US-Wirtschaft mit Widerstandskraft
. Nachhaltige Dividenden

. Wer schafft es aus der Rezession?

. Absicherung gegen Inflation

. Qualitatsanleihen mit kurzer
Laufzeit

6. Finanzanleihen aus Industrielandern
—hoher in der Kapitalstruktur

US-Wirtschaft mit Widerstandskraft:
Zwar wachst die US-Wirtschaft lang-
samer als gewohnt, behauptet sich aber
immer noch besser als andere Volkswirt-
schaften. Der Schlussel liegt im Energie-
export — vielversprechend sind also Ol
und Gas. Viele US-Haushalte konnten
wahrend der Pandemie etwas beiseite-
legen und die Arbeitslosenquote ist nach
wie vor ausgesprochen niedrig. Wir er-
warten eine Abwendung von Nicht-Ba-
siskonsumgutern und -leistungen zu-
gunsten von Basiskonsumgutern, denn
die Verbraucher geben weiterhin Geld
aus, wenn auch fur preiswertere Waren.

NsSen unc
en VWachstums

Umtelo

Nachhaltige Dividenden: Ist auf den
Aktienmarkten kaum noch Luft nach
oben, lasst sich die Gesamtrendite Uber
Dividendenertrage erheblich steigern.
Wenn sich der Zyklus verlangsamt, ist es
umso wichtiger, Unternehmen auszu-
wahlen, deren hohe Cashflows eine
gleichbleibende oder gar steigende Divi-
dende gewabhrleisten konnen. Die Divi-
dendenerwartungen werden optimis-
tischer, teilweise weil Banken, die fur
gewohnlich hohe Dividenden zahlen,
sich an steigenden Zinsen erfreuen. Divi-
dendenstarke Aktien sind tendenziell
eher Substanzwerte und ihre Bei-

Hypothekenkosten und Inflation sind rasant gestiegen und lasten schwer auf

dem Verbrauchervertrauen
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schwachelt. Vor
diesem Hintergrund reduzieren wir das

denziell eher zu defensiven Sektoren Ollo zu aen Rernanlagen.

wie Energie, Basiskonsumguter und Qualitatsanleihen mit kurzer Lauf- Risiko und richten unseren Fokus auf
Gesundheitswesen. zeit: Unsere deutliche Ubergewich- nachrangige Tier-2- und erstrangige
Absicherung gegen Inflation: Die tung kurzfristiger und bonitatsstarker Anleihen. Die Renditen in diesem Be-
eine perfekte Absicherungsmethode Anleihen zeigt sich auch in unseren reich erscheinen uns attraktiver als bei
gegen Inflationsrisiken gibt es nicht. Schwerpunktthemen. Wir konzentrie- Staatsanleihen oder Anleihen von

Uns erscheinen jedoch drei Méglich- ren uns weiterhin auf den Invest- Nicht-Finanzwerten.

keiten attraktiv, Erstens diirfte de ment-Grade-Bereich, denn unserer

Energiesektor auch nach sinkenden Ansicht nach sind die Spreads be
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Weltweite Konjunkturabkiihlung,
Handelsspannungen, hohe Inflation:
Diese Verwerfungen zwingen Staa-
ten, Unternehmen und Verbraucher
gleichermafen, ihre Prioritdten neu
zu setzen. Pl6tzlich riicken Themen
wie alternative Energiequellen und
die Neuaufstellung der Lieferketten
in den Vordergrund. Bleibt dabei der
weltweite digitale Wandel auf der
Strecke?

Unsere zwei Schwerpunktthemen:

1. Intelligente Mobilitat
2. Sicherheit

Im Gegenteil: FUr ihn ergeben sich neue
Impulse. Die von den Unternehmen an-
gestrebte Diversifizierung, Verklrzung
und Automatisierung von Lieferketten
verlangt ein viel hoheres Mal3 an Digitali-
sierung. Effizienzsteigerungen sollen
zwar primar die Inflation bekampfen, fih-
ren aber auch oft dazu, dass arbeitsin-
tensive manuelle Prozesse durch digitale
Alternativen ersetzt werden. Digitale
Technologien verandern die Gesellschaft
— nicht nur weil sie alte Techniken, Ver-
fahren oder Gerate ersetzen, sondern
auch weil sie mit alten Gewohnheiten
brechen.

20

Intelligente Mobilitat

In kaum einem anderen Bereich bundeln
sich unterschiedlichste Technologien so
sehr wie im Verkehrswesen. Durch sie
verandert sich, wie wir im Stadt- und
Fernverkehr reisen. Intelligente Mobilitat
vereint viele Vorteile: Sie ist gut zugang-
lich, bietet Alternativen, verbessert das

Fahrerlebnis und eroffnet neue Optionen.

In unserem Anlagethema konzentrieren
wir uns auf zwei Schwerpunkte:

1) Die Integration intelligenter Technolo-
gien in die Infrastruktur und Verkehrs-
trager zur besseren Beforderung von
Personen und Gutern.

Digitaler Wandel-

.

q..‘ h I 1 ]

v ey
-

-

2) Die Gewinner einer Begrenzung fossi-
ler Brennstoffe im Verkehrswesen.

Sehen wir uns beispielhaft an, wie dies
in der Praxis bereits umgesetzt wird.

Die Art, wie wir privat und geschaftlich
reisen, hat sich durch Automatisierung
und Digitalisierung in den vergangenen
20 Jahren grundlegend verandert. Durch
das bG-Netz und Satelliten in erdnaher
Umlaufbahn werden die Nutzer von In-
frastruktur, Geraten und Transportmitteln
miteinander verbunden: Das hat eine In-
novationswelle ausgelost. Voll integrierte
Transportsysteme entstehen bereits.
Flug-, Bahn- oder Bustickets lassen sich

Globaler CO,-Ausstof3 nach Verkehrstriager im Netto-Null-Szenario,
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Quellen: Internationale Energieagentur, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2022
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fur viele Verkehrsnetze auf der ganzen
Welt bereits von zu Hause aus Uber das
Smartphone kaufen. Ob Auslastungs-
anzeigen und Sitzplatzbuchung, stau-
freie Routen und Fahrzeiten, virtuelle
Vor-Ort-Besuche, Verspatungsalarm
oder Staumeldungen in Echtzeit — far all
das werden intelligente Technologien
eingesetzt. Kleine Verbesserungen kon-
nen grofRe Auswirkungen haben, ermog-
lichen sie Reisenden doch mehr Auswahl
und mehr Kontrolle.

Betrachten wir den zweiten Punkt zum
Thema intelligente Mobilitat: Wem nutzt
der Wandel von fossilen Brennstoffen hin
zur Elektrifizierung im Verkehrswesen?
Nach Angaben der Internationalen Ener-
gieagentur (IEA) entfielen im Jahr 2021
37 % der weltweiten, nach Endverbrau-
chern aufgeschlisselten CO,-Emissionen
auf den Verkehr — das sind 7,7 Gigaton-
nen CO,. Das Pariser Klimaabkommen,
die auf der Weltklimakonferenz in Glas-
gow getroffene Vereinbarung und der
Sachstandsbericht des Weltklimarats
IPCC sorgen nun fur weiteren Hand-
lungsdruck beim Einsatz emissionsfreier
Technologien. Emissionsfreie oder griine
Kraftstoffkandidaten sind elektrischer
Strom, Wasserstoff, Biokraftstoff und
Ammoniak. Mit ihrer Hilfe sollen die
Treibhausgasemissionen gesenkt wer-
den. In mehreren Landern wurde der
Verkauf von Benzinern oder Dieselfahr-
zeugen ab 2030 bzw. 2035 verboten.
Das soll den Umstieg auf Elektrofahr-
zeuge beschleunigen.

Die dabei als Ersatz fur die Verbrenner-
technik zum Einsatz kommenden neuen
Technologien eroffnen Anlagemaoglich-
keiten. Nach dem aktuellen Stand der
Technik erweisen sich Uberall in elek-
trischen Geraten, Sensoren und Fahr-
zeugen Lithium-lonen-Batterien als die
beste alternative Energiequelle. Nutz-
fahrzeuge und Zlge kdnnten von den
Fortschritten in der Wasserstoff-Brenn-
stoffzellentechnologie profitieren, die im
Vergleich zur Lithium-lonen-Batterie aber
noch nicht so verbreitet ist.

Reisen wird also angenehmer und um-
weltfreundlicher.

Sicherheit

Die Welt heutzutage erscheint vielen un-
sicherer als zur Jahrhundertwende. An-
gesichts der bis zuletzt erzielten Fort-
schritte in Handel, Wissenschaft,
Technologie, Kommunikation und Le-
benserwartung erscheint dies paradox.
Staaten, Unternehmen und Einzelperso-
nen sind sich der eigenen Verwundbar-
keit schmerzlich bewusst geworden. Der
Wunsch nach Sicherheit wachst. Das
Thema Sicherheit liegt nicht ausschlief3-
lich in staatlicher Verantwortung: Jeder
muss seinen Beitrag leisten. Entwick-
lungsmoglichkeiten und Gewinner in die-
sem weiten Feld erortern wir in unserem
Anlagethema , Sicherheit”.

Der digitale Wandel hat viele Vorteile,
birgt aber auch neue Sicherheitsrisiken
in Form von Cyberkriminalitat. Von staat-
licher Seite und in den Unternehmen

wird zur Abwehr physischer und digitaler
Angriffe kraftig in den Schutz der digita-
len Infrastruktur, Software und vertrau-
lichen Daten investiert. Die Industrie
reagiert bereits auf diese multiple Bedro-
hung und entwickelt Software, die Spy-
ware und Computerviren aufspurt, Er-
pressersoftware entschlisselt und
mithilfe von Firewalls Hackerangriffe ab-
wehrt. Eine ganze Dienstleistungsindus-
trie ist entstanden und berat potenzielle
Angriffsopfer.

In den letzten Jahren sind wieder ver-
mehrt Sicherheitsrisiken fur physische
Vermogenswerte und ihre Versorgungs-
linien aufgetreten, so zum Beispiel im
Bereich Nahrungsmittel, Wasser- und
Energieversorgung. Von staatlicher Seite
und in den Unternehmen versucht man,
durch Bestandsaufstockung, Diversifizie-
rung von Quellen und Versorgungslinien,
Investitionen in alternative Energie und
den Aufbau von Know-how vor Ort die
Auswirkungen zu mindern.

Mit der wachsenden Weltbevolkerung
und Ressourcenverknappung erhoht sich
die Nachfrage nach Sicherheitsproduk-
ten und -dienstleistungen, auch wenn
sich je nach Risikowahrnehmung und
Bedrohungslage die Stimmung und
Nachfrage laufend andern konnen.
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'Nnvest

tlonen fur eine

nachhaltige Zukunft

Die 27. Konferenz der Vertragsparteien
des RahmenUbereinkommens der Ver-
einten Nationen Uber Klimaanderungen
(kurz: COP 27) stand unter grofRerem
Handlungsdruck als in anderen Jahren
und Nachhaltigkeitsthemen erfreuen
sich hoherer Akzeptanz und grofierem
Engagement als je zuvor. Die zahlreichen
Krisen, die uns und unsere Erde bedro-
hen, sind groRtenteils menschenge-
macht und wir konnen die Folgen unse-
rer historischen Fehler nur begrenzen,
wenn wir schnell handeln. Die gute
Nachricht: Wir haben alles, was wir
brauchen, um in Sachen Nachhaltigkeit
Nagel mit Kopfen zu machen — das Wis-
sen, die Technologie, das Kapital und zu-
nehmend auch den Ehrgeiz. FUr Anleger
eroffnen sich somit taglich neue aus-
sichtsreiche Chancen. Wir haben vier
Themen des Nachhaltigkeitstrends iden-
tifiziert, die unserer Einschatzung nach
hervorragende Perspektiven bieten.

Unsere vier Schwerpunktthemen:

1. Energiewende und -unabhangigkeit
2. Biodiversitat als Anlagechance

3. Nachhaltige Ertragsquellen

4. Der Social-Faktor (S-Faktor)
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Energiewende und -unabhidngigkeit

Die Energiewende von kohlenstoffinten-
siven fossilen Brennstoffen hin zu einem
kohlenstoffarmeren Mix aus fossilen
Brennstoffen und erneuerbaren Energien
ist seit vielen Jahren in vollem Gange
und der Anteil von Solar- und Winden-
ergie sowie anderen erneuerbaren Ener-
giequellen wie Wasserkraft am Energie-
mix nimmt stetig zu. Trotzdem steckt die
Energiewende fast noch in den Kinder-
schuhen. So mUssen Energienetze,
Kabelanlagen und Umspannwerke mo-
dernisiert werden, damit erneuerbare
Energieformen auch genutzt werden
konnen. Daruber hinaus mussen die
zunehmende Erzeugung erneuerbarer
Energien in Privathaushalten gefordert
und Rahmenbedingungen fur einen
effektiven Betrieb geschaffen werden.
Auch die Batterietechnologie und die
flachendeckende Infrastruktur missen
Berlcksichtigung finden. Die Speicher-
kosten sinken, und Bloomberg geht von
einem exponentiellen Wachstum der
weltweit installierten Energiespeicher
von 33 GWh im Jahr 2020 auf

1.055 GWh im Jahr 2030 aus.

Der Krieg in der Ukraine hat der Energie-
wende zusatzliche Dynamik verliehen
und uns die Kosten und Risiken vor Au-
gen gefuhrt, die eine zu hohe Abhangig-
keit der heimischen Energieversorgung
von anderen Landern mit sich bringt.
Europa und insbesondere Deutschland
hatten zuletzt unter rasant steigenden
Energiepreisen und drohenden Strom-
ausfallen zu leiden. FUr viele Staaten war
dies Grund genug, den Ausbau erneuer-
barer Energien deutlich starker zu for-
dern als bisher, denn Nachhaltigkeit be-
deutet bis zu einem gewissen Grad auch
Autarkie. Deshalb waren Solarmodule
far Privathaushalte in Deutschland nach
dem Ausbruch des Konflikts auch
aulerst gefragt: Allein in den ersten
sechs Monaten des Jahres 2022 wurden
so viele Module verkauft wie im gesam-
ten Jahr 2021. Der Trend zum Ausbau

der erneuerbaren Energien ist somit
ungebrochen.

Biodiversitat als Anlagechance

Immer mehr Menschen wissen um die
Bedeutung der Biodiversitat und zahl-
reiche Initiativen versuchen, einen Teil
des unserer Umwelt zugefiugten Scha-
dens wiedergutzumachen. Ein gutes Bei-
spiel ist der juingste Sieg von Luiz In4cio
Lula da Silva bei den brasilianischen Pra-
sidentschaftswahlen. Den Wahlsieg hat-
te er zumindest teilweise seinem Einsatz
fur die Erhaltung des Amazonasgebiets
zu verdanken, was in krassem Gegensatz
zu seinem Kontrahenten und Amtsinha-
ber Jair Bolsonaro steht. Damit hat die
brasilianische Bevolkerung eine deutliche
Botschaft gesendet und fur die Fachwelt
ist klar, dass Schutz und Regeneration
der biologischen Vielfalt der Erde nun
hochste Prioritat haben. Auf lokaler
Ebene ist ein wachsendes Interesse an
Renaturierung zu beobachten, das heif3t
an der Wiederbepflanzung von Freifla-
chen mit der naturlichen Flora, einheimi-
schen Grasern, Baumen und Blumen, die
fir unser natiirliches Okosystem nach
heutigem Kenntnisstand weit nutzlicher
sind, als man mit bloRem Auge erkennen
kann. Die Artenvielfalt auf der Erde hat
in den letzten 150 Jahren deutlich abge-
nommen und wir begreifen erst jetzt das
Ausmals, in dem Pflanzen und Tiere zum
Schutz unserer Umwelt und zu deren
Gleichgewicht beitragen. Politik und Ge-
sellschaft orientieren sich immer starker
an diesem Thema, was den in diesem
Bereich tatigen Unternehmen mannig-
faltige Chancen eroffnet.

Nachhaltige Ertragsquellen

Vor dem Hintergrund der dramatischen
Neubewertung der Markte im Jahr 2022
halten die Anleger nach stabileren Anla-
gen mit laufenden Ertragen Ausschau.
Infolgedessen setzen wir auf nachhaltige
Ertragsquellen und damit auf Unterneh-
men, die mit einem stabilen Geschaft,

einer attraktiven Dividende und einem
Uberzeugenden Nachhaltigkeitskonzept
aufwarten konnen. So konnen Anleger
nicht nur von einer vielversprechenden
Investmentstrategie profitieren, die auf
das aktuelle Umfeld abgestimmt ist, son-
dern auch zu einer nachhaltigen Zukunft
beitragen.

Der S-Faktor

Der S-Faktor, also die Rolle eines Unter-
nehmens in der Gesellschaft, gerat im-
mer mehr ins Visier der Anleger. Die
Pandemie hat maf3geblich dazu beigetra-
gen, dass (gute und schlechte) gesell-
schaftliche Unternehmenspraktiken in
die Schlagzeilen geraten sind. Galten
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
zuvor als entbehrlich, sind sie nun un-
verzichtbar. Dadurch hat sich ihre Ver-
handlungsposition verbessert. Die jungs-
te Inflation ist da nur ein Grund mehr fur
den Wunsch nach hoheren Lohnen und
besseren Arbeitsbedingungen. Im Verei-
nigten Konigreich verliehen die Gewerk-
schaften ihren Forderungen nach einem
grofReren Stuck vom Kuchen fur die Be-
schéaftigten mit einem Bahnstreik Nach-
druck. In den USA haben einige grofRe
Einzelhandler ihre Lohne und Sozialleis-
tungen starker erhoht als gesetzlich vor-
geschrieben, wodurch die Rufe nach ei-
nem hoheren Mindestlohn und die damit
verbundenen Diskussionen Uber die ge-
werkschaftliche Organisation zwar leiser
wurden, auch wenn diese Ruhe nicht
von Dauer sein muss. Was bedeutet das
far die Anleger? Manche Unternehmen
werden dem zunehmenden Druck bes-
ser standhalten konnen als andere. Un-
ternehmen, die in Bereichen wie Diversi-
tat und Inklusion gut abschneiden und
sich um Gleichberechtigung und Gleich-
stellung bemuhen, sind fur talentierte
Fachkrafte attraktiv, was wiederum bes-
sere Beziehungen zu Kunden und Auf-
sichtsbehorden und unterm Strich einen
hoheren Gewinn verspricht.
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Uber viele Jahre hinweg war Inflation in
Deutschland kein Thema: Seit Beginn der
Wahrungsunion 1999 bis einschlielich
2020 schwankte die Jahresrate der Kon-
sumentenpreise zwischen 0,3 % (1999)
und 2,6 % (2008) und betrug im Durch-
schnitt des gesamten Zeitraums gerade
einmal 1,4 %. Zwei historische GroR-
ereignisse haben die Situation seither
allerdings grundlegend verandert: Der
Ausbruch der Corona-Pandemie und der
Russland-Ukraine-Krieg. Als Konsequenz
schossen die deutschen Konsumenten-
preise in der Jahresrate auf 10,4 % im
Oktober 2022 — der starkste Preisauftrieb
seit 1951 (Grafik 1).

Pandemie und Ukraine-Krieg - eine
ungliickselige Mixtur

Die COVID-19-Pandemie zwang Lander
rund um den Globus, harte Restriktionen
und Lockdowns zu beschlieRen, um die
Ansteckungswellen zu brechen. Verbun-
den damit war nicht nur der temporare
Einbruch der Wirtschaftsleistung Uber
eine Beeintrachtigung des Dienstleis-
tungssektors, sondern auch drastische
Verwerfungen bei den internationalen
Lieferketten. Dringend bendtigte Vorpro-
dukte waren nicht oder nicht im notwen-
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digen Ausmal’ verfugbar, was vor allem
deutsche Unternehmen im Verarbeiten-
den Gewerbe schmerzlich zu spuren be-
kamen. Hohe Auftragsbestande konnten
dementsprechend nicht abgearbeitet
werden. Uberdies kam es aufgrund der
logistischen Engpasse (u.a. temporéare
Stilllegungen in vielen Containerhafen) zu
einer Vervielfachung der Frachtkosten,
die die Kostenbasis der Unternehmen
verteuerten. Um die pandemiebedingten
Einbufden bei Firmen und Haushalten ab-
zufedern, legten die Staaten in einem bei-
spiellosen Ausmal? Rettungspakete
(staatliche Garantien, vereinfachter Zu-
gang zu Kurzarbeit, finanzielle Unterstut-
zungen) auf, die — flankiert von einer ex-
trem lockeren Geldpolitik — tatsachlich fur
eine konjunkturelle Stabilisierung sorg-
ten. Mittlerweile zeichnet sich ab, dass
sich die Angebotsengpasse langsam
aber sicher auflosen, wenngleich mit
Blick auf die rekordhohen Infektionen in
China und die resultierenden Mafinah-
men zur Eindammung zweifellos Risiken
bestehen. Indizes fur die Storungen bei
den globalen Lieferketten haben sich bis
zuletzt stetig entspannt (Grafik 2), die
Frachtraten fur die Containerschifffahrt
haben die krisenbedingten Preissteige-

NnTlation
es-

—-och

rungen weitgehend wieder abgegeben
(Grafik 3). Mit einer Normalisierung der
Produktionstatigkeit sollte sich der eng-
passbedingte Preisdruck bei Gutern
etwas entspannen — theoretisch.

Praktisch stehen die Unternehmen ge-
genwartig infolge der Konsequenzen des
Russland-Ukraine-Kriegs vor neuen He-
rausforderungen. Infolge des Gas-Liefer-
stopps durch Russland als Vergeltungs-
mafRnahme fur die Sanktionen der
westlichen Lander kam es zu exorbitan-
ten Preissteigerungen an den Borsen fur
Gas und letztlich auch fur Strom. Die
Produzentenpreise schossen noch im
September 2022 um 45,8 % gegenlber
dem Vorjahr nach oben, mehr als das
Doppelte des historischen Spitzenwerts
aus dem Jahr 1951, bevor im Oktober ein
spurbarer Ruckgang auf ,,nur noch”
34,5 % verzeichnet wurde. Einer Erhe-
bung des ifo-Instituts zufolge meldeten
die befragten Unternehmen, dass per
Oktober nur rund ein Drittel der Kosten-
steigerungen weitergegeben wurde. Bis
zum April 2023 rechnen die Firmen im-
merhin mit einer Uberwalzung von

rund 50 %.
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Grafik 1: Teuerung steil nach oben
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Vorerst bleibt der Preisdruck hoch

Die privaten Haushalte mussen sich von
dieser Seite vorerst auf weiter steigende
Inflationsraten einstellen. Aber auch an
zwei anderen Fronten droht weiteres Un-
gemach. Nicht zuletzt als Reaktion auf
explodierende Energiepreise und Engpas-
sen bei vornehmlich aus der Ukraine und
Russland eingeflihrten Gltern wie Spei-
seol oder Kunstdunger sind die Kosten
fur Lebensmittel mit einer Jahresrate von
Uber 20 Prozent gestiegen und damit
noch starker als in anderen groféen Staa-
ten der Eurozone. Nahezu alle vom ifo
Institut befragten Unternehmen gaben
zudem noch im November an, die Preise

fUr Lebensmittel und Getranke in den
nachsten drei Monaten weiter erhohen
zu wollen (Grafik 4).

Auf der Energieseite ist die Situation
noch problematischer. Hier werden die
massiven Groflhandelspreissteigerungen
am Energiemarkt seitens der Versor-
gungsunternehmen aufgrund der teil-
weise langen Vertragslaufzeiten erst mit
einer erheblichen Zeitverzogerung an die
Haushalte weitergereicht (Grafik 5).

So stiegen die Gaspreise trotz der seit
dem 1. Oktober temporéar von 19 auf 7 %
abgesenkten Mehrwertsteuer um 7,5 %
zum Vormonat. Dies zusammen mit den
deutlichen Preisanstiegen fur Strom sorg-

Grafik 3: Zuriick auf Los: Frachtraten schon fast auf Vorpandemieniveau
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— China zur US-Westkuste

— China nach Europa

te fur einen Sprung der Inflationsrate
auf 10,4 % — ein Niveau, das zuletzt
im Dezember 1951 markiert wurde.
Da zum Jahreswechsel ublicherweise
viele Vertrage fur Strom- und Gaslie-
ferungen preislich angepasst werden,
ist mit einem nochmaligen Teue-
rungsschub zu rechnen. Wahrend die
angekiindigte Ubernahme der
Gas-Abschlagszahlung fur den De-
zember 2022 durch den Staat keiner-
lei Einfluss auf die Inflationsrate ha-
ben durfte — es ist flr die Berechnung
im Warenkorb unerheblich, wer fur
das Gas bezahlt —, durfte die Einfuh-
rung der Strom — und Gaspreisbrem-
sen zum 1. Januar bzw. zum 1. Marz
2023 Uber den Ruckgang der den
Haushalten in Rechnung gestellten
Preise voraussichtlich auch in die In-
flationsstatistik eingehen. Da im Marz
2023 auch der durch den Kriegsaus-
bruch verursachte Preissprung aus
dem Marz 2022 basisbedingt aus der
Betrachtung herausfallt und unter der
Pramisse, dass von den Energiemark-
ten nicht neue Kapriolen ausgehen,
sollte die Teuerungsrate dann endlich
spurbar in den einstelligen Bereich
zurtckgehen. Nach im Durchschnitt
8,5 % flr 2022 rechnen wir im kom-
menden Jahr wegen der hohen Star-
trampe mit einer Konsumentenprei-
sinflation von im Schnitt immer noch
sehr hohen 7,5 %, bevor sich im Jahr
2024 die Inflation auf 2,5 % verlang-
samen sollte.
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Grafik 4: Fast alle Unternehmen in der Lebensmittelbranche wollen die Preise
weiter anheben
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Quellen: Macrobond, HSBC, Stand: 28. November 2022
Grafik 5: Der Anstieg der GroBhandelspreise fiir Gas ist noch nicht
vollstandig bei den Haushalten angekommen
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AKtien

Die globalen Aktienmarkte sind
2022 durch eine Neubewertung un-
ter Druck geraten. Die Ausloser wa-
ren vielfaltig: Pandemie, Russ-
land-Ukraine-Krieg, Inflation,
weltweite Straffung der Geldpolitik,
niedrigere Unternehmensmargen
und schwacheres Ertragswachstum.
Vor diesem Hintergrund blicken wir
mit etwas Sorge auf das neue Jahr.
Die Bewertungen erscheinen nach
der Korrektur nun zwar attraktiv,
doch wird der Risikoaufschlag erst
dann deutlich sinken, wenn sich die
neue Realitat in einer angemessenen

Ubergewichtet

Lander: USA, Mexiko, Brasilien,
Schweiz, Festlandchina, Indonesien,
Thailand und Hongkong

Branchen: Basiskonsumguter und
Energie (einschliel3lich erneuerbarer
Energien)

Untergewichtet

Lander: Vereinigtes Konigreich,
Deutschland, Spanien, ltalien,
Sudafrika, Turkei, Stdkorea und
Taiwan

Branchen: Industrie und Nicht-
Basiskonsumguter

Globale Ausrichtung der Strategie

Qualitat und Ertrag
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Senkung der Gewinnprognosen
widerspiegelt. AuRerdem ist mit an-
haltender Volatilitat zu rechnen.

Die Wachstumsdynamik in Asien ist wei-
terhin schwach, obgleich das Abwarts-
risiko am Wohnimmobilienmarkt und die
coronabedingten Wachstumshemmnisse
durch die jingsten politischen Malnah-
men reduziert wurden. Europa und das
Vereinigte Konigreich scheinen unterdes-
sen auf eine Rezession zuzusteuern. Die
USA werden in Anbetracht der fur 2021
ausgewiesenen soliden Bilanzen viel-
leicht nicht in eine tiefe Rezession abglei-
ten, ein schwacheres Wachstum ist aber

dennoch zu erwarten. Wir bleiben bei
unserer defensiven Sektorpositionierung
und sind in Basiskonsumgutertiteln Uber-
gewichtet, da die Margen aufgrund stei-
gender Nahrungsmittelpreise positiv
Uberraschen konnten. Auch der Energie-
sektor hat es uns angetan, durften die
Lieferkettenprobleme doch auch kinftig
far niedrige Lagerbestande und hohe
Preise sorgen. Der Bereich der erneuer-
baren Energien profitiert sowohl von
dem Bestreben der Biirger, ihren Ol- und
Gasverbrauch wegen der hohen Preise
zu reduzieren, als auch von dem anhal-
tenden strukturellen Trend.

US-Markt schneidet erneut am besten ab, vor allem auf USD-Basis
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Unser Anlagestil ist auf Qualitatsunter-
nehmen mit robusten Ertragen aus-
gerichtet. Unternehmen mit hohen
Cash-Bestanden sollten in der Lage
sein, Dividenden auszuschutten, so-
dass ertragsorientierte Anleger auf
attraktive Gesamtrenditen hoffen kon-
nen. Angesichts der nach wie vor
hohen-und volatilen Anleiherenditen
ist uns-aulRerdem ein ausgewogenes
Verhaltnis zwischen Substanz- und
Wachstumswerten wichtig.

Europa am Rande der Rezession

Europa schlittert geradewegs in die
Rezession, denn die Nahrungsmittel-
und Energiepreise wollen einfach nicht
sinken und die kriegsbedingte Brems-
wirkung auf das Wachstum halt an.

+ Auch die 'schwache Binnennachfrage

belastet die europaischen Aktienmark-
te. Auftrieb erhielten sie in der Vergan-
genheit oft durch die internationalen
Handelsstrome, diesich allerdings
infolge der weltweiten Konjunkturab-
kihlung weiter abschwachen durften.
Die chinesische Null-Covid-Strategie
hat Europa stark in Mitleidenschaft

US-Aktien: Ein Patt im Kongress unter einem demokratischen
Prdsidenten ist in der Regel recht positiv :

Demokrat
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im Kongress im Kongress

Knappe Minde_rh'éit Minderheit
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*Quellen: HSBC Global Asset Management, HSBC Global Private Banking, Stand: 22..Novembet 2022. Die ,*
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher !ndikato_r fr die zuklnftige Wertentwicklung.

o

Global Private Banking

gezogen. Angesichts dieser konjunk-
turellen Herausforderungen ist unsere
Positionierung in Europa noch-defen-
siver als andernorts, wobei wir im Ge-
sundheitssektor ubergewichtet und im
Finanzsektor.untergewichtet sind. Wie
auch in anderen Regionen bleiben wir
aufgrund des knappen Angebots und
der hohen Rentabilitat in europaischen
Energieunternehmen Ubergewichtet.
Die Bewertungen Uberzeugen, doch
der Ausblick fur das europaische Wirt-
schaftswachstum konnte durchaus zu
weiteren Abwartskorrekturen der
Gewinnprognosen fuhren. Unseres
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Erachtens wird sich die Bewertungs-
|Gcke zwischen europaischen und
US-Aktien erst verringern, wenn sich in
der Energiekrise eine Entspannung ab-
zeichnet. Der Aktienmarkt im Vereinig-
ten Konigreich entwickelt sich weiterhin
besser als die dortige Wirtschaftslage
vermuten lassen wurde, nicht zuletzt
dank der Prasenz zahlreicher globaler
Unternehmen. Doch die durch steigen-
de Lebenshaltungskosten ausgeloste
schwere Krise und die fiskalpolitische
Straffung werden die Performance wohl
dennoch belasten.

Gemischte Aussichten in Asien

Die Performance der asiatischen
Aktienmarkte ist recht unterschiedlich
ausgefallen. Einige stidostasiatische
Markte haben sich Uberdurchschnittlich
gut entwickelt, nachdem die Produktion
durch Veranderungen der Lieferketten
gesteigert werden konnte. Daruber
hinaus konnten Nahrungsmittel- und
Energieproduzenten in der Region von
den gleichen globalen Trends wie ande-
re Markte profitieren. Positive Auswir-
kungen hatten auch die robustere

Binnennachfrage, der intraregionale
Handel und das Wiederhochfahren der
Wirtschaft. Taiwan und Sudkorea hat-
ten allerdings mit dem Ruckgang der
weltweiten Nachfrage nach Halbleitern
und der internationalen Konkurrenz im
Technologiesektor zu kampfen. Am
starksten hat sich unsere Positionierung
in China verandert: Nach einer schwa-
chen Performance haben wir den Markt
auf eine leichte Ubergewichtung hoch-
gestuft. Wir rechnen zwar nicht mit
einer starken Erholung des Wirtschafts-
wachstums, doch dank der jungsten
staatlichen MalRnahmen durften zumin-
dest der Wohnimmobilienmarkt und
Corona ein deutlich geringeres Ab-
wartsrisiko bergen. AuRerdem sind in
den kommenden Monaten weitere
Initiativen zu erwarten. Durch die
Mischung aus gunstigen Bewertungen
und geringerem Risiko ist der Markt
attraktiver geworden, sodass wir eine
Heraufstufung flr gerechtfertigt halten.

Beibehaltung unserer Ubergewich-
tung in Nord- und Siidamerika

Das Ertragswachstum in den USA
durfte 2023 von einem schwacheren
Wirtschaftswachstum und niedrigeren
Margen etwas gebremst werden. Die
Aktienanleger leiden nach wie vor unter
der hohen Inflation und der Uberaus
straffen Geldpolitik der Notenbank Fed.
Hohe Zinsen machen insbesondere
dem in den USA sehr grof3en Techno-
logiesektor zu schaffen.

Dennoch sind wir in US-Aktien im welt-
weiten Vergleich weiterhin am starks-
ten Ubergewichtet, da wir in den USA
nicht mit einer ausgewachsenen Rezes-
sion rechnen. Viele US-Unternehmen
haben ihre Bilanzen refinanziert und die
Laufzeiten ihrer Anleihen bereits 2021
verlangert, als die Zinsen noch niedrig
waren. Daher durften sie mit Blick auf
den Cash-Bestand und die Rentabilitat
gut aufgestellt sein. Vor den Mid-

term Elections erlebten US-Aktien eine
Rally und nun durften sie — wie so oft —
von der Pattsituation im Kongress profi-
tieren.

Chinesische Aktien: Relativ niedrige Bewertungen und ein geringeres
wirtschaftliches Abwirtsrisiko rechtfertigen leichte Ubergewichtung
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Vergangenbheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung.
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Auch viele Verbraucher haben in den
USA im vergangenen Jahr ihre Hypo-
theken refinanziert. Bei Krediten mit lan-
gen Laufzeiten und festen Zinssatzen
durfte sich ihr Schuldendienst somit
einige Zeit lang in Grenzen halten. Hinzu
kommt ein starkeres Lohnwachstum,
sodass die US-Verbraucher mittlerweile
finanziell relativ gut aufgestellt sind. Die
hohe Inflation und steigende Zinsen
werden in den USA zwar zu Wachs-
tumseinbufRen und einer schwacheren
Nachfrage fuhren, doch sowohl die Un-
ternehmen als auch die privaten Haus-
halte durften noch tUber gentgend
Liquiditat verfugen, um dem Ab-
schwung zu trotzen. Die Konjunktur-
verlangsamung ist fur uns jedoch Grund
genug, eine defensive Positionierung
und eine Ubergewichtung der Sektoren
Basiskonsumguter, Energie und Ver-
sorger beizubehalten.

In Lateinamerika konnten sich die
Aktienmarkte weitaus besser behaup-
ten als in anderen Schwellenlandern.
Die Zentralbanken der Region haben
ihre Geldpolitik vergleichsweise frih ge-

strafft und sind nun den anderen einen
Schritt voraus. Somit konnen nun einige
Lander, wie etwa Brasilien, bereits im
zweiten Quartal 2023 die Zinsschraube
wieder in die andere Richtung drehen.
Lateinamerikanische Lander, allen vor-
an Brasilien und Chile, konnten indirekt
auch von der Lockerung der Corona-
Malnahmen in China und den positiven
Effekten auf die dortige Wirtschaft pro-
fitieren, denn die Handelsstrome des
Reichs der Mitte werden wieder starker.
Mexiko kann sich derweil Uber den
Trend zum Nearshoring freuen:
US-amerikanische Unternehmen wollen
ihre Lieferkette nun geografisch naher
wissen. Auch wenn Nearshoring ein
langfristiges Thema ist, zeigen sich
schon jetzt erste positive Auswirkungen
auf die mexikanische Wirtschaft.

Noch zwei Meilensteine

Bis auf Weiteres nehmen wir gegen-
Uber globalen Aktien eine vorsichtige
Haltung ein. Mehr Optimismus ist unse-
res Erachtens angebracht, wenn zwei
Meilensteine erreicht werden. Erstens

Hohere Zinsen belasteten Wachstumswerte und Dividendentitel zeigen sich
robust. Uberraschend: Zyklische Aktien sind trotz Konjunkturschwiche
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120 1

110 A

100 4 ;f \ww./m

oy " :

80 1
70 1

60 -

Ausgangsbasis 100 vor funf Jahren

50

Verhaltnis zyklisch/defensiv

Verhaltnis Dividendentitel/MSCI World

90 A AN \
\NWW )/ i/ Wﬂ\ﬂ']h |

Verhaltnis Substanz/Wachstum

A
i M«"\th MVW\ / "
A
| J“ / WJ
1[

W

Nov 17 Nov 18 Nov 19

Nov 20 Nov 21 Nov 22

Quellen:Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige \Wertentwicklung.

A

A

wdurden weitere Anzeichen flur ein Ende
der Zinserhohungen zinssensitiven
Aktien, zu denen auch Technologietitel
gehoren, zugutekommen. Langerfris-
tige und breitere Unterstltzung durften
die Aktienmarkte jedoch erst erhalten,
wenn auch der zweite Meilenstein
erreicht ist: eine Stabilisierung der
Wachstums- und Ertragsentwicklung.

Bis dahin konzentrieren wir uns auf
Qualitatsunternehmen mit soliden
Cashflows und niedriger Nettoverschul-
dung und halten weiterhin Ausschau
nach Ertragschancen in Form von
Dividendenausschuttungen oder Akti-
enruckkaufprogrammen, um bessere
Gesamtrenditen erzielen zu konnen.
Daruber hinaus achten wir auf ein
ausgewogenes Verhaltnis zwischen
Wachstums- und Substanzwerten. Ob-
gleich wir Sektortrends stets im Auge
behalten, bleibt die Titelauswahl nach
wie vor das A und O, weshalb die
Widerstandsfahigkeit der einzelnen
Geschaftsmodelle besondere Aufmerk-
samkeit verdient.
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Anleinen

Eine restriktive Zentralbankpolitik
und die hohe Inflation setzen die An-
leiherenditen unter Druck und diirf-
ten fiir eine weiterhin hohe Zinsvola-
tilitat sorgen. Ein Lichtblick ist, dass
die von uns erwarteten Zinserhohun-
gen grofRtenteils in den Bewertun-
gen von Anleihen eingepreist sind,
die im Vergleich zu anderen Asset-
Klassen wie Aktien an Attraktivitat
gewonnen haben. Daher sind wir in
Anleihen libergewichtet, bleiben je-
doch vorsichtig und konzentrieren
uns auf bonitatsstarke Unterneh-
mensanleihen, gro3tenteils mit
Investment-Grade-Rating (in Schwel-
len- und Industrielandern) und im
~kurzen bis mittleren” Segment der
Zinsstrukturkurve. Die flache oder

Ubergewichtet

Staatsanleihen: Keine

Unternehmens- und Emerging-Mar-
kets-Anleihen: Investment-Grade-
Anleihen aus den USA, Europa und
UK, Unternehmensanleihen aus
Australien und Neuseeland, Hartwah-
rungsanleihen aus den GCC-Markten
und Mexiko, auf Hartwahrungen
lautende Unternehmensanleihen aus
Brasilien sowie Lokalwahrungsanlei-
hen aus Mexiko und Brasilien

Untergewichtet

Staatsanleihen: Deutsche und japa-
nische Staatsanleihen, europaische
Peripherie

Unternehmens- und Emerging-Mar-
kets-Anleihen: Hartwahrungsanleihen
aus Argentinien, der Turkei und der
Ukraine, Lokalwahrungsanleihen aus
der Turkei und Indien sowie auf Hart-
und Lokalwahrungen lautende rus-
sische Anleihen
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gar inverse Zinsstrukturkurve gleicht Inflation und Wirtschaftswachstum
zusitzliche Durationsrisiken unseres vermutlich abkiihlen. Die Risiko-
Erachtens nicht addquat aus. Staats- pramien der Unternehmensanleihen
anleiherenditen diirften in den In- diirften weiter zulegen, insbesonde-
dustrielandern auf kurze Sicht volatil re fir Emittenten mit niedrigerem
bleiben, im Jahresverlauf 2023 je- Rating.

doch etwas zuriickkommen, da sich

Stark ansteigende Zinsen haben die Wertentwicklung von Anleihen verhagelt
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US-Staatsanleihebewertungen haben sich im Vergleich zu US-Aktien
verbessert
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Industrieldnder: Ubergewichtung mit
Fokus auf Carry-Ertragen am kurzen
bis mittleren Ende der Zinskurve fiir
Unternehmensanleihen

Im Zuge der durch die straffere Geldpoli-
tik bedingten Kurskorrektur und der ho-
hen Realzinsen in den Industrielandern,
die beinahe wieder auf dem Niveau vor
2008 liegen, sind wir von einer leichten
Ubergewichtung von Anleihen und einer
leichten Untergewichtung von Aktien
Uberzeugt. Doch die Unsicherheit in der
Weltwirtschaft und der um jeden Preis
gefuhrte Kampf der Wahrungshuter ge-
gen die Inflation erlegen uns bei unseren
Anleiheengagements eine vorsichtige
Haltung auf — vor allem, wenn man be-
denkt, dass die US-Notenbank (Fed) die
Zinsen bereits deutlich erhoht hat. Folg-
lich haben wir unsere lange vertretene
Untergewichtung in Staatsanleihen aus
Industrielandern reduziert. Sie machen
den sichersten Teil unseres Anleihe-
engagements aus und dienen der Diver-
sifikation von Risikoaktiva, da ihre Rendi-
ten im Allgemeinen antizyklisch laufen.
Weitere Unterstutzung bietet die Rendi-
tedifferenz zwischen US-Staatsanleihen
und der Gewinnrendite des S&P 500, die
so gering ist wie seit 2007 nicht mehr
und die Anleihebewertung — relativ gese-
hen — attraktiver macht. Und da die
Markte den US-Leitzins nun per Mitte
2023 bei einem Hochststand von 5 %
erwarten, durfte der Zenit der US-Trea-
sury-Renditen in nicht allzu weiter Ferne
liegen.

In einigen Industrielandern konnten die
Leitzinsen ihrem Hohepunkt bereits sehr
nahe sein — so zum Beispiel im Vereinig-
ten Konigreich. Hier hatte die Bank of
England (BoE) die Markterwartungen im
November mit einem enormen Zins-
schritt von 75 BP auf 3 % erfullt, aber
auch einen deutlich moderateren Ton
angeschlagen. Wir sehen das als Bestati-
gung, dass das Ende des Straffungs-
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zyklus bevorstehen konnte und die Ren-
diten britischer Staatsanleihen ihren
Hohepunkt bereits im Oktober — nach
der Ankundigung des Mini-Budgets — er-
reicht haben. Infolgedessen haben wir
im November britische Staatsanleihen
auf eine leichte Ubergewichtung ange-
hoben. Bei bonitatsstarken, kurzlaufen-
den Unternehmensanleihen mit Invest-
ment-Grade-Rating in britischen Pfund
behalten wir die umfassende Uberge-
wichtung bei, da sie im Bereich der In-
vestment-Grade-Anleihen aus Industrie-
landern durchschnittlich die grofsten
Credit-Spreads bieten.

Insgesamt besteht unsere Ubergewich-
tung in globalen Anleihen aus einer
Ubergewichtung in globalen Invest-
ment-Grade-Anleihen (USD, EUR, GBP),
einer neutralen Positionierung in globa-
len Hochzinsanleihen und einer leichten
Untergewichtung in Staatsanleihen. Un-
ser Blick richtet sich weiterhin auf Chan-
cen far Carry Trades am kurzen Ende der
Zinskurve fur Unternehmensanleihen mit

Laufzeiten von zwei bis funf Jahren, wo-
bei wir globale Unternehmensanleihen
mit Investment-Grade- bzw. hohem
BB-Rating ins Visier nehmen, wo die
Carry Trades im Vergleich zum relativen
Risiko unseres Erachtens am attraktivs-
ten sind.

Auf Sektorebene konzentrieren wir uns
hauptsachlich auf Unternehmen aus der
Energie- und Finanzbranche und setzen
eher auf das hohere Ende der Kapital-
struktur (siehe unser Thema ,Finanz-
anleihen aus Industrielandern — hoher in
der Kapitalstruktur®”). In anderen Sekto-
ren setzen wir zumeist auf Unternehmen,
die sich durch solide Bilanzen, eine rick-
laufige Verschuldung, steigende Cash-
flows und gesunde Falligkeitsprofile ihrer
Anleihen auszeichnen.

Schwellenlander: Fokus auf Quali-
tatsanleihen mit kurzer Laufzeit

Emerging-Markets-Anleihen in Hartwah-
rungen haben 2022 unter der schwieri-
gen globalen Wirtschaftslage, steigen-

Die Fundamentaldaten von EM-Unternehmen sind so stark wie seit liber

10 Jahren nicht mehr

Nettoverschuldungsgrad von Investment-Grade-Unternehmen
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den Zinsen und neuen, ganz eigenen
Themen wie dem Russland-Ukraine-Kon-
flikt und dem schwachen chinesischen
Immobiliensektor gelitten. Per Ende
Oktober wiesen Staatsanleihen aus
Schwellenldndern eine negative Wert-
entwicklung (in USD) von 23,8 % aus,
wahrend Unternehmensanleihen aus
Schwellenlandern eine negative Wert-
entwicklung (in USD) von 19,8 %
lieferten. Lokalwahrungsanleihen aus
Schwellenldndern zeigten sich wider-
standsfahiger und fielen durchschnittlich
um 9,5 %. BerUcksichtigt man jedoch die
Devisenschwaéche, zeichnet die negative
Wertentwicklung von 19,3 % auf
USD-Basis ein recht ahnliches Bild.

Die Flucht in Qualitatswerte flhrte in die-
sem Jahr Uberdies zu betrachtlichen Mit-
telabflissen aus den Schwellenlandern,
was die Kurse von Schwellenlanderanlei-
hen zusatzlich belastet hat, da Fondsma-
nager Positionen in nicht liquiden Mark-
ten auflosen mussten, um Ricknahmen
zu erflllen. Insgesamt haben sich Unter-
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nehmensanleihen aus Schwellenlandern
schwacher entwickelt als US-Hochzins-
anleihen, die Ende Oktober eine negative
Wertentwicklung (in USD) von 12,2 %
generierten.

Gleichzeitig sind Schwellenlander nun
deutlich besser gegen die globalen
Herausforderungen gewappnet und die
Fundamentaldaten von Unternehmen
aus Schwellenlandern so stark wie seit
uber zehn Jahren nicht mehr. Zum Ende
des zweiten Quartals 2022 belief sich die
Nettoverschuldung globaler IG-EM-An-
leiheemittenten auf durchschnittlich 1,3
(siehe Grafik), wahrend US-Unternehmen
mit Investment-Grade-Rating mit durch-
schnittlich 2,5 und ihre europaischen
Pendants mit 3,3 verschuldet waren. Das
Bonitatsprofil von EM-Unternehmen
durfte dieses Jahr trotz makrookonomi-
scher Herausforderungen stabil bleiben,
da die meisten Unternehmen weiterhin
Umsatz- und EBITDA-Steigerungen ver-
zeichnen und die hoheren Kosten an
Kunden weiterreichen konnten.

Ohne die problembehafteten Bereiche wie
dem chinesischen Immobiliensektor sowie
russischen und ukrainischen Emittenten
sind die Ausfallquoten der Unternehmens-
anleihen in den Schwellenlandern bei nur
1,2 % weiterhin Uberschaubar und ver-
gleichbar mit den Ausfallquoten in den
Industrielandern, die fir US-Hochzinsan-
leihen bei 1,5 % und flr europdische An-
leihen im Hochzinsbereich bei 0,3 % lie-
gen. Wenig uUberraschend weisen die
europaischen und asiatischen Schwellen-
lander mit 21,7 % bzw. 12,8 % die hochs-
ten Ausfallguoten aus, wahrend die Aus-
fallquote im Nahen Osten und Afrika auf
0,0 % verharrt und in Lateinamerika bei
verhaltenen 2,2 % liegt.

Auch wenn die makrookonomischen Risi-
ken kurzfristig hoch bleiben und die Vola-
tilitat risikoreicher Anlagen anhalten konn-
te, sind kurzlaufende Qualitatswerte aus
Schwellenlandern aufgrund einer soliden
Bonitat und besserer Bewertungen attrak-
tiv. Unternehmensanleihen aus Schwellen-
landern bieten im Durchschnitt eine Ren-

dite von 8,7 % in USD bei einem
Investment-Grade-Rating von BBB. Den-
noch gehen wir weiterhin selektiv vor
und konzentrieren uns auf liquiditatsstar-
ke Unternehmen mit geringen Refinan-
zierungsrisiken. Zudem mochten wir be-
tonen, wie wichtig Diversifizierung ist.

Regional betrachtet bevorzugen wir Bra-
silien, Mexiko und die GCC-Markte, die
sich im aktuellen globalen Umfeld kon-
junkturell widerstandsfahiger zeigen.
Wegen einer besseren makrookono-
mischen Lage und einer aufgrund der
abgeschlossenen Prasidentschaftswahl
geringeren politischen Unsicherheit ha-
ben wir Brasilien kurzlich von neutral auf
leicht Ubergewichten angehoben. Bei Lo-
kalwahrungsanleihen aus Schwellenlan-
dern behalten wir unsere neutrale Hal-
tung bei, da die weltweiten Risiken hoch
bleiben und die Haushalts- und Leis-
tungsbilanzen der Schwellenlander unter
Druck setzen. Positiv sind wir lediglich
gegenuber den beiden lokalen Markten
Brasilien und Mexiko eingestellt.

Die Fundamentaldaten von EM-Unternehmen sind so stark wie seit iiber

10 Jahren nicht mehr

Nettoverschuldungsgrad von High-Yield-Unternehmen
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VVahrungen und

Seit Anfang 2021 steht das Gesche-
hen an den Finanzmarkten unter
dem Zeichen eines starken US-Dol-
lars. Doch der Ausblick @ndert sich
gerade. Der Greenback profitierte
von der Rolle der Fed als Tempoma-
cherin bei der geldpolitischen Straf-
fung und einem im Vergleich zu vie-
len anderen G10-Wahrungen
attraktiven Zinsvorteil. Doch je na-
her der Zinshochststand riickt, des-
to geringer ist die Wahrscheinlich-
keit noch groRerer Zinsdifferenzen.
Gegeniiber einigen Landern diirfte
sich der Abstand sogar eher verrin-
gern. Infolgedessen schwindet der
Hauptvorteil des US-Dollars zuse-
hends. Unterstiitzend wirken aller-
dings weiterhin die Abschwachung
des Weltwirtschaftswachstums, die
relative Widerstandsfahigkeit der
US-Wirtschaft und die gemischte bis
schwache Risikobereitschaft am
Markt. Aufgrund dieser Entwicklun-
gen haben wir den US-Dollar jlingst
auf neutral herab- und den Euro so-
wie das britische Pfund auf neutral
heraufgestuft. Auch unsere Ein-
schatzung des japanischen Yen und
des Singapur-Dollar haben wir nach
oben korrigiert und nehmen nun
eine positive Haltung ein. Im Roh-
stoffbereich halten wir wegen der
verhaltenen Dynamik an unserer
neutralen Positionierung gegeniiber
Gold, Silber und Ol fest.
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Rohstotte

Positiv

JPY, SGD, BRL

Neutral

USD, EUR, GBP, CHF, AUD, NZD, CAD,
EM FX (einschliefslich RMB), Gold,
Silber und Ol

Negativ

INR, KRW

Eine Konstante der vergangenen zwei
Jahre war die Starke des US-Dollars. An-
leger in der Leitwahrung konnten sich
Uber starke Wahrungsgewinne freuen
und Anfang November bewegte sich der
USD-Index nahe bei seinem 20-Jah-
res-Hoch. Dabei profitierte der US-Dollar
von wachsenden Zinsdifferenzen, der
Abschwachung des Weltwirtschafts-
wachstums und einer geringen Risikobe-
reitschaft am Markt. Doch mit den Zins-
unterschieden schwindet zumindest
einer dieser Unterstutzungsfaktoren.
Dem US-Verbraucherpreisindex zufolge
ging die Kerninflation im Oktober zurtck
und das nahrt natdrlich die Hoffnung auf
einen baldigen Zinshochststand, den die
Markte derzeit mit 5 % einpreisen. Das
Aufwartspotenzial ist somit begrenzt. Fur
eine negative Sicht auf den US-Dollar ist
das allein aber kein Grund, denn die Fed
will die Zinsen noch um weitere 100 Ba-
sispunkte anheben und die US-Wirt-

schaft zeigt sich trotz der angeschlage-
nen Weltwirtschaft immer noch relativ
stabil. Zudem ist der US-Dollar dank sei-
nes Zufluchtscharakters auch bis zu
einem gewissen Grad nach unten abge-
sichert, solange die Risikobereitschaft
nicht steigt und bei Aktien keine nach-
haltigere Erholung erkennbar wird.

Unserer Herabstufung des US-Dollars
steht die auf neutral angehobene Ein-
schatzung des Euro und des britischen
Pfunds gegenuber. Beide Wahrungen
sind nach dem Hohenflug des US-Dol-
lars guinstig, doch sind auch beide mit
einer Rezession konfrontiert, weshalb
das Aufwartspotenzial begrenzt ist. Hier
spielen natdrlich die Rohstoffpreise eine
entscheidende Rolle, denn die euro-
paischen Lander sind Rohstoffimpor-
teure. Der enorme Anstieg der Ol- und
Gaspreise zwingt die Zentralbanken zur
Straffung ihrer Geldpolitik und treibt die
Lebenshaltungskosten massiv in die
Hohe. Die Wahrungshuter stehen vor
einem Dilemma, denn der Spielraum flr
weitere Straffungen wird enger: Die
Bank of England lockerte kurzlich ange-
sichts schwacher Wachstumsaussichten
ihre Geldpolitik, wahrend die Europai-
sche Zentralbank nach wie vor die Zugel
etwas straffer halt und bisher noch nicht
von einer Rezession spricht. Die Unsi-
cherheit, mit der makrookonomische
Prognosen behaftet sind, wird weiterhin
fur eine gewisse Volatilitat am Devisen-
markt sorgen — die einige Anleger jedoch
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fUr sich nutzen konnen. Andere wollen
sich vielleicht eher gegen ein uner-
wilnschtes US-Dollar-Risiko absichern,
um bislang erwirtschaftete Gewinne
festzuschreiben und zu schitzen.

Der Euro und das britische Pfund wer-
den sich wahrscheinlich auf ihrem aktu-
ellen Niveau halten, der japanische Yen
hingegen durfte sich erholen, was uns
dazu veranlasst, ihm gegenUber eine
positive Haltung einzunehmen. Die aus-
gepragte Schwache des Yen spielt dabei
zweifelsohne ebenso eine Rolle wie die
Wahrscheinlichkeit weiterer Interven-
tionen. Der Yen wird auch dadurch ge-
stltzt, dass viele Anleger, die auf fallen-
de Kurse gesetzt hatten, ihre Positionen
auflosen, und die weltweite Risikobereit-
schaft in gewissem Umfang schwanken
durfte. Das durfte dazu beitragen, die
anhaltenden Renditenachteile auszuglei-
chen.

Der australische Dollar wird die abneh-
mende Dynamik seines US-Pendants

aufgrund seiner zyklischen Eigenschaf-
ten vermutlich nicht nutzen kénnen. Zu-
dem ist der australische Dollar auch mit

SD-Dynamik gerit ins Stocken
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Risiken im eigenen Land konfrontiert, die
dem im Vergleich zu anderen wichtigen
Zentralbanken raschen Straffungszyklus
geschuldet sind. Dem Schweizer Fran-
ken konnte die relativ stabile lokale Wirt-
schaft zugutekommen, wobei die Rendi-
tedifferenz gegentiber den USA das
Aufwartspotenzial des Franken wohl
weiterhin beschranken wird.

Bei den asiatischen Schwellenlandern
sorgt die niedrige Inflation in China fur
eine attraktive Realrendite, was den Ren-
minbi stltzt. Wir sehen Aufwartspoten-
zial fUr den Fall, dass sich Chinas Wirt-
schaft im Jahr 2023 erholt. Bei der
indischen Rupie und dem koreanischen
Won bleiben wir allerdings vorsichtig:
Die Rupie leidet nach wie vor unter dem
Doppeldefizit und auf den Won driickt
wohl auch kinftig der schwache Techno-
logiezyklus. Beim Singapur-Dollar rech-
nen wir in Anbetracht starker wirtschaft-
licher Fundamentaldaten sowie der
Straffungspolitik der Finanzmarktaufsicht
von Singapur (MAS) mit weiterem Auf-
wartspotenzial. Aufderhalb von Asien
sind wir zuversichtlich, was den brasilia-

Jan10 Jan14 Jan 18

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.
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nischen Real angeht. Brasilien weist sta-
bile wirtschaftliche Faktoren auf, und die
Wahrung bietet eine der hochsten Real-
verzinsungen unter den Schwellenlan-
dern. Daruber hinaus ist die politische
Unsicherheit seit der Prasidentschafts-
wahl weitgehend ausgeraumt.

Bei Gold und Silber erwarten wir trotz
der jingsten Erholung der Rohstoffpreise
in den nachsten Monaten keine Outper-
formance. Beide Edelmetalle durften
durch die positiven Aussichten fur den
US-Dollar belastet werden. AuRerdem
sind hohere Zinsen und Realrenditen bei
Anleihen ein Wettbewerbsnachteil fur
Gold (gegeniber Cash und Anleihen).
Die Olpreise sind seit Anfang Juni ge-
sunken und wir gehen weder von einem
weiteren Preisverfall noch von einem
starken Wiederanstieg aus. Das welt-
weite Angebot hat sich infolge der
Produktionssteigerung Russlands er-
hoht, die Nachfrage ist jedoch zurtck-
gegangen. Der Markt scheint flrs Erste
ausreichend versorgt zu sein, sodass die
Preise in den nachsten Monaten stabil
bleiben durften.
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Hedgefonds

Unser Ausblick fiir Hedgefonds
bleibt positiv. Denn die aktuellen
Marktbedingungen sind fiir eine
Reihe von Strategien vorteilhaft und
diirften bis weit in die erste Jahres-
halfte 2023 andauern. Zudem erhal-
ten einige Strategien wie Managed
Futures und aktienmarktneutrale
Ansaiatze durch hohere Kassazinsen
Auftrieb. Am aussichtsreichsten
erscheinen uns die Chancen fiir
diskretionare Macro-Fonds aus
Industrielandern, marktneutrale
systematische Strategien und
Multi-Manager-Strategien, die im
Jahr 2022 allesamt Gewinne ab-
geworfen haben.

Das Umfeld bietet weiterhin gute Vor-
aussetzungen fur Macro-Fonds, die
schwerpunktmalig in Industrielander in-
vestieren. Unterschiede in Bezug auf
Zeitpunkt, Tempo und Umfang der geld-
politischen Straffung sowie eine mog-
liche Rezession in den G10-Landern
durften sowohl fur Anleihepositionen,
die auf eine bestimmte Marktrichtung
ausgerichtet sind, als auch fur solche,
die auf relative Bewertungschancen set-
zen, gute Ertragschancen bereithalten.
Im Devisenbereich spielt die Starke des
US-Dollars weiter eine zentrale Rolle, da
die US-Notenbank (Fed) in ihrem Zins-
erhohungszyklus dem Rest der Welt ein
paar Schritte voraus ist. Da Aktien durch
steigende Zinsen und Rezessionsangste
unter Druck geraten, stehen taktische
Short-Positionen an den Aktienmarkten
derzeit hoch im Kurs. Im Gegensatz dazu
bleiben wir bei Macro-Fonds, deren
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Fokus auf Schwellenlandern liegt, ange-
sichts der geopolitischen und konjunk-
turellen Herausforderungen bei unserem
neutralen bis negativen Ausblick. Wah-
rend einige Markte durchaus mit spezi-
fischen Gelegenheiten aufwarten, blei-
ben auch diese Lichtblicke nicht von der
negativen Stimmung an den Markten,
der hohen Volatilitat und der geringen
Liquiditat verschont, die das Handels-
geschehen beeintrachtigt.

Bei Managed-Futures-Strategien behal-
ten wir unsere neutrale Haltung unveran-
dert bei. Auch an unserer Einstellung
gegenulber marktneutralen systema-
tischen Fonds (neutral bis positiv) und
gegenuber systematischen Fonds mit
Ausrichtung auf Long-Aktienpositionen
(neutral bis negativ) halten wir fest. Fur
Managed Futures gilt, dass Trendfolge-
strategien nicht zwangslaufig von einer
hohen Volatilitat profitieren. Allerdings
muss in ihrem Fall ,,etwas passieren”,
damit sie Gewinne erzielen. Die enormen

Kursausschlage in diesem Jahr bleiben
daher von Vorteil. Das gilt insbesondere
far reaktivere Fonds mit einem kirzeren
vergangenheitsbezogenen Beobach-
tungszeitraum. Fur andere Ansatze —
insbesondere marktneutrale systemati-
sche Fonds — offeriert das gegenwartige
Umfeld, das durch eine breitere Rendite-
streuung auf Sektor- und Einzeltitelebene
sowie eine erhohte Volatilitat gekenn-
zeichnet ist, gunstige Moglichkeiten. Mit
einer selektiven Aktienauswahl lassen
sich daher nach wie vor Uberdurch-
schnittliche Ergebnisse erzielen.

Unsere Einschatzung zu Multi-Strategie-
und Multi-Manager-Fonds bleibt durch-
weg positiv. Viele Multi-Manager-Fonds
haben trotz der unvorhersehbaren und
hochvolatilen Markte weiterhin starke
Ertrage erwirtschaftet, was unsere op-
timistischen Erwartungen fur diesen
Bereich untermauert. Multi-Manager-
Fondsgesellschaften verfigen bekann-
termal3en Uber ein anspruchsvolles und

Die ungewohnt starken taglichen Schwankungen der Anleiherenditen boten

zahlreiche Chancen fiir Hedgefonds
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engagiertes Risikomanagement. Zudem
haben sich ihre umfassenden und dabei
unkorrelierten Ertragsquellen als zuver-
|assig erwiesen und die Widerstands-
fahigkeit in diesem unsicheren Markt-
umfeld gestarkt. Eines der wichtigsten
Unterscheidungsmerkmale erfolgreicher
Multi-Manager-Fonds wird in unseren
Augen auch zukunftig die Fahigkeit sein,
talentierte Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter zu gewinnen und zu halten.

Equity-Long/Short-Strategien, die sich
auf die USA, Europa sowie den Techno-
logiesektor konzentrieren, beurteilen wir
weiter neutral und Equity-Long/Short-
Strategien mit Schwerpunkt Asien etwas
positiver. Vor dem Hintergrund steigen-
der Zinsen setzen viele Equity-Long/
Short-Fonds unverandert auf weniger
Risiko, da sie auch in naher Zukunft mit
volatilen Markten rechnen. Viele von
ihnen haben zudem ihre Index-Absiche-
rungen zurlckgefahren und sind auf
Short-Positionen in Einzelaktien um-

geschwenkt, was der erwarteten breite-
ren Streuung der Renditen in diesem Um-
feld zuzuschreiben ist. Alles in allem
werden wir im ersten Halbjahr 2023 an
den Aktienmarkten moglicherweise eine
eher negative Tendenz sehen, von der
Equity-Long/Short-Fonds jedoch profitie-
ren konnen. Aufgrund ihres grofderen
Alpha-Potenzials kdnnen sie ein natur-
licher Ersatz fur Aktienengagements mit
Long-Positionen als Schwerpunkt wer-
den. In Asien sind die Gewinne zwar nach
wie vor niedrig, aufgrund des signifikan-
ten Risikoabbaus in den vergangenen
neun Monaten liegen die Bewertungen
jedoch unter dem Fair Value, sodass
einige fundamental starke Unternehmen
auf einem gunstigen Niveau gehandelt
werden.

Gegenuber Event-Driven-Strategien blei-
ben wir bei unserer neutralen Haltung,
wobei wir Manager bevorzugen, die Uber
umfangreiche Erfahrungen in den ver-
schiedenen Teilstrategien verfigen und

Die Volatilitat hat in allen Markten, insbesondere jedoch bei Anleihen,

zugenommen
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung.

die in der Lage sind, Chancen Uber alle
Asset-Klassen hinweg zu nutzen. Infolge
der raschen geldpolitischen Straffung
stehen wir womaoglich an der Schwelle
zum nachsten Kreditzyklus, wenngleich
wesentlich weniger Kreditausfalle als im
Jahr 2008 zu erwarten sind. Dennoch
durften Fonds, die ihr Kapital dynamisch
entlang der Kapitalstruktur und der Re-
gionen umschichten konnen, eine reich-
haltige Palette an Maglichkeiten vor-
finden. DarUber hinaus sind aktivistische
Investoren nach wie vor aktiv; ihre
Forderungen konzentrieren sich dabei
zunehmend auf den Verkauf von Unter-
nehmen, strategische bzw. operative
Verbesserungen sowie Aspekte der
Unternehmensfihrung.

Was Unternehmensanleihen angeht,
behalten wir unsere neutrale bis positive
Einschatzung von strukturierten Anlei-
hen bei. Gleiches gilt fur unseren neu-
tralen Ausblick fur ausfallgefahrdete
Anleihen und Long/Short-Positionen in
Unternehmensanleihen. Allerdings rich-
tet sich unsere Aufmerksamkeit weiter-
hin auf die deutliche Verbesserung bei
den Spreads, den Carry-Ertragen und
der Renditestreuung, denn wir glauben,
dass der nachste Kreditzyklus womog-
lich nicht mehr lange auf sich warten
lasst. Am attraktivsten erscheinen uns
derzeit strukturierte Unternehmensan-
leihen. Grund hierfUr ist der Anstieg der
risikobereinigten Renditen, die sich
mittlerweile im hohen einstelligen bzw.
niedrigen zweistelligen Bereich bewe-
gen.
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“rivate

Nach dem Einbruch an den Borsen
ist das Bewertungsniveau auch bei
Private Equity gesunken — wenn-
gleich nicht ganz so drastisch. Ein
Ende ist nicht absehbar. Auch die
eingeworbenen Mittel und Exits sind
riucklaufig. Dennoch diirfte sich das
Aktivitdatsniveau weiterhin auf dem
Niveau der historischen Durch-
schnittswerte bewegen. Trotz des
schwierigen Umfelds kann Private
Equity aus unserer Sicht gerade

dort Chancen bieten, wo die Borsen-
bewertungen am heftigsten einge-
brochen sind - zum. Beispiel in den
Sektoren Technologie und Gesund-
heitswesen. AuRerdem sehen wir
attraktive Moglichkeiten, auf dem
Sekunddrmarkt hochwertige Positio-
nen giinstig zu erwerben.

\V]arkets

Das gesamtwirtschaftliche Umfeld ver-
schlechtert sich und hat die meisten
Private-Equity-Gesellschaften dazu ge-
zwungen, ihre Investments angesichts
niedrigerer Bewertungen an den Borsen,
hoherer Kapitalkosten und eingetribter
Wachstumsaussichten auf den Prifstand
zu stellen und Wertberichtigungen vor-
zunehmen. Trotzdem hat sich der Bewer-
tungsruckgang vielfach als moderat
erwiesen, was zum Teil auf die geringere
Korrelation zwischen Aktienmarktbewer-
tungen und den Bewertungen an den
Privatmarkten zurtckzufihren ist. Die
Erfolgsbilanz der Fonds fallt weiterhin
sehr unterschiedlich aus, sodass sich der
Abstand zwischen dem oberen und dem
unteren Quartil verfestigt.

Die Kapitaleinwerbetatigkeiten gingen
stetig zuruck, blieben aber innerhalb des

historischen Quartalsdurchschnitts. Im
dritten Quartal wurden mehr Mittel auf-
genommen als im Vorjahresquartal. Trotz
der Belastungen auf dem Gesamtmarkt
bleibt das Anlegerinteresse fur Private
Equity hoch. Die Werte stiegen im drit-
ten Quartal um 166,1 Mrd. US-Dollar
verglichen mit 157,9 Mrd. US-Dollar im
gleichen Vorjahreszeitraum. Allerdings
beobachten wir einen Ruckgang der
Closings bei Private-Equity-Fonds (3.347
ggu. 16.242), da sich Kommanditisten
auf die Anleger konzentrieren, die bereits
investiert sind (sogenannte Re-ups). So
wird ausgesiebt und es entstehen weite-
re ,Megafonds”. Mit Blick auf die Zu-
kunft gehen wir davon aus, dass viele
Kommanditisten ihr Allokationsziel fur
das Jahr bereits erreicht haben und die
Zahlen im vierten Quartal entsprechend
verhaltener ausfallen werden.
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Das Transaktionsvolumen auf dem Se-
kundarmarkt stieg im ersten Halbjahr
2022 um insgesamt 18 % gegenuber
dem Vorjahr auf 57 Mrd. US-Dollar
gehandelter Vermogenswerte. Unserer
Ansicht nach verdeutlicht diese Entwick-
lung, wie attraktiv der Sekundarmarkt
als Liquiditatsquelle fur Private-Equity-
Investoren und Manager in einem unsi-
cheren Marktumfeld ist. Damit bieten
sich auf diesem Markt attraktive Mog-
lichkeiten fur Kaufer, hochwertige Betei-
ligungen glnstig zu erwerben — gerade
in den Sektoren, in denen die Bewertun-
gen am starksten eingebrochen sind

(z. B. Technologie und Gesundheits-
wesen).

Bei den Exits warten Komplementare auf
den richtigen Ausstiegszeitpunkt: Priva-
te-Equity-Gesellschaften behalten ihre

Beteiligungen, anstatt in einem unattrak-
tiven Marktumfeld zu verkaufen, wo-
durch im bisherigen Jahresverlauf nur
wenige Exits stattfanden.

Bei den Buyouts verzeichneten Borsen-
gange als Exitstrategie den deutlichsten
Ruckgang, denn wahrend im Vorjahr
noch rund 25 % der Exits auf IPOs ent-
fielen, waren es in diesem Jahr wertma-
Rig nur 17 % und nach Zahl der Trans-
aktionen gerade einmal 5 %. Angesichts
der Marktvolatilitat scheuen Anleger den
Borsengang und Emittenten schreckt die
niedrige Bewertung. Wertmalf3ig durften
die Exits in etwa auf dem Niveau vor der
Corona-Krise liegen.

Das Investitionsgeschehen hat sich in
diesem Jahr verlangsamt, da Komple-
mentare angesichts der gesamtwirt-
schaftlichen Lage einen disziplinierteren

Buyouts nach Exitart
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und konservativeren Ansatz verfolgen.
Due-Diligence-Prufungen durften langer
dauern. Komplementare stehen nicht
unter Investitionsdruck und der Trans-
aktionsmarkt ist zum ersten Mal seit eini-
gen Jahren etwas weniger umkampft.
Trotz der allgemeinen Marktabschwa-
chung sind hier und da weiterhin Akti-
vitaten erkennbar. Da die langfristigen
Trends der zunehmenden Digitalisierung
und technologischen Innovation auf lan-
ge Sicht attraktive Wachstumschancen
im IT-Sektor bieten, ist das Anlegerinter-
esse hier ungebrochen. Daruber hinaus
erkennen viele Anleger in den Bewer-
tungsanpassungen eine Kaufgelegenheit
far bislang als zu teuer erachtete Ver-
mogenswerte und Private-Equity-Gesell-
schaften durften attraktive Delisting-
Ziele finden.
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e Zinsen haben Immobilien-
diten in die Hohe getrieben, was
u einem Verfall der Kapitalwerte
und einer wachsenden Kluft zwi-
st:hen den Preiserwartungen von
potenzmllen Kaufern und Verkaufern
~ gefiihrt hat. Wir rechnen mit weiter
sinkenden Kapitalwerten. Zwar sind
die Fundamentaldaten des Immobi-
. liensektors grundsitzlich noch ro-
) st, doch die Konjunkturabkiihlung
S deutet darauf hin, dass die Dynamik
4 der Mietsteigerungen in den kom-

~ menden Quartalen nachlassen diirf-
te.

Steigende Zinssatze haben die Immobi-
ié n_renditen auf breite\Front in die Hohe
ieben und Kapitalwerte sinken las-
sen. Green Street Advisors zufolge sind
die Werte in den USA und I%m\ropa im
dritten Quartal 2022 um 10 bis 15 %
gefallen. Trotz der steigenden Irﬁmobi-
lienrenditen bleibt der Spread zu déq
~ Anleiherenditen historisch niedrig —'ein
Zelchen fur eine poten2|elle Fortsetz g

ten. Dieser lasst die Kluft zwischen den
Preiserwartungen der potenziellen Kau-
fer und der aktuellen Eigentimer weiter
wachsen. Infolgedessen sank das Aktivi-
tatsniveau im dritten Quartal in den USA
gegenutber dem Vorjahr um 21 %, in
Europa um 37 % und in Asien um 38 %
(Quelle: Real Capital Analytics).

Die drastischsten Korrekturen verzeich-
neten die damals gefragtesten Sektoren
mit den niedrigsten Immobilienrenditen,
die langfristig nach wie vor einen sehr
positiven Ausblick auf Mietsteigerungen
und eine gute Auslastung aufweisen. Am
deutlichsten zeigt sich dies im Logistik-
und Wohnimmobiliensektor. Hier sorgte
der zwischen den Anlegern entbrannte
Kampf um die besten Objekte fur zahl-
reiche historische Renditetiefststande
und far einen verstarkten Einsatz von
Fremdkapital. Die Werte sind vor allem
in den renditeschwachsten Sektoren er-
heblich gesunken — doch das ist in erster
Linie ein Zeichen rucklaufiger Gewinne
und weniger eine Zeitenwende.

Wahrend die Anlegernachfrage gesun-
ken ist, kdmpfen einige offene Immobi-
lienfonds mit-einer Welle von Ricknah-
meantragen. Um ihren Barmittelbedarf
zu decken, mussen sie Wo’még_lich Ver-
mogenswerte veraufiern: In Zeiten sin-
kender Nachfrage erhoht sich dadurch
das Angebot noch zusatzlich und sorgt
far weiteren Wertverfall, auch wenn
.Notverkaufe” in der Regel vermieden
werden, weil Manager die Riicknahmen
zuriickstellen. Auch. sinkende Anleihen-
und Aktienwerte in Portfolios fihren zu
Entnahmen. Die Folge davor)‘: Anleger
sind zu stark in Immobilien eﬁgagiert,
was eine Portfolioumschichtung erfor-
derlich macht.

Zwar sind die Fundamentaldaten des
Mietermarktes noch ziemlich robust,
aber das langsamere Wirtschaftswachs-
tum lastet auf der Mietnachfrage bei
samtlichen Objektarten. Expansions-
plane konnen zurUcklgeschraubt und
Kosten gesenkt werden, was Mieten und }
Werte unter Druck setzt. Anders als in
bisherigen Abschwungphasen liegt in
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der Projektentwicklung kein groReres
Risiko, da die Rentabilitat in diesem Be-
reich aufgrund hoher Material-, Lohn-
und Fremdkapitalkosten drastisch
zurutckging.

Der Burosektor wurde durch die Pande-
mie am starksten getroffen: Grund dafar
ist der dauerhafte Wechsel zu hybriden
Arbeitsmodellen. In den USA und Europa
vollzog sich dieser Wechsel starker als
im asiatisch-pazifischen Raum, wo die
Bindung an das Buro.kulturell bedingt
starker ist und in Stadten hoher Dichte
die BUroarbeit begunstigt wird. Haben
einerseits Mieter einen ggringeren
Bedarf an Buroraumen, zeigt sich ande-
rerseits ein deutlicher Trend zt_hoher-
wertigen Mietflachen, die den
haltigkeitszielen von Unternehmen
entsprechen. Buros in Sekundarlage
mit hohem Investitionsbedarf aufgrun
von Umweltauflagen durften es in die-
sem Umfeld besonders schwer haben.

Der Markt fur Einzelhandelsimmobilien
hat sich von der Corona-Krise erholt,
allerdings dricken die hoheren Lebens-

haltungskosten die Ausgaben der Privat-
haushalte. Uberdies leiden viele Einzel-
handler in den erstklassigen Lagen der
Stadtzentren unter der niedrigeren Kun==
denfrequenz durch Touristen (immer
noch weit unter dem Vorkrisenniveau)
und darunter, dass weniger Angestellte
ins Buro gehen.

Die Ausgaben im Onlinehandel haben
sich — im Verhaltnis zum gesamten Ein-
zelhandelsumsatz — in vielen Volkswirt-
schaften wieder auf ihr Normalmald vor
der Pandemie reduziert. Und doch ist die
Vermietungsquote bei Logistikimmobi-
lien nach wie vor Uberdurchschnittlich
hoch. Ein Grund neben der Nachfrage
durch den Onlinehandel ist, dass Unter-
nehmen nach schwierigen Jahren infolge
der Pandemie und geopolitischer Turbu-
lenzen in eine krisenfeste Lieferkette
investieren. Da Marktmieten fur gewohn-
lich Uber den aktuell von den Mietern
ezahlten Bestandsmieten liegen, ergibt
stgh fur Vermieter auch bei nachlassen-
achstumsdynamik der Mietep eine
e Ertragssteigerung.

H'\-\.

_\-‘-‘-‘_‘\\_‘—\-

Der Wohnimmobilienmarkt zahlt in Zei-

ten wirtschaftlichen Abschwungs zu den
defensivsten Sektoren, da Ausgaben fur
Nicht-Basiskonsumgtter wie Restaurant-

; uche und Urlaub eher eingespart
werden-als die monatliche Miete. AuRRer-

dem wird dt die hoheren Zinsen der

ches auf stabilere Mieten fur Mehrfa
lienhauser hindeutet, werden andere
Teile des Wohnimmobilienmarkts demo-
grafisch weiter begunstigt (Einfamilien-
hauser, Seniorenwohnanlagen).

Da sich Immobilienbewertungen auf be-
legte Markttransaktionen stutzen, wird
es dauern, bis sie das aktuelle Umfeld
aus hoheren Zinsen, wirtschaftlichem
Abschwung und schwaéacherer Anleger-
nachfrage widerspiegeln. Borsennotierte
Immobilienaktien-werden hingegen zum
Marktwert bewertet und passen sich
schnell an.
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Begriffsglossar

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

Alternative Investments — Kapitalanlagen, die Uber die klassischen
Anlageklassen hinausgehen. Sie werden genutzt, um die Diversifika-
tion des Portfolios zu erhohen.

Asset Allocation — Die Verteilung eines Vermogens auf die verschie-

denen Anlageklassen wie Aktien, Anleihen und Alternative Invest-
ments.

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 ergeben-
der Gewinn ohne Berucksichtigung 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 sig-
nifikant beeinflussen konnen. Dies sind bspw. Unternehmenskaufe
und -fusionen, Abspaltungen und Aufgliederungen, Restrukturie-

rungsmafinahmen, Liquiditatskrisen oder Aktienrtckkaufprogramme.

ESG - Nachhaltige Geldanlage: Forderung bestimmter Technologien
zum Umweltschutz (Environment), Einhaltung bestimmter Beschafti-
gungsstandards (Social), Erwartung bestimmter Richtlinien zur Unter-
nehmensfuhrung (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 Opti-
onen 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- einge-
stuft werden.

Hold — Ein gegenwartiges Investmentlevel wird in einer bestimmten
Asset-Klasse, einem Markt, einem Sektor oder einem Anlageinstru-
ment 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, zurtickzufthren
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 Einschat-
zung netto eine Long- oder Shortpositionierung aufweisen.

Marktkapitalisierung — Borsenwert eines Unternehmens. Die
Errechnung ergibt sich aus der Anzahl der Aktien, die ein Unterneh-
men ausgibt, multipliziert mit dem Wert einer einzelnen Akfie.

Marktrisiko — Das Risiko, finanzielle Verluste bzw. Gewinne zu erlan-
gen, bei naherer Betrachtung eines bestimmten Marktes. Das Markt-
risiko 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 (insbe-
sondere 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 Marktgege-
benheiten. Die Uberpriifung der taktischen Asset Allocation findet
mindestens einmal monatlich bzw. bei Erreichen bestimmter Kurs-
marken (Review Level) statt.

Ubergewichten — Eine Portfolioposition, die hoher als die
Benchmark ist.

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

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