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VWillkommen

Liebe Kundinnen und Kunden,

im zweiten Quartal haben hauptsachlich
negative Themen wie Rezessionsangste,
Bankenpleiten und geopolitische Krisen
die Finanzmarkte beschaftigt. Dabei ha-
ben sich die Aktienmarkte gut entwickelt
und diversifizierte Portfolios konnten
bereits mehr als die Halfte ihrer 2022
erlittenen Verluste gutmachen.

Wer zu sehr auf Risiken blickt, verpasst
moglicherweise Chancen. Oder ver-
wechselt Risiko- und Basisszenario.
Dabei sind wir der Meinung, dass das
Basisszenario aus mehreren Griinden
eigentlich recht gut aussieht. Erstens
durften die G7-Leitzinsen bald ihren
Hochststand erreichen, was Aktien- und
Anleihemarkten viel Auftrieb verleihen
sollte. Die Konjunkturabschwachung im
Westen ist ein Minuspunkt, fallt aber we-
niger ins Gewicht, denn sie gestaltet sich
langsamer als gedacht und zahlreiche
zu konservative Prognosen werden nun
nach oben korrigiert. Zudem zahlt das
BIP-Wachstum weniger als die Entwick-
lung der Unternehmensgewinne, die im-
mer wieder positiv Uberraschen. Durch
Kostendisziplin und Investitionen in die
Produktivitat gelingt es den Unterneh-
men, ihre Marge zu schutzen.

Deshalb halten wir nichts davon, es uns
auf einem Liquiditatspolster gemdutlich
zu machen. Ja, Cash macht flexibel und
USD-Cash bringt derzeit fast 5 %. Doch
in den nachsten sechs bis zwolf Mona-
ten werden unter anderem Anleihen, di-
videndenstarke Blue Chips, Volatilitats-
strategien und Hedgefonds Cash hinter
sich lassen. Und Flexibilitat wirft die
schwierige Frage des richtigen Timings
auf. Sinkt die Inflation weiter, kdnnten
die Markte weitere Zinssenkungen ein-

preisen. Da mag es ratsam sein, sich ein
attraktives Niveau zu sichern, wie der
Renditeeinbruch bei US-Staatsanleihen
vom Marz beweist. Bei Aktien durften
die Prognosekirzungen abebben und
die Markte konnten auf eine erneute
Beschleunigung des Gewinnwachstums
setzen.

Unsere global positive Einschatzung ist
grofdtenteils Asien zu verdanken, denn
die Region ist reich an Chancen. Nicht
zuletzt dank des wachsenden Wohl-
stands und der Tech-Dynamik in Indien,
gepaart mit der Wiederbelebung der chi-
nesischen Wirtschaft, halten wir eine
weltweite Rezession fur unwahrschein-
lich. Die Unternehmensgewinne in Asien
durften zulegen, die regionalen Aktien-
markte entsprechend profitieren und
weitere Investitionen in die Region flie-
Ren. Auch asiatische Unternehmensan-
leihen bieten attraktive Chancen.

Wir halten die aktuellen Risiken nicht fur
systemisch. Deshalb sind sie auch nicht
Teil unserer Kernstrategie. Aber sie wer-
den aktiv gesteuert. So bleiben wir in
vorrangigen Bankanleihen engagiert,
agieren bei REITs — insbesondere sol-
chen mit einem hohen Anteil an Gewer-
beimmobilien — aber vorsichtig.

In diesem Umfeld setzen wir vier Priori-
taten:

1. Aufwartsdynamik in Asien nutzen:
Wahrend die Wirtschaft des Westens
schwachelt, zeigt sich Asien stark und
die Bewertungen sind gunstig.

2. Renditen qualitativ hochwertiger Un-
ternehmensanleihen festschreiben: Noch
sind die Renditen hoch, doch Zinssen-
kungen konnten jederzeit eingepreist
werden.

3. Renditestreuung und Marktverwerfun-
gen mit aktiven Strategien nutzbar ma-
chen: Durch Volatilitat und abweichende
Wirtschaftszyklen entstehen Chancen,
die Uber Hedgefonds, aktives Manage-
ment, Private-Market- und Volatilitats-
strategien genutzt werden konnen.

4. Mit profitablen Tech-Unternehmen
wachsen: Die Aussicht auf den nahen-
den Zinshochststand spielt Wachstums-
titeln in die Karten. Wir rechnen mit
Investitionen in modernste Fertigungs-
verfahren und in Kl und Automatisierung
mit einem hohen Gewinnwachstum.

Daruber hinaus investieren wir durch un-
sere Schwerpunktthemen weiter in Top-
Trends. Auch hier bietet Asien unseres
Erachtens mehr Wachstumspotenzial

als der Westen und die Moglichkeit, von
strukturellen Trends wie Nachhaltigkeit
und dem digitalen Wandel zu profitieren.

Sowohl kurz- als auch langfristig ist
Asien in einer guten Ausgangslage. Fur
globale diversifizierte Portfolios sind asi-
atische Titel deshalb ein Gewinn. Der
Weg nach Osten fuhrt aufwarts — zu ho-
herem Wachstum und hoheren Ertragen.

-, A

Willem Sels
Global Chief Investment Officer
25. Mai 2023
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Anlagestrategie tur

das ar

Wir starten das dritte Quartal mit
moderater Risikobereitschaft. Dabei
finanziert eine Untergewichtung in
Cash eine Ubergewichtung in Quali-
tatsanleihen und Hedgefonds, denn
wir sind etwas optimistischer als der
Konsensus: Unseres Erachtens ha-
ben die Leitzinsen ihren Hohepunkt
so gut wie erreicht, und die Markte
werden davon profitieren. Zudem
diirften Wirtschaftswachstum und
Unternehmensgewinne in den Indus-
trielandern nicht so schwach aus-
fallen wie vielfach befiirchtet. Fiir
Asien stehen die Chancen sowohl

Cash: Untergewichtung

Anleihen: Ubergewichtung

Fokus auf Qualitatsemittenten

Mittlere Duration

Aktien: neutral

Leichte Ubergewichtung in den USA

Starke Ubergewichtung in Asien,
leichte Ubergewichtung in
Lateinamerika

Untergewichtung in der Schweiz
sowie Schwellenlander Europa, Naher
Osten und Afrika

Fokus auf Qualitat

Alternative Anlagen:
Ubergewichtung

Ubergewichtung von Hedgefonds

Grundallokation in Private Equity und
Immobilien

kurz- als auch langfristig gut. In die-
sem Umfeld diirfte der US-Dollar
weiter abwerten.

Die Liste guter Grunde fr Pessimismus
ist lang: Rezessionsrisiken, hohe Zinsen,
unsichere Inflationsentwicklung, Proble-
me im Gewerbeimmobilienmarkt, Zu-
sammenbruch gleich mehrerer US-
Banken, Ausfall und Restrukturierung
diverser Anleihen aus Schwellenlandern,
eine komplexe geopolitische Lage, der
nicht enden wollende Krieg in der Ukrai-
ne und der strategische Konkurrenz-
kampf zwischen China und den USA.
Geld einfach unter das sprichwortliche
Kopfkissen zu legen, hat 2023 bisher
aber auch niemanden weitergebracht.
Im Markt wird erwartet, dass die Zinsen
bald ihren Hochststand erreichen, und in
der Folge sind Preise bzw. Kurse gestie-
gen. Gleichzeitig ist die am Verbraucher-
preisindex gemessene Inflation gesun-
ken. Im Vergleich zu 2022 ist die Welt
also eine andere, denn damals buften
Aktien und Anleihen an Wert ein, und
die Inflation zog an. Wahrend letztes
Jahr also noch ,,Nur Bares ist Wahres”
galt, ist 2023 ein Jahr flr Investitionen.

Unserer Einschatzung nach sind fiinf
Faktoren derzeit besonders wichtig:

1. In den Industrielandern haben die
Leitzinsen ihren Hohepunkt so gut wie
erreicht. Wir erwarten von der Fed im
Juni einen weiteren Zinsschritt um

0,25 % und im weiteren Jahresverlauf
dann keine weiteren Anderungen. Am
Markt hingegen wird sogar mit einer
Senkung des US-Leitzinses noch vor
Jahresende gerechnet. Fur die Baren ist

tte Quartal

das grundsatzlich schlecht, doch unserer
Einschatzung nach Uberwiegt das Gute:
Die Zeit der Zinsanhebungen ist bald vor-
uber. Mittlerweile besteht hier auch
mehr Planungssicherheit, denn die Infla-
tion ist in den USA schon wieder rick-
laufig, und auch im Euroraum und im
Vereinigten Konigreich werden Basisef-
fekte aus Ol- und Strompreisen in den
nachsten Monaten fir einen rapiden
Inflationsrickgang sorgen. Mehr Pla-
nungssicherheit bedeutet vermutlich
auch geringere Risikopramien, was Risi-
koaktiva wie Aktien, Unternehmensanlei-
hen mit Investment-Grade-Rating und
Schwellenlandertiteln zugutekommen
durfte.

2. Kommt es in den USA zu einer Re-
zession, durfte sie verhalten ausfallen.
Angesichts der vielen Risiken ist ein
Konjunkturriackgang nicht auszuschlie-
3en, doch unser Basisszenario sieht ihn
nicht vor. Die Baren verweisen mit Recht
auf die Verscharfung der Kreditvergabe-
richtlinien im Zuge der Turbulenzen im
US-Bankensektor, die auch durch ent-
sprechende Umfragen untermauert wird.
Das gehort allerdings zum Transmis-
sionsmechanismus und ist auf hohere
Zinsen statt auf deutlich hohere Cre-
dit-Spreads zurdckzufthren. Selbst im
Bereich der Gewerbeimmobilien bleibt
die Zahl der Verzugsfalle gering, und na-
tUrlich mussen Banken auch weiterhin
Kredite ausreichen, wenn sie die lukrati-
ve Nettozinsmarge zwischen kurzfristi-
gen Einlagen und langfristigen Darlehen
vereinnahmen mochten. Kleinere oder
schwachelnde Unternehmen maogen sich
mit der Refinanzierung schwer tun, aber
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grof3e Unternehmen oder solche, die fur
Qualitat stehen und deren Aktien in Re-
ferenzindizes gehandelt werden, durften
dahingehend keine Probleme haben. Au-
Rerdem ist da immer noch der auf3er-
borsliche Markt. Und auch wenn sich die
US-Wirtschaft ganz klar abkuhlt, ist die
Ausgangslage mit einer starken Verbrau-
chernachfrage und soliden Arbeitsmarkt-
daten gut. Eine Rezession konnte also
noch auf sich warten lassen, sofern sie
sich Uberhaupt einstellt. Sowohl in den
USA als auch in Europa haben viele Oko-
nomen ihre vormals zu pessimistischen
Prognosen fur das erste und zweite
Quartal bereits nach oben korrigiert.

3. Unternehmensgewinne sind wichtiger
als das BIP — und erweisen sich als tber-
raschend widerstandsfahig. Analysten
hatten die Ertragslage des ersten Quar-

tals so pessimistisch eingeschatzt, dass
viele Unternehmen die Schatzungen un-
erwartet deutlich Ubertreffen konnten.
Im zweiten Quartal konnte es ahnlich
sein, denn der die erzielten Preise abbil-
dende Verbraucherpreisindex sinkt lang-
samer als der die Einstandskosten abbil-
dende Erzeugerpreisindex — und davon
profitieren die Margen. SparmalRnahmen
haben Prioritat, und die Lohn- und Ge-
haltserhohungen verlangsamen sich.

Da auch fUr das zweite Quartal ein nega-
tives Gewinnwachstum erwartet wird,
ist eine steile Aktienmarktrally unwahr-
scheinlich, doch wenn sich die Ertragsla-
ge im dritten und vierten Quartal erholt,
durfte das zweite Halbjahr mit mehr Auf-
wartspotenzial aufwarten. Zuversichtlich
stimmt uns in diesem Kontext, dass die
Einkaufsmanagerindizes und Geschafts-

2022 sanken die Kurse, die Inflation stieg sprunghaft an, und nur Bares
war Wahres. 2023 hat sich das ins Gegenteil verkehrt: Die Kurse steigen

sprunghaft an, die Inflation sinkt.
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 24. Mai 2023.
Die Entwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fur die zukunftige Wertentwicklung.

umfragen weltweit augenscheinlich die
Talsohle erreicht haben. Dies ist oftmals
ein Zeichen dafur, dass auch die Gewin-
ne nicht weiter fallen.

4. Die Entwicklung in Asien stimmt auch
Uber die Grenzen des Kontinents hinaus
optimistisch. Wir sind im Hinblick auf
das Wachstum in der Region und die
Entwicklung asiatischer Assets aus drei
Grinden zuversichtlich. Erstens wird
wohl unterschatzt, wie schnell die chine-
sische Wirtschaft wieder hochfahren
kann. Schon jetzt haben wir bei den Aus-
gaben im Einzelhandel, der Dienstleis-
tungsaktivitat und dem Bruttoinlands-
produkt positive Uberraschungen erlebt.
In der Pandemie haben die Haushalte
viel gespart, und dieses Vermogen will
ausgegeben werden, wenn das Vertrau-
en der Verbraucher wieder steigt. Die
Dynamik sollte also weiter anziehen.
Zweitens konzentriert sich China in sei-
nen Wachstumsbestrebungen nicht nur
auf die kurze Phase der Wiederbelebung.
Auch der Immobiliensektor will stabili-
siert und das Wachstum in der Privat-
wirtschaft angekurbelt werden, um
Arbeitsplatze zu schaffen und die
Jugendarbeitslosigkeit zu bekampfen.
Wir rechnen deshalb mit Unterstut-
zungsmalnahmen, die auf ein reales
BIP-Wachstum von mindestens 5 %
zielen, wobei wir mit 6,3 % rechnen.
Drittens haben einige Chancen struktu-
reller Art in Asien einen wichtigen Punkt
erreicht. Der Weg hin zu Netto-Null-
Emissionen erfahrt viel Beachtung, und
es fliefen enorme Summen in technolo-
gische Autarkie. Nicht erst seit gestern
gewinnt die Mittelschicht an Kaufkraft,
doch nun paart sich dieses Potenzial mit
dem ,Aufholbedarf”, der sich unter den
Konsumenten in mehreren Jahren pan-
demiebedingter Lockdowns aufgebaut
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hat. Indien stehen wir deutlich positiver
gegenuber, denn auf dem Subkontinent
leben mittlerweile mehr Menschen als
im Reich der Mitte, und er kann auch
von der weltweiten Tech-Nachfrage pro-
fitieren. Diese drei Grinde machen deut-
lich, warum Asien gegenuber dem der-
zeit problemgeplagten Westen die Nase
vorn hat.

5. Ein wahres Potpourri aus Risiken durf-
te zwar fur anhaltende Volatilitat sorgen,
nicht aber fur eine systemische Krise.
Die Aktienmarkte haben sich in den ver-
gangenen Monaten trotz erheblicher
Herausforderungen positiv entwickelt.
Das liegt in erster Linie daran, dass kei-
nes der Risiken systemischer Natur ist;
zudem wirken der Rickgang der Inflati-
on, das Ende der Zinsanhebungen und
die Wachstumsbeschleunigung in Asien
genau im richtigen Moment zusammen.
Die Risiken sollten zwar nicht ignoriert
werden, aber sie lassen sich steuern.

So ist es sicherlich ratsam, bei Unterneh-
mensanleihen weniger in hochverzinsli-
che und dafur verstarkt in solche mit In-
vestment-Grade-Rating zu investieren,
wenn sich — wie jetzt — der Zyklus ver-
langsamt und die Kreditvergaberichtlini-
en verscharft werden. Und obwohl die
Turbulenzen im Bankensektor langsam
abklingen, investieren wir préaferiert in
vorrangige Bankanleihen statt in ihre
nachrangigen Pendants oder Aktien.

Das Immobilienrisiko vergleichen wir
eher mit einer langsam schwelenden
Glut denn mit einer sich rasch ausbrei-
tenden Feuerwalze. Mit diesem Bild vor
Augen werden Immobilienaktien und Bu-
ros untergewichtet. Obwohl unser Basis-
szenario ein anderes ist, ist doch nicht
auszuschlieRen, dass die hohe Inflation
gekommen ist, um zu bleiben. Auch des-
halb setzen wir auf harte Asset-Klassen
wie Infrastruktur (darunter auch erneuer-
bare Energien) und Gold (auch wenn es
teuer ist). Die geopolitischen Risiken las-
sen sich nur schwer steuern, doch ein
gewisses Engagement in Rohstoffen so-
wie eine gute Diversifizierung des Portfo-
lios durften helfen. Wir rechnen fest mit
anhaltender Volatilitat, wovon Hedge-
fonds profitieren durften. Wichtig ist,

1. Aufwartsdynamik in Asien nutzen.

Wahrend man in den Industrielandern mit langsamem Wachstum und Rezessi-
onsangsten zu kampfen hat, geht es in Asien bergauf und der Kontinent durfte
von der Wiederbelebung der chinesischen Wirtschaft und dem erneuten Wachs-
tumsfokus profitieren. Ein weiterer Pluspunkt: Aktien und Unternehmensanleihen
sind in Asien relativ glnstig. Wir schatzen Ertragslage und Wirtschaftswachstum
positiver ein als der Konsensus und rechnen deshalb damit, dass Asien wieder
Kapital anziehen wird. Davon wird die Performance profitieren.

2. Renditen qualitativ hochwertiger Unternehmensanleihen festschreiben.

Da die Inflation im Westen weiter zurlckgeht, dirften die Zinsen bald schon ih-
ren Hohepunkt erreicht haben. Anleiherenditen haben ihn wohl schon hinter
sich, bewegen sich aber noch auf einem hohen Niveau, das wir uns sichern wol-
len. Sobald die Markte Leitzinssenkungen einzupreisen beginnen, ist dann mit ei-
nem Renditerickgang zu rechnen. Angesichts der Wirtschaftsschwache liegt
unser Fokus dabei auf qualitativ hochwertigen Unternehmensanleihen in Indus-
trie- und Schwellenlandern. Im Finanzsektor halten wir auch vorrangige Anleihen

fUr interessant.

3. Renditestreuung und Marktverwerfungen mit aktiven Strategien nutzbar

machen.

Die Wirtschaftszyklen laufen nicht synchron, die makrookonomische Entwick-
lung bleibt ungewiss, und im Markt herrscht viel Unsicherheit — ein Nahrboden
fur Volatilitat, Renditestreuung und Verwerfungen. Mit Hedgefonds, aktivem Ma-
nagement, Multi-Asset-, Private-Market- und Volatilitatsstrategien konnen Anle-
ger sich dieses Umfeld zunutze machen. Anstatt Risiken zu meiden und es uns
auf einem Liquiditatspolster gemutlich zu machen, gehen wir Risiken aktiv an
und steuern sie Uber gut diversifizierte Strategien.

4. Mit profitablen Tech-Unternehmen wachsen.

Die Aussicht auf den nahenden Zinshdchststand spielt Tech- und anderen
Wachstumstiteln in die Karten. Auch die rasante Entwicklung (z. B. Kl und Auto-
matisierung) und das Streben nach Autarkie bieten Chancen fiur ein Gewinn-
wachstum, das das BIP-Wachstum bei weitem Ubersteigt. Besonders interessie-
ren wir uns fur Unternehmen, die aktuell mit starken Cashflows aufwarten
konnen, und deren Geschaftsmodell sich bereits bewahrt hat.

dass Risiko- und Basisszenario zwei Paar
Schuhe sind. Unsere Grundannahmen
zur Zins-, Inflations-, Wachstums- und
Gewinnentwicklung geben weiterhin die
Richtung vor.

Neben diesen Pramissen und den vier
Anlageprioritaten (siehe Tabelle) setzen
wir auch auf interessante Themeninvest-
ments. In Asien richten wir unsere Inves-
titionen einerseits an der starken kurz-
fristigen Dynamik aus, die von der
Wiederbelebung der Wirtschaft ausgeht,
und andererseits an den langfristigen
Chancen, die die aufstrebenden Tiger-

staaten (ASEAN-Lander und Indien) bie-
ten. Gleichzeitig schreitet der digitale
Wandel unaufhaltsam voran und die
Kombination aus Zinshochststand und
starkem Gewinnwachstum durfte diese
Transformation weiter unterstutzen, ins-
besondere in den Bereichen Kl und Au-
tomatisierung. Eine zentrale Rolle in un-
serem Anlageprozess spielt weiterhin die
Nachhaltigkeit, und viele Themen kon-
nen kurzfristig von der bei Wachstums-
und Momentum-Titeln zu beobachten-
den relativen Outperformance sowie der
nachlassenden Dynamik bei Ol- und



Global Private Banking

Top-Trends und Schwerpunktthemen

Industrielander:
Zwischen Zinshochststand und

Wachstumsschwache liegen Chancen
e

Die Zukunft Asiens ~
neu gestalten

P

-

| | come

. Investitionen fiir eine
*—"_ nachhaltige Zukunft

f'-) Digitaler Wandel

; Die Zukunft Asiens C_,« Industrielander: Zwischen C_,

neu gestalten Zinshochststand und Wachs-

e Aufstrebende Tigerstaaten
e China startet durch

tumsschwache liegen Chancen

e US-Wirtschaft mit Widerstandskraft
e Defensive Positionierung in

e Grune Transformation in Asien Finanzanleihen aus Industrielandern

e Hochwertige asiatische

¢ Nachhaltige Dividenden

Unternehmensanleihen e |Infrastruktur

e Chancen bei Qualitatsanleihen
¢ Indirektes Asienengagement
e Europaische Champions

Quellen: IMF, HSBC Global Private Banking, Stand: 24. Mai 2023

Ein Drittel des globalen BIP wird in Asien erwirtschaftet,
Tendenz steigend
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Quellen: IMF, HSBC Global Private Banking, Stand: 24. Mai 2023

2020

2027

¢ Nachhaltige Ertragsquellen
e Fine starke Gesellschaft

Gastiteln profitieren. Neben diesen struk-
turellen Themen bringen wir uns auch
fur das aktuell schleppende Wachstum
in den Industrielandern sowie das Errei-
chen des Zinshochststandes in Stellung.
Viele der Themen dieses Trends werden
auch in unserer Kernstrategie aufgegrif-
fen, doch wer einen bestimmten geogra-
phischen Fokus legen mochte oder mit
harten Assets Ertrage generieren muss,
kann hier Anregungen finden. Alle Top-
Trends und Schwerpunktthemen werden
im Folgenden naher beleuchtet.
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Dle St
nept s

Unser GCSI (Global Composite Sen-
timent Indicator) liefert einen um-
fassenden Uberblick zum globalen
Stimmungsbild unter Anlegern, Un-
ternehmen und Verbrauchern sowie
zur Marktpositionierung. Dieser
Stimmungsindikator fasst Daten aus
70 verschiedenen Umfragen zusam-
men und vermittelt einen guten Ein-
druck iiber die Konjunkturerwartun-
gen und das Marktvertrauen. Dem
aktuellen GCSI nach zu urteilen,
hellt sich die Stimmung langsam
auf, wahrend die Positionierung
noch unter dem Durchschnitts-
niveau liegt. Das legt weiterhin
giinstige Marktbedingungen nahe.
Mogliche Abwartsrisiken im Zusam-
menhang mit den jiingsten Banken-
pleiten haben sich nur geringfiigig
auf die allgemeinen Stimmungswer-
te ausgewirkt. Dariiber hinaus hat
unsere Datenauswertung einen Auf-
wartstrend an unerwarteter Stelle
ausgemacht - und zwar beim inter-
nationalen Handel. Entgegen dem
viel diskutierten Deglobalisierungs-
trend sieht es so aus, als wiirde
u.a. die Wiederbelebung der chine-
sischen Wirtschaft dem Handel bald
zu einem zyklischen Aufschwung
verhelfen.

Stimmung hellt sich auf -
trotz hoher Volatilitat

Die jungsten Entwicklungen in den von
uns analysierten Umfragen und Indikato-
ren lassen 2023 eine spurbar bessere
Stimmung erkennen. Alle vier unserem
Stimmungsindikator zugrunde liegenden
Komponenten (Anlegerstimmung, Ge-

mmMung
Ch

schaftsklima, Verbrauchervertrauen und
Marktpositionierung) haben sich seit ih-
ren Tiefstanden im Jahr 2022 mit gerin-
gen Schwankungen deutlich erholt.

Unser Indikator zur Anlegerstimmung
hat sich friher als andere Stimmungsin-
dikatoren bewegt (seit Mitte November
2022) und in den vergangenen zwei Mo-
naten den starksten Anstieg verzeichnet,
wobei die jungste positive Veranderung
vor allem auf die optimistischeren Ergeb-
nisse der Anlegerumfragen von Intelli-
gent Investor und von der AAIl (Ameri-
can Association of Individual Investors)
sowie die zuversichtlicheren Aktien-
markterwartungen in Deutschland zu-
ruckzuflhren ist. Auch der State Street
Investor Confidence Index sowie die In-
dikatoren fur Asien ohne Japan haben

Global Composite Sentiment Indicator

1 9

0,5 1

sich verbessert. Die insgesamt positiven
Veranderungen diverser wichtiger Um-
fragen zur Anlegerstimmung zeichnen
ein optimistischeres Bild als noch vor
wenigen Monaten.

Das Geschaftsklima hatte Ende Novem-
ber 2022 seinen Tiefpunkt erreicht und
befindet sich nun im Aufwind, der gleich
von mehreren Regionen ausgeht. In den
letzten zwei Monaten am starksten ver-
bessert haben sich die Absatzerwartun-
gen im Richmond Manufacturing Index,
die Geschaftserwartungen fir das nicht
verarbeitende Gewerbe in China, die Zu-
versicht der Unternehmen im Vereinigten
Konigreich und die Nachfrageerwartun-
gen des ifo-Instituts. Einige Umfragewer-
te fielen negativ aus, doch ihr Einfluss
war vergleichsweise gering.
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Eine Aufhellung der Verbraucherstim-
mung zeichnete sich bereits Ende Juli
2022 ab. In den vergangenen zwei Mo-
naten gingen die starksten positiven Im-
pulse von den Beschaftigungserwartun-
gen in China aus, die nach der grofR3en
Wiedereroffnung der Wirtschaft anzo-
gen; im letzten Monat war allerdings kein
klarer Trend erkennbar. Daruber hinaus
trugen insbesondere die allgemeinen
Erwartungen der chinesischen Verbrau-
cher zum optimistischen Ausblick bei,
gefolgt von einem Anstieg des Ipsos
Primary Consumer Sentiment Index im
Vereinigten Konigreich, US-Indikatoren
wie dem IBD/TIPP Economic Optimism
Index und Daten zu den in den nachsten
sechs Monaten geplanten Flugreisen.
Bei den allgemeinen Verbrauchererwar-
tungen und der prognostizierten Ent-
wicklung des Beschaftigungsniveaus in
den USA wurden hingegen leichte Ab-
wartsbewegungen verzeichnet. Insge-
samt ist unser Ausblick fur die Verbrau-
cherstimmung — trotz einiger negativer
Umfrageergebnisse — positiv.

Marktpositionierung: Im Vergleich zu
den anderen Stimmungskomponenten
erscheint die Entwicklung der Marktpo-
sitionierung sowohl im letzten Monat als

GCSI-Komponenten

Anlegerstimmung

Verbraucherstimmung

auch in den letzten zwei Monaten weni-
ger positiv. Auch wenn die Positionie-
rung in einzelnen Aktienoptionen positi-
ve Tendenzen aufweist und das inverse
Put/Call-Verhaltnis der Chicago Board
Options Exchange sich nach oben ver-
schoben hat, bildet das kein ausreichen-
des Gegengewicht zum Gesamtausblick,
der durch die Positionierung in Index-
derivaten sowie einen leichten Ruckgang
der Mittelflusse in EM-/HY-Fonds im
letzten Monat bestimmt wurde.

Die Marktpositionierung bewegt sich in
der Regel im Einklang mit den Anlege-
rumfragen, wenn auch um zwei Monate
verzogert. Wir halten eine gewisse Dis-
krepanz zwischen dem, was Investoren
sagen, und dem, was sie tun, fur er-
wartbar. Verzerrungen konnen zu einer
verzogerten Marktreaktion und zu Ab-
weichungen von den angegebenen
Praferenzen fuhren. Unseres Erachtens
musste die Marktpositionierung aber
folgen, wenn die anderen Indizes weiter
zulegen. Anders gesagt: Halt der Auf-
schwung der anderen Stimmungs-
komponenten an, durfte es weiteres
Aufwartspotenzial fur die Positionierung
geben.

Geschaftsklima

Positionierung
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Ein Kommentar zum Welthandel

Die bemerkenswerte Aufhellung der Ver-
braucherstimmung und des Geschafts-
klimas in China signalisiert Optimismus
far Wirtschaft und Handel. Wenngleich
die momentane Erholung in China star-
ker vom Dienstleistungssektor getragen
wird als in der Vergangenheit, konnten
die gestiegenen Erwartungen an die
Wirtschaftstatigkeit im Land die Aus-
sichten auf kinftige Handelsaktivitaten
positiv beeinflussen. Hinzu kommen
optimistischere Konjunkturerwartungen
in anderen Regionen der Welt.

Die Absatzerwartungen in den USA
zeigen ebenfalls Anzeichen einer Verbes-
serung. Auch die gestiegene Zahl an
Exportauftragen, die sich im ISM-Ein-
kaufsmanagerindex widerspiegelt, deu-
tet auf ein wachsendes Absatzvolumen
fur den grof3ten Importeur der Welt hin.
Deutschland als einer der Hauptakteure
im internationalen Handel und die grof3te
Volkswirtschaft im Euroraum reiht sich
hier mit laut ifo-Geschaftsklimaindex er-
mutigenden Nachfrageerwartungen ein.

Die Abschwachung des US-Dollars in
den letzten zwei Monaten ist ein weite-
res Indiz dafur, dass sich die Aussichten
fur den globalen Handel in den kommen-
den Monaten bessern konnten. Der Bal-
tic Exchange Dry Index (BDI), der seit
Oktober 2021 deutlich nachgegeben hat-
te, zeigt sich seit Februar 2023 etwas
stabiler und konnte damit auf eine hohe-
re weltweite GUternachfrage zu im histo-
rischen Vergleich angemessenen Trans-
portkosten hindeuten. Einen weiteren
Uberzeugenden Grund fur unsere opti-
mistische Einschatzung zum Welthandel
liefert die jingste Outperformance des
Nasdaqg Global Semiconductor Index
(GSOX) — der insofern als wichtig fur die
globalen Handelsaussichten erachtet
werden kann, als die Halbleiternachfrage
in der Regel die allgemeine Wirtschafts-
aktivitat widerspiegelt.
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Dle Zukuntt Asiens

Unsere vier Schwerpunktthemen:

1. Aufbruchstimmung in Asien —
die Gewinner

2. Aufstrebende Tigerstaaten
3. Grune Transformation in Asien

4. Hochwertige asiatische Unter-
nehmensanleihen

Dank Chinas robuster konsumgetrie-
bener Erholung und Konjunkturpro-
grammen ist Asien inmitten des
weltweiten wirtschaftlichen Ab-
schwungs ein Lichtblick, der mit
Krisenfestigkeit und Wachstum
glanzt. Die Erholung in China und
das resiliente Wachstum in Indien
und den ASEAN-Staaten diirften die
wirtschaftliche Dynamik in Asien
trotz der schwacheren globalen
Nachfrage und der verscharften
Finanzierungsbedingungen in den
USA und in Europa aufrechterhalten.

Wachstumsbeschleunigung in Asien gegeniiber der Konjunkturabkiihlung in

den Industrieldndern
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Schatzungsanderungen vorbehalten.
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Zudem gonnt die abklingende Infla-
tion den asiatischen Zentralbanken
und Verbrauchern eine Verschnauf-
pause, wodurch die politischen Ent-
scheidungstrager in den meisten
asiatischen Volkswirtschaften den
geldpolitischen Straffungszyklus
noch vor der US-Notenbank (Fed)
und der EZB beenden konnen. Wir
erwarten, dass die Bank of Korea
im vierten Quartal 2023 mit Zins-
senkungen starten wird. Die Zentral-
banken Indiens, Indonesiens, Hong-
kongs und der Philippinen diirften
es ihr 2024 gleichtun.

Aufgrund des unerwartet starken
Wachstums in China im ersten Quartal
haben wir unsere BIP-\Wachstumsprog-
nose 2023 flr das Land von 5,6 % auf
6,3 % angehoben. Die Wiederbelebung
des Konsums im Reich der Mitte und das
resiliente Wachstum in Indien und den
ASEAN-Staaten durften in diesem Jahr
far ein respektables BIP-Wachstum in
Asien ohne Japan von 5,1 % sorgen.
Dem allgemeinen Ruckgang der welt-
weiten Einkaufsmanagerindizes fur das
verarbeitende Gewerbe zum Trotz konnte
die Fertigung in Indien und den ASEAN-
Staaten dank einer bestandigen Binnen-
nachfrage und der Neuaufstellung von
Lieferketten infolge geopolitischer Un-
wagbarkeiten eine moderate Expansion
verzeichnen. Im Gegensatz zur Konjunk-
turabkdhlung in den Industrielandern
wird in Asien als einziger Region mit ei-
ner Wachstumsbeschleunigung gerech-
net: von 3,5 % im Jahr 2022 auf 5,1 % im
Jahr 2023. Wir behalten unsere klare
Ubergewichtung von Aktien aus China
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sowie die leichte Ubergewichtung von
Aktien aus Hongkong, Indien und Indo-
nesien bei, womit wir die strukturellen
und taktischen Chancen ausloten.

Nachdem die grofdten zusatzlichen Effek-
te aus der Wiedereroffnung der Wirt-
schaft in China bereits in den vergan-
genen sechs Monaten zu verzeichnen
waren, haben wir das Thema ,, Aufbruch-
stimmung in Asien — die Gewinner” in
das neue Schwerpunktthema ,,China
startet durch” Uberfuhrt. Der Konjunktur-
aufschwung durfte sich im zweiten
Halbjahr 2023 dank weiterer fiskal- und
geldpolitischer Anreize zu einer ausge-
wogeneren Erholung auf breiter Front
entwickeln. So konnte China im Dienst-
leistungssektor dank des groRen Nach-
holbedarfs der Konsumenten und der
Uberschussigen Ersparnisse der Haus-
halte von 1 Bio. USD in vier aufeinander
folgenden Monaten einen robusten An-
stieg verzeichnen. In der Goldenen Wo-
che zum Tag der Arbeit (vom 29. April
bis zum 3. Mai) konnte mit 274 Mio.
Inlandsreisen ein neuer Rekord erzielt
werden — das sind 19 % mehr als im
Vor-Corona-Jahr 2019. Mit einem gesun-
den Zuwachs von 0,7 % auf 148 Mrd.
RMB liegen die Gesamtausgaben im Bin-
nentourismus Uber den Zahlen von 2019.

Der Weg der Erholung war bislang eher
uneben. So war der Einkaufsmanager-
index flr das verarbeitende Gewerbe im
April aufgrund der schwacheren welt-
weiten Nachfrage und der angespannten
Arbeitsmarktsituation im Inland leicht
rdcklaufig. Dieser Rickgang war Gegen-
stand der Sitzung des Politblros Ende
April. Die dort beschlossenen wachs-

tumsfordernden MalRnahmen unterstrei-
chen, dass die Wachstumserholung
auch in diesem Jahr fr die chinesische
Flhrung an erster Stelle steht. Insbeson-
dere angesichts der weltweiten Belas-
tungen durch Bankenpleiten und die
rucklaufige Auslandsnachfrage sind
staatliche Unterstitzungsmalnahmen zu
erwarten. Wir rechnen daher mit ausge-
pragten fiskalpolitischen Impulsen und
einer gezielten Lockerung der Geld- und
Kreditpolitik, was eine ausgewogenere
Konjunkturerholung ermoglichen durfte.
Laut den chinesischen Geschaftserwar-
tungsindizes fUr das verarbeitende Ge-
werbe und fur Dienstleistungen gibt es
erste Anzeichen fur eine Verbesserung
des Geschaftsklimas.

Das grofste Potenzial zur Gewinnerho-
lung erkennen wir weiterhin im Dienst-
leistungssektor. Wir setzen auf die starke

Dynamik der Konsumerholung und ha-
ben unsere Prognose zum Wachstum
der chinesischen Einzelhandelsumsat-

ze 2023 von 8,5 % auf 12 % angehoben
(2022: -0,2 %). Das verheifst Gutes fur die
Branchenfuhrer in den Basiskonsumgu-
ter- und Nicht-Basiskonsumgutersekto-
ren, darunter Reisen, Fluggesellschaften,
Massenkonsum, Gastgewerbe, Nah-
rungsmittel und Getranke sowie die
Glickspielbranche in Macau. Die Kon-
sumbelebung durfte auch den fUhrenden
Internetunternehmen Chinas in verschie-
denen Geschaftszweigen, wie z. B. in der
Online-Werbung, in die Karten spielen.
Ein marktfreundlicheres regulatorisches
Umfeld sowie bessere Wachstumsaus-
sichten durften die im Vergleich zur in-
ternationalen Konkurrenz betrachtlichen
politisch bedingten Risikoaufschlage fur
chinesische Internetaktien senken.

Die Geschéaftserwartungen in China sind unverandert hoch

Fertigungs- und Geschéftsaktivitat
707

Geschaftsaktivitat im
nicht verarbeitenden Gewerbe

45 4

40

65 1
60 1

55 1

504~ - - v

35

Jan. 18 Jan. 19 Jan. 20

Jan. 21 Jan. 22 Jan. 23

Quellen: Chinesisches Statistikamt, Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 24. Mai 2023



Investmentstrategie Q3 2023

Zentraler Aspekt der strategischen Wen-
de Chinas hin zu einem qualitativ hoch-
wertigen Wachstumsmodell ist die Re-
form der chinesischen Staatsbetriebe.
Diese durfte fur die grofden staatlich
gefuhrten Unternehmen Anreize zur
Verbesserung der Profitabilitat und der
Eigenkapitalrendite setzen. Das grof3te
Neubewertungspotenzial sehen wir da-
her bei den Branchenflhrern unter die-
sen Betrieben in den Bereichen Banking,
Infrastruktur, Telekommunikation, Ener-
gie und Immobilien. Entschlossenere,
durch ein hoheres Emissionsvolumen
von Sonderanleihen der Lokalregierun-
gen finanzierte Konjunkturprogramme
durften die Investitionen in Infrastruktur
und Fertigung in diesem Jahr um 5 %
steigern. Aufgrund der gedampften Infla-
tion konnte die chinesische Notenbank
PBoC eine weitere Lockerung ihrer Geld-
politik mit Liquiditatsspritzen, wie bei-
spielsweise einer Kurzung der Mindestre-
serveanforderungen im zweiten Quartal
um weitere 25 BP, einer gezielteren Un-
terstltzung bei der Kreditvergabe und
laufenden Offenmarktkrediten vorneh-
men. Bei Wohnimmobilien halt Peking
an dem lockeren Kurs fest, so dass wir in
Primarmetropolen weitere Lockerungen
von restriktiven Immobilienvorschriften
erwarten.

Neben den Chancen, die sich aus der Er-
holung Chinas ergebenen, erweitern wir
das Thema ,Die ASEAN-Tigerstaaten”
um das breiter aufgestellte neue Schwer-
punktthema , Aufstrebende Tigerstaa-
ten”. Damit nehmen wir vielversprechen-
de langfristige Wachstumschancen in
Indien und Sudostasien ins Visier. Mit
der jungsten Bevolkerung Asiens profitie-
ren Indien und die ASEAN-Staaten von
demographischen Effekten. Im Median
liegt das Alter der Bevolkerungen hier
bei rund 28 bzw. 33 Jahren, was im Ver-
gleich zum Durchschnittsalter von Uber
40 Jahren in vielen Industrielandern
durchaus positiv ist. Diese demographi-
schen Dividenden sind solide Treiber fur
den Binnenkonsum in Indien und Sud-
ostasien.

Wahrend die Konjunktur im Westen
rdcklaufig ist, glanzen diese beiden Regi-
onen mit einer moderaten Expansion der
Einkaufsmanagerindizes fur das verarbei-
tende Gewerbe. Indien dirfte weiter auf

Kurs bleiben: Far 2023 erwarten wir ein
BIP-Wachstum von 5,1 %, fur den Zeit-
raum 2023-2032 hingegen ein jahrliches
Wachstum von 6,5 %, wodurch sich die
GroRe der Wirtschaft innerhalb eines
Jahrzehnts verdoppeln konnte.

In Indien setzen wir auf Chancen aus
zwei aufstrebenden Wachstumsbran-
chen: hochwertige Exporte wie IT-Soft-
ware-Dienstleistungen und Pharma, die
weltweit Marktanteile hinzugewinnen,
und schnell wachsende digitale Okosys-
teme. Indische Start-ups bringen be-
trachtliche auslandische Direktinvestitio-
nen ins Land, was Arbeitsplatze schafft,
neue Investitionsmaoglichkeiten eroffnet
und zum Wachstum beitragt. Bessere
Marktbewertungen, krisenfeste binnen-
marktorientierte Umsatze und ein nach
den von der indischen Zentralbank (BRI)
ausgesetzten Zinsanhebungen gunstiges
geldpolitisches Umfeld haben uns kuarz-
lich dazu bewegt, indische Aktien auf
.leicht Ubergewichten” anzuheben.

Mit ihrem ausgewogenen regionalen Mix
und der Diversitat sind die ASEAN-Lan-
der fur die weltweiten makrookonomi-
schen Unsicherheiten gut gerustet: Indo-
nesien und die Philippinen setzen auf die
Binnennachfrage, Singapur, Malaysia
und Thailand hingegen sind eher export-
orientiert. Unseres Erachtens bieten
Branchenflhrer im Konsumgutersektor
in den ASEAN-Staaten attraktive Anla-

gechancen, denn sie profitieren vom
wachsenden Mittelstand und der Wie-
derbelebung der chinesischen Wirt-
schaft. Zudem gefallen uns Banken und
Infrastrukturunternehmen aus der Regi-
on, da sie sich den soliden Binnenkon-
sum und die Verlagerung der Lieferket-
ten nach SUdostasien zunutze machen
konnen.

Mit dem Thema ,,Griine Transformation
in Asien” konzentrieren wir uns weiter
auf Gelegenheiten, die sich in der Region
in den Bereichen Energiewende und
-unabhangigkeit, griner Infrastruktur-
ausbau und Innovationen bei Fahrzeugen
mit alternativen Antriebstechnologien
ergeben. Laut McKinsey soll das Volu-
men des Zielmarkts fur grune Unterneh-
men in Asien bis 2030 bei 4-5 Bio. USD
liegen, da Nachhaltigkeit von verschiede-
nen Stakeholdern, darunter Investoren,
Kunden und Mitarbeiter, zunehmend ge-
schatzt wird.

In China ist die Wende hin zu erneuer-
baren Energien und Elektrofahrzeugen
dank starker politischer Unterstitzung
und der weltweiten Energiekrise in vol-
lem Gange und wir gehen davon aus,
dass die Solarkapazitaten Chinas bis
2025 kumuliert jahrlich um 13 % auf
125 GW steigen. Mit einem unverandert
hohen Ertragswachstum fir die nachs-
ten zwolf Monate von mehr als 20 %
sehen wir in China vielversprechende

In Indien und den ASEAN-Landern begiinstigen demographische Dividenden

das Wirtschaftswachstum
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Chancen im Bereich der Energiespeiche-
rung. Indiens Regierung hat das Ziel for-
muliert, dass die Energieversorgung bis
zum Jahr 2030 zu 50 % aus erneuerba-
ren Energien gedeckt werden soll. Dabei
kommt der zusatzliche Netto-Kapazitats-
zuwachs im bisherigen Jahresverlauf zu
96 % aus erneuerbaren Energien.

Trotz der kurzfristigen Belastungen durch
den von Tesla initiierten Preiskampf bie-
ten sich in China attraktive mittelfristige
Wachstumschancen bei Zulieferern fr

den boomenden Bereich der Elektrofahr-
zeuge. Die Marktdurchdringung von
Elektrofahrzeugen in China durfte im
kommenden Jahrzehnt dank gunstiger
Unterstlitzungsmafnahmen, solider Ver-
braucherpraferenzen und einer wachsen-
den Zahl an Fahrzeugmodellen deutlich
uber dem weltweiten Durchschnitt blei-
ben. Wir gehen davon aus, dass die
Marktdurchdringung 2025 50 % und
2030 sogar 88 % erreichen und damit
weit Uber dem weltweiten Durchschnitt

Die Marktdurchdringung von Elektrofahrzeugen in China soll im nachsten
Jahrzehnt weit liber dem weltweiten Durchschnitt liegen
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Asiatische Investment-Grade-Anleihen bieten attraktive Renditevorteile
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 24. Mai 2023. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.

von 27 % bzw. 52 % liegen wird. Knapp
80 % der weltweiten Schnellladestatio-
nen und 60 % der normalen Ladestatio-
nen befinden sich aktuell im Reich der
Mitte.

Da wir uns darauf einrichten, dass die
US-Zinsen ihren Hohepunkt erreichen,
beurteilen wir die Aussichten fur die asi-
atischen Anleihemarkte optimistischer.
Bei hochwertigen asiatischen Unter-
nehmensanleihen sind wir positiv ge-
stimmt — es ist der richtige Zeitpunkt,
Termineinlagen auf bonitatsstarke Unter-
nehmensanleihen umzuschichten, um
ein attraktives Renditeniveau zu sichern.
Bei diesem Thema nehmen wir nun auch
asiatische Finanztitel ins Visier, wobei
wir uns auf Banken und Lebensversiche-
rungen aus Japan und Korea sowie

auf ausgewahlte Banken in Australien,
Hongkong, Singapur und Thailand kon-
zentrieren. Damit nutzen wir die attrakti-
ven Renditevorteile, die sich zum Teil aus
den Verwerfungen im Bankensektor in
den USA und in Europa ergeben, die die
Kurse von asiatischen Finanzanleihen mit
hoher Bonitat ungerechtfertigterweise in
Mitleidenschaft gezogen haben. Asiati-
sche Banken bieten solide Kapitalquoten,
und dem Sektor kommt die Unterstut-
zung der eher wachstumsorientierten
asiatischen Zentralbanken zugute.

Der Aufschwung in Hongkong durfte
weiter an Fahrt aufnehmen. Darum set-
zen wir auf Ertragschancen von hoch-
wertigen lokalen Unternehmensanleihen
im Einzelhandel und im Immobilien-
markt. Im chinesischen Immobiliensek-
tor behalten wir unsere vorsichtige Posi-
tionierung bei und konzentrieren uns
weiterhin auf bonitatsstarke Immobilien-
anleihen chinesischer Staatsbetriebe.
Dank solider Fundamentaldaten, die vom
anziehenden Binnenkonsum und von be-
standigen Exporten getragen werden,
sind wir nach wie vor auch von indonesi-
schen Quasi-Staatsanleihen mit Invest-
ment-Grade-Rating Uberzeugt.
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Industrielander: Zwischen
/inshochststand und VWachs-
tumsschwache liegen Chancen

In den Industrieldndern ist der Zins-
hochststand zum Greifen nah und in
den USA Analysten zufolge bereits er-
reicht. Damit riicken Anleihen und er-
tragsstarke Aktien, zum Beispiel Divi-
dendenstrategien, in den Fokus. Da
sich aber das Wirtschaftswachstum
verlangsamt, legen wir bei Anleihen
viel Wert auf Qualitidt und hohe Ra-
tings und bei Aktien auf resiliente Er-
trage, wie man sie beispielsweise im
Infrastrukturbereich findet. Die jlings-
ten Ergebnisveroffentlichungen ha-
ben gezeigt, dass viele amerikanische
und europaische Unternehmen so

fest im Sattel sitzen, dass ihre Ge- Wir rechnen mit schleppendem Wachstum, aber nicht mit einer

winn- und Umsatzzahlen in der jewei- Rezession. Die Markte diirften davon profitieren, dass die Zinsen ihren
ligen Region nicht in Gefahr sind. Hochststand erreichen.

Andere Unternehmen wiederum pro-

fitieren von der anziehenden Nachfra- USA Euroraum — US-Leitzins
ge in Asien. Viele dieser Themen sind (rechte Skala)
bereits in unserer Kernstrategie ver-
ankert, eignen sich aber auch als Bei-
mischungen.
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US-Wirtschaft mit Widerstandskraft:
US-Wirtschaft mit Widerstandskraft: Das
Wirtschaftswachstum in den USA lasst
nach und obwohl Fed-Chef Powell —

wie Ubrigens auch wir — nicht mit einer
Rezession rechnet, lenken wir unsere
Aufmerksamkeit auf Unternehmen, die
mit resilienten Ertragen Uberzeugen.

Die Kernsektoren dieses Themas, auf die
sich auch unsere Ubergewichtung kon-
zentriert, sind Nicht-Basiskonsumguter
und Industriewerte. Eine gute Erganzung
sind unsere Themen rund um den digita-
len Wandel, denen das nachste Kapitel
gewidmet ist und in denen sich ebenfalls
viele US-Unternehmen mit guten Ertrags-
aussichten finden.

Europdische Champions: Die euro-
paische Wirtschaft hat angesichts des
Kriegs in der Ukraine eine bemerkenswer-
te Widerstandskraft an den Tag gelegt,
die insbesondere sinkenden Energieprei-
sen, staatlicher Unterstltzung und einem
robusten Konsumverhalten zu verdanken
ist. Mittels Weltmarktfiihrern aus unter-
schiedlichsten Sektoren — von Pharma
und erneuerbaren Energien Uber Halblei-
ter und Automatisierung in der Industrie
bis hin zu Luxusgutern — partizipieren In-
vestoren sowohl an einer hohen Nachfra-
ge aus Asien als auch an langfristigen
Trends wie der Energiewende, Automati-
sierung oder smarten Gebauden.

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 nach-
haltige Dividende gewahrleisten konnen.
Die Dividendenschatzungen bleiben soli-
de, und mit wesentlichen Abwartskorrek-
turen ist unseres Erachtens nicht zu rech-
nen. Dividendentitel bringen zudem
haufig bestimmte Qualitatseigenschaften
mit. Oftmals handelt es sich um Aktien
mit niedriger Volatilitat, was angesichts
der hohen Unsicherheit am Markt hilf-
reich ist.

Infrastruktur: Zwar durfte die Inflation
weiter sinken, doch wird sie hoher blei-
ben als in den vergangenen zehn Jahren,
so dass Anleger wahrscheinlich auch
kunftig einen Teil ihres Portfolios absi-
chern wollen. Hierfar eignen sich bei-
spielsweise Infrastrukturaktien, denn
vielen dieser Unternehmen kommt die
haufig regulatorisch festgelegte Kopplung
zwischen Einstandskosten und erhobe-
nen Preisen zugute, die ihre Gewinne
schutzt. An Infrastrukturtiteln gefallt uns
auch die hohe Prognosesicherheit in Be-
zug auf Cashflows. Insbesondere in Zei-
ten einer schwéachelnden Wirtschaft ist
das ein Pluspunkt.

Indirektes Asienengagement: \Wir bli-
cken mit Zuversicht auf die weitere Ent-
wicklung der asiatischen Wirtschaft und
asiatischer Papiere, auch wenn wir wis-
sen, dass die (geo-)politischen Risiken
viele Anleger beunruhigen. Eine gute
Maoglichkeit, indirekt an kurz- und lang-
fristigen Chancen in Indien, China und
anderen Markten Asiens zu partizipieren,
sind Unternehmen aus Industrielandern,

die mit dem asiatischen Konsumgutersek-
tor verzahnt sind. Viele europaische und
amerikanische Konsumgutermarken sind
in Asien sehr beliebt.

Chancen bei Qualitiatsanleihen: Unse-
re Ubergewichtung bonitatsstarker Anlei-
hen zeigt sich auch in unseren Schwer-
punktthemen. Wir konzentrieren uns
weiterhin auf den Investment-Grade-
Bereich, denn unserer Ansicht nach sind
die Spreads bei hochverzinslichen Anlei-
hen etwas zu gering, und sie reagieren
starker auf die Konjunkturabkthlung.
Aussichtsreich sind in unseren Augen
auch auf Hartwahrungen lautende hoher-
wertige Unternehmensanleihen aus
Schwellenlandern. Wir fuhlen uns mit
mittleren Durationen (5-7 Jahre) wohl
und halten variabel verzinsliche Anleihen
nun, da der Zinshochststand in den In-
dustrielandern erreicht beziehungsweise
zum Greifen nah ist, fir weniger attraktiv.

Defensive Positionierung in Finanz-
anleihen aus Industrieldndern: Die
Stimmung im Bankensektor bleibt fragil,
so dass wir unser Anleihenengagement
auf die vorrangigsten Tranchen der Kapi-
talstruktur konzentrieren. Die Kapitalquo-
ten des Sektors liegen deutlich Gber den
regulatorischen Mindestanforderungen,
die Zinsertrage sind hoch und die Kredit-
ausfallquoten gering. Dartber hinaus
sind die Spreads attraktiver als das, was
Nicht-Finanz-Sektoren zu bieten haben.
Im Versicherungssektor eroffnen sich
ebenfalls interessante Chancen. Hier sind
wir gewillt, auch in nachrangigere Anlei-
hen zu investieren.
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Unsere drei Schwerpunktthemen:

1. Intelligente Mobilitat
2. Kl und Automatisierung

3. Luft- und Raumfahrt

Die digitale Revolution ist schon seit
geraumer Zeit im Gange. Doch nun,
da verschiedene Schliisseltechnolo-
gien miteinander verschmelzen und
Interoperabilitat zum entscheiden-
den Faktor wird, erreicht sie eine be-
sonders spannende Phase.

Intelligente Mobilitat

Einfach ausgedrlckt steht der Begriff
intelligente Mobilitat fur die Einbindung
intelligenter Technologien in den Ver-
kehrssektor. Im weiteren Sinne umfasst
das Thema auch Staaten, Unternehmen
und Einzelpersonen — angesichts der
okologischen und demographischen
Herausforderungen mussen sie alle klu-
ge Entscheidungen und politische Mal3-
nahmen in Bezug auf das Transportmittel
der Wahl treffen. Das Pariser Klimaab-
kommen, die auf der Weltklimakonferenz
in Scharm El-Scheich getroffene Verein-
barung und der Sachstandsbericht des
Weltklimarates IPCC sorgen nun fur
weiteren Handlungsdruck beim Einsatz
emissionsfreier Technologien, insbeson-
dere im Transportwesen. Emissionsfreie
oder grune Kraftstoffkandidaten sind
elektrischer Strom, Wasserstoff, Bio-
kraftstoff und Ammoniak. Mit ihrer Hilfe

sollen die Treibhausgasemissionen
gesenkt werden.

Die jungsten Fortschritte auf dem Gebiet
der intelligenten Mobilitat sind vor allem
bei den Elektrofahrzeugen sichtbar, von
denen im vergangenen Jahr 10,7 Millio-
nen verkauft wurden — das entspricht
einem von sieben Fahrzeugen. Laut
BloombergNEF ist dies insbesondere
auf das starke Wachstum in China und
Europa zurtckzufuhren. Der Absatz
steigt dank der wachsenden Modell-
palette und dem raschen Ausbau der
Produktionskapazitaten stetig an. Die
Ladeinfrastruktur gleicht jedoch mit ei-
ner geschatzten Zahl von gerade einmal
2,7 Millionen Ladepunkten auf der gan-
zen Welt immer noch einem Flicken-
teppich. Die Ausbauinitiativen nehmen
allerdings langsam Fahrt auf. Auch die
Batterietechnologie schreitet dank hohe-
rer Budgets fur Forschung und Entwick-
lung und immer neuer Anwendungs-
moglichkeiten voran.

Die Fortschritte bei den Fahrzeug-Elek-
trifizierungstechnologien werden durch
die zeitnahe Einfihrung von 5G-Telekom-
munikationsnetzen erganzt, die moder-
nere bordeigene Dienste unterstutzen
und die Fahrzeuge zudem nahtlos mit
der jeweiligen Umgebung verbinden und
hochwertige Echtzeitdaten zur Verfu-
gung stellen. Die Dienste reichen von
Software-Updates Uber Live-Streaming
von Veranstaltungen auf das Infotain-
mentsystem bis hin zu interaktiven Kar-
ten mit Wetter- und Verkehrsinformatio-
nen. Unserer Ansicht nach erlebt das

Digitaler VWWande

Transportwesen gerade seine grofite Re-
volution seit Beginn des kommerziellen
Flugverkehrs.

Auch die Klimaschutzpakete der Regie-
rungen mehrerer groRer Volkswirtschaf-
ten durften fUr zusatzliche finanzielle An-
reize sorgen. Unser Anlagethema
.Intelligente Mobilitat” konzentriert sich
auf Fahrzeuge mit alternativem Antrieb,
5@G, Sensoren sowie auf Batterie- und
Infrastrukturtechnologien.

Kl und Automatisierung

In den letzten zwolf Monaten ist das viel
gepriesene Potenzial der kinstlichen In-
telligenz (Kl) zur Realitat geworden. Die
Prasentation und anschlieRende Verof-
fentlichung des Chatbots ChatGPT von
OpenAl wirkte als Katalysator: Es folgte
eine Welle von Tech-Giganten, die ihre
eigenen Kl-Initiativen vorstellten.
ChatGPT markiert einen entscheidenden
Durchbruch hinsichtlich der Fahigkeiten
und Anwendungsbereiche von Kl und
hat das Potenzial, richtungsweisende
Veranderungen fur Regierungen, Unter-
nehmen und Verbraucher herbeizufih-
ren. Mit unserem Anlagethema Kl und
Automatisierung” wollen wir dieses Po-
tenzial nutzen.

Insbesondere die Verschmelzung von
kunstlicher Intelligenz und Automatisie-
rungstechnologie birgt erhebliche Chan-
cen fur die Erweiterung der Leistungs-
fahigkeit von Kl und damit fir deren
Anwendung zu Automatisierungszwe-
cken. So kann etwa der Finanzsektor bei
kundenorientierten Dienstleistungen von
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intelligenter Automatisierung profitieren,
da sie auch komplexere Anlageberatung,
eine bessere Uberpriifung von Kredit-
und Versicherungsantragen sowie eine
sichere Kundenerkennung ermaoglicht.

Die Automatisierung gewinnt in vielen
Markten zunehmend an Bedeutung,
denn durch die demographische Ent-
wicklung, steigende Personalkosten und
den Arbeitskraftemangel werden die
Renditen von Anlagen in diesem Bereich
noch attraktiver. Die Zahl der in Betrieb
befindlichen Roboter lag im Jahr 2022
bei 3,5 Millionen Einheiten mit einem
geschatzten Wert von 15,7 Mrd. USD
(Quelle: IFR, Februar 2023).

Gleichzeitig profitiert das Gebiet der Au-
tomatisierung auch von anderen techno-
logischen Entwicklungen wie etwa der
Miniaturisierung und den Fortschritten
bei Sensoren, Kameras, Batterien und
Software. In Kombination miteinander
steigen sowohl ihre Leistungsfahigkeit
als auch ihre Einsatzmoglichkeiten. In
der Landwirtschaft beispielsweise kom-
men Automatisierungslosungen in Form
von GPS-gesteuerten Traktoren und
Erntemaschinen, Drohnen und Kl zur
Boden- und Kulturpflanzenpflege sowie
Futterungs- und Melkanlagen zum
Einsatz.

Luft- und Raumfahrt

Die Erholung des Flugverkehrs nach der
Pandemie schreitet gut voran; mehrere
grof3e Airlines haben in den letzten Mo-
naten sehr umfangreiche Flugzeugneu-
bestellungen aufgegeben. Die Auftrags-
blUcher der Flugzeugbauer waren bereits
zuvor gut gefullt. Und auch die Auftrags-
bestande sind trotz der Lockerung der
pandemiebedingten Beschrankungen
beachtlich, was den anhaltenden Perso-
nal- und Lieferkettenengpassen geschul-

det ist. DarUber hinaus haben zahlreiche
Regierungen ihre Verteidigungsausga-

ben erhoht, wodurch sich der Druck auf
die Produktionskapazitaten und die Lie-
ferketten verstarkt. Diese Faktoren kom-
men den Unternehmen im Luftfahrtsek-
tor zugute und er6ffnen Anlagechancen.

Die Luft- und Raumfahrtunternehmen
verfolgen zudem neue kommerzielle
Moglichkeiten in der Raumfahrtindustrie.
Was bislang eher Regierungen vorbehal-
ten war, haben mittlerweile auch Privat-
unternehmen geschafft: die Entwicklung
funktionsfahiger Raketen und Raumfahr-
zeuge. Einige von ihnen haben entspre-
chende Regierungsauftrage erhalten.
Der steigende Bedarf an Daten und In-
terkonnektivitat verspricht Unternehmen
kommerziellen Nutzen davon, Satelliten-
netze in die niedrige Erdumlaufbahn zu
bringen, die eine vollstandige geographi-
sche Abdeckung ermaoglichen. Das ist
eine wichtige Wachstumsquelle fur die
Kleinsatellitenindustrie.

2022 machten Kleinsatelliten 95 % aller

gestarteten Raumfahrzeuge aus. Dabei
hat sich die Zahl der Kleinsatellitenstarts
binnen sechs Jahren verachtzehnfacht.
Die Gruppe der Kleinsatelliten umfasst
Mikrosatelliten (10-100 kg) und Nanosa-
telliten (unter 10 kg), darunter sogenann-
te und in der Regel nur 10 cm hohe und
breite CubeSats. Kleinsatelliten sind ein
schnell wachsendes Geschéftsfeld. Sie
sind preiswert in der Herstellung, und
ein einziges Raumfahrzeug kann dank
der geringen Grofse und des niedrigen
Gewichts mehrere Dutzend Satelliten
auf einmal befordern. Dadurch kdnnen
Satellitennetze schnell, einfach und kos-
tengunstig in Umlauf gebracht werden.
Zudem hat sich der Markt auch flr neue
Marktteilnehmer und weitere Einsatz-
bereiche geodffnet.

Mit unserem Anlagethema , Luft- und
Raumfahrt” identifizieren wir Anlage-
chancen in dieser sich rasant entwi-
ckelnden Branche.

Offentliche Ladestationen fiir E-Fahrzeuge nach Land/Region
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nvestitionen Tur ene

nachr

Wir sind auf dem Weg in eine nach-
haltigere Zukunft. Der Weg ist noch
weit, aber heute haben wir ein kla-
res Ziel vor Augen und wissen, dass
Emissionen und Umweltverschmut-
zung Einhalt geboten werden muss.
Dieses Ziel erfordert ein Umdenken
in der Politik und in der Geldanlage,
und es verandert die Produkte und
Dienstleistungen, die die Weltwirt-
schaft taglich braucht. Unterneh-
men, die sich nachhaltig ausrichten,
stellen damit die Weichen fiir eine
erfolgreiche Zukunft, und all jene,
die ihre langfristigen Strategien
nicht nachhaltig gestalten, sind aus
Anlegersicht unattraktiv. Nachhaltig-
keit in der Unternehmensstrategie
aufBer Acht zu lassen birgt inzwi-
schen mehr Risiken als Chancen -
und damit werden die Karten neu
gemischt.

Unsere vier Schwerpunktthemen:

1. Energiewende und -unabhangigkeit
2. Investitionen in die Biodiversitat
3. Nachhaltige Ertragsquelle

4. Eine starke Gesellschaft
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1. Energiewende und -unabhangigkeit

Europa spielt bei der Energiewende eine
tragende Rolle, denn die Abkehr vom
russischen Ol treibt den Ausbau alter-
nativer heimischer Energiequellen zugig
voran. Schatzungen zufolge mussen zum
Erreichen der Netto-Null-Ziele in Europa
bis spatestens 2050 32 Bio. USD inves-
tiert werden. Daraus ergeben sich vielfal-
tige Anlagechancen. Die wichtigsten Ins-
trumente zur Emissionsreduzierung sind
saubere Energie und Elektrifizierung:
BloombergNEF geht davon aus, dass bis
zu 78 % der Emissionssenkungen auf
diese beiden Saulen entfallen werden.
Die Solar- und Windenergiekapazitaten
sind in den letzten Jahren stark gewach-
sen — ein Trend, der sich bis 2030 fort-
setzen durfte.

Doch nicht nur Europa macht in Sachen
umweltfreundlichere Stromerzeugung
und Energieunabhangigkeit Nagel mit
Kopfen, auch die USA und Asien ma-
chen rasche Fortschritte. Die treibenden
Krafte sind dabei haufig von Region zu
Region unterschiedlich, doch ein Faktor
findet sich Uberall: Geld. Wenn neue
Kapazitaten geschaffen werden, sind
erneuerbare Energien ganz einfach oft
die wirtschaftlichere Alternative.

Aufgrund der Kombination aus wirt-
schaftlicher, gesellschaftlicher und poli-
tischer Nachfrage, technologischem
Fortschritt und dem Streben nach Ener-
gieautarkie bietet unser Anlagethema zur
Energiewende und -unabhangigkeit
attraktive Chancen.
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2. Investitionen in die Biodiversi-
tat
Die biologische Vielfalt stof3t im Be-
reich der Nachhaltigkeit auf immer
grofderes Interesse. Dies ist im We-
sentlichen dem Globalen Biodiver-
sitatsrahmen von Kunming und
Montreal zu verdanken, der auf der
COP15 im Dezember 2022 vorge-
stellt wurde (wenngleich das Thema
schon langer auf dem Vormarsch
ist). Wir sind fur Uber 99 % unserer
Nahrungsmittel und Gber 60 % un-
serer Medikamente auf die Natur
angewiesen. Umso Uberraschender
ist es, dass wir die Biodiversitat so
lange vernachlassigt haben. Dabei
bestand ein grofRes Problem darin,
dass sich der Wert der Biodiversitat
schwer bemessen und schwer zu-
ordnen lasst. Der Globale Biodiver-
sitdtsrahmen soll hier nun Abhilfe
schaffen.

Mit neuen Mechanismen zur Bewer-
tung, Steuerung und zur Allokation
von Kreditengagements soll eine auf
den Schutz und die Forderung der
Biodiversitat ausgerichtete Wirt-
schaft entstehen — ein bedeutender
Schritt in Richtung nachhaltiges Ma-
nagement. Bis 2030 mussen schat-
zungsweise rund 830 Mrd. USD in
diesen Bereich investiert werden,
igfaltige Chan-

Geschaft, einer attraktiven Dividen-
de und einem Uberzeugenden Nach-
haltigkeitskonzept aufwarten kon-
nen. So konnen Anleger nicht nur
von einer vielversprechenden Invest-
mentstrategie profitieren, die auf ihre
Ertragsziele abgestimmt ist, sondern
auch zu einer nachhaltigen Zukunft
beitragen.

4. Eine starke Gesellschaft

Die Forderungen nach Gleichberech-
tigung, Chancengleichheit, Bildungs-
qualitat, Ernahrungssicherheit oder
auch dem Zugang zu Trinkwasser
und Sanitdranlagen fir alle werden
immer lauter — und es wird erwartet,
dass alle Teile der Gesellschaft et-
was dazu beitragen. Die Pandemie
hat mafdgeblich dazu beigetragen,
dass gesellschaftliche Aspekte von
Unternehmenspraktiken in den Vor-
dergrund gerlckt sind. Aufgrund der
Inflation wurden Forderungen nach
hoheren Lohnen und besseren
Arbeitsbedingungen laut, und es
kam zu neuen Streiks. Technologien
eroffnen mehr Mitbestimmungs-
moglichkeiten und immer mehr
Menschen haben Zugang zu On-
line-Bildung. Auch im Gesundheits-
wesen gab es technologiebedingte
Umwalzungen. So konnten sich in
den letzten Jahren mehr Patienten in
Fernsprechstunden vorstellen. Man-
ind in den Augen

21



Investmentstrategie Q3 2023

nadustrierezession
beendet — aber

was kommt nun?

In den letzten zwei Jahren durchlief die
deutsche Industrie eine schwierige Pha-
se. Wéahrend sich die Auftrage zunachst
infolge kraftiger Nachfrage aus dem In-
und Ausland stapelten und bis Mitte
2021 neue historische Rekordstande ver-
zeichnen konnten, blieb die Produktions-
tatigkeit ungewohnlich zurtckhaltend.
Zwei Faktoren waren dafur verantwort-
lich: Zunachst sorgte die Covid-19 Pande-
mie fur erhebliche Verwerfungen bei den
internationalen Lieferketten. Dann ver-
scharfte der Russland-Ukraine-Krieg die
mangelnde VerfUgbarkeit an fur die Ferti-
gung dringend benotigten Komponenten.
Zu allem Uberfluss explodierten kriegsbe-
dingt die Kosten fir Gas und Strom und
machten vor allem energieintensiven Pro-
duktionsunternehmen (und Uber die hohe
Inflation auch den privaten Haushalten)
das Leben schwer. Um der Teuerungsge-
fahren Herr zu werden, entschloss sich
die Europaische Zentralbank (EZB) zu ei-
ner deutlich scharferen Geldpolitik. Die
Anhebung des Einlagensatzes vom histo-
rischen Tiefstand von -0,5 Prozent auf
nun 3,25 Prozent per Mitte Mai war so-
wohl in Bezug auf das Ausmal als auch
auf die Geschwindigkeit der Scharfste in
der (kurzen) Geschichte der EZB und
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stellt wohl auch noch nicht das Ende des
aktuellen Zinserhohungszyklus dar.

Die Lieferkettenprobleme entspan-
nen sich - die Produktion diirfte
profitieren

Dass die Industrieproduktion trotzdem im
ersten Quartal 2023 ein sattes Plus aus-
weisen konnte, ist malRgeblich auf eine
Normalisierung bei den Lieferketten zu-

Die Lieferkettenengpasse entspannen sich

% Lieferkettenprobleme
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ruckzufthren. Der ,,Global Supply Chain
Pressure Index”, der die logistischen Ver-
werfungen im internationalen Handel
misst, hat sich nach einem beispiellosen
Anstieg wahrend der Pandemie nunmehr
auf den tiefsten Stand seit 2009 zurlck-
gebildet. Mit einer leichten Zeitverzoge-
rung durfte sich dann auch der Material-
mangel in der deutschen Industrie legen.
Mittlerweile klagen nur noch rund 35
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— Global Supply Chain Pressure Index (rechte Skala)

— ifo: Materialmangel im Verarbeitenden Gewerbe (Ja-Antworten, 1.S.)

Quellen: Macrobond, HSBC, Stand: 22. Mai 2023
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Prozent der deutschen Industrieunterneh-
men Uber fehlende Vorleistungsguter,
verglichen mit rund drei Vierteln im Juni
2022. Allerdings sind in einigen deut-
schen SchlUsselindustrien (Automobil,
Maschinenbau) die Probleme wegen
fehlender Speicherchips und Halbleiter
immer noch Uberproportional stark aus-
gepragt.

Kurzfristig stehen die Zeichen damit auf
Erholung. SchlieRlich konnen die Firmen
auf prall gefullte Auftragsbtcher zurtck-
greifen. Die Orderreichweite lag per April
bei immerhin 7,4 Monaten und damit
nahe dem im April 2022 markierten his-
torischen Rekordstand. Dieser Indikator
gibt eine Aussage druber, wie lange die
Unternehmen ohne einen neuen Auftrag
beim gegenwartigen Tempo produzieren
konnten, vorausgesetzt, Altauftrage wer-
den nicht storniert.

Mittelfristig lauert ein Nachfragepro-
blem

Mittelfristig gibt es allerdings erste Warn-
signale: Umfragen im verarbeitenden
Gewerbe zeigen, dass die Firmen ihre
Auftragsbuicher schon etwas weniger zu-
versichtlich einschatzen. Der eigentliche
Elefant im Raum ist dabei die mittlerweile

Noch sind die Auftragsbiicher gut gefilillt, ...
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... die Nachfrage nach deutschen Industriegiitern ist aber schon seit
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deutlich ricklaufige Nachfrage. Zwar
konnte der massive Monatseinbruch bei
den Neuauftragen im verarbeitenden Ge-
werbe um allein mehr als 10 Prozent im
Marz nur einen einmaligen statistischen
Ausreilser darstellen, der nicht zuletzt auf
einen Ruckpralleffekt bei den GroRauftra-
gen nach einem kraftigen Anstieg in den
Vormonaten zurtckzufthren ist. Gleich-
wohl untermauern die Zahlen durchaus
eine langerfristige Entwicklung, da sich
die Auftragseingange im Trend bereits
seit dem zweiten Quartal 2022 im Ruck-
wartsgang befinden und sowohl bei den
Inlands- als auch bei den Auslandsauf-
tragen den niedrigsten Stand seit Som-
mer 2020 erreicht haben. Mit Ausnahme
des pandemiebedingten Einbruchs 2020
lagen die Auftragsindizes zuletzt niedri-
ger als in der letzten Dekade.

Strukturell wird die Nachfrage nach deut-
schen Industriegutern aus den Bereichen
Automobil und vor allem Maschinenbau
durch die Schwache im globalen verar-
beitenden Gewerbe und die verscharften
Finanzierungsbedingungen belastet. Eine
Erhebung der Bundesbank unter den
deutschen Finanzinstituten vom April be-
legt, dass die Firmen wegen der gestie-
genen Zinsen bereits deutlich weniger
Kredite fur Investitionen nachfragen.
Gleichzeitig hat der Bankensektor die
Kreditvergabekonditionen spurbar ver-
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scharft. Dementsprechend durfte die In-
vestitionstatigkeit in den kommenden
Monaten eher verhalten ausfallen. Dazu
passt, dass die Unternehmen im Kapital-
gUtersektor bezlglich ihrer Geschaftser-
wartungen (ifo-Geschaftsklima April
2023) alles andere als optimistisch sind.

Fazit:

Auch wenn die deutsche Industrie in den
nachsten Monaten wegen der verbesser-
ten Verflgbarkeit von Komponenten ihre
Altauftrage abarbeiten kann, bleiben un-

Wenig Dynamik in der Industrie zu erwarten
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Ohne eine markante Belebung der End-
nachfrage sowohl aus dem In- als auch
aus dem Ausland durfte die Produktions-
tatigkeit im Grof3en und Ganzen nahe
den aktuellen Niveaus stagnieren. Trotz
eines starken Starts in das Jahr 2023
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Industrieproduktion, gefolgt von nur

0,7 Prozent im kommenden Jahr.
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Aktien

Wir stehen globalen Aktien neutral
gegeniiber. Die Weltwirtschaft
schwachelt und angesichts einer
restriktiveren Kreditvergabe und
anderer Risiken erwarten manche
Marktteilnehmer sogar eine Rezessi-
on. Doch gleichzeitig steht das Ende
der Zinserhohungen bevor und die
Stimmung am Markt — gemessen an
der Positionierung der Anleger und
den Gewinnerwartungen der Analys-
ten - ist bereits gedampft. Die jiings-
ten Ergebnisveroffentlichungen ha-
ben gezeigt, dass viele Unternehmen
ihre Margen trotz einer schwacheln-
den Wirtschaft halten kénnen. Ge-
nau auf diese Titel wollen wir uns
konzentrieren. Der Total Return kann
durch die gezielte Auswahl von divi-
dendenstarken Aktien gesteigert
werden. Auch wenn Sektortrends
nicht zu vernachlassigen sind, und
wir insbesondere an Technologie-,
Kommunikations- und Industriewer-
ten sowie Nicht-Basiskonsumgiitern
Gefallen finden, bleibt die Titelaus-
wahl das A und O. Nach Regionen
betrachtet findet sich unsere grof3te
Ubergewichtung weiterhin in Asien.
Auch in den USA sind wir iiber-
durchschnittlich engagiert; Europa
gegeniiber positionieren wir uns
neutral.

Asien mit grofter Aktieniiber-
gewichtung

Asiatische Aktien sind attraktiv bewertet.
Dies gilt insbesondere fur China, wo der
Abschlag auf den Funfjahresdurchschnitt
besonders deutlich ist. Dartber hinaus
ist bei den Gewinnschatzungen flr asia-
tische Unternehmen mit deutlichen Auf-
wartskorrekturen zu rechnen. Anders als
in westlichen Landern zieht die Konjunk-
tur in Asien an und diese Diskrepanz
durfte in den kommenden Monaten auch
auf Gewinnebene sichtbar werden. In
Sachen Risiko schneidet Asien ebenfalls
deutlich besser ab. So verfligen asiati-
sche Banken grundsatzlich Gber eine

gute Kapitalausstattung und die Zins-
politik bleibt von der im Westen zu be-
obachtenden Straffung verschont.

Das Risiko einer Kehrtwende bei der
Wiederbelebung der chinesischen Wirt-
schaft und einer Abkehr vom Wachs-
tumsfokus im Reich der Mitte wird von
internationalen Anlegern gern Uber-
schatzt. Fur diese Zielgruppe gibt es aber
Wege, sich Uber die ASEAN-Staaten
oder europaische beziehungsweise ame-
rikanische Exportunternehmen indirekt
in der Region Greater China zu engagie-
ren. Wir halten den Richtungswechsel in
China jedoch fur nachhaltig, und wenn
Wachstum und Gewinne weiter zulegen,

Europa ist der Rezession entkommen und hat sich gut entwickelt
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 24. Mai 2023
Die Entwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fur die zukunftige Wertentwicklung.
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wird sich die Marktstimmung verbes-
sern. In der Folge werden wieder Inves-
titionen in die Region flief3en. Harten
Daten zufolge nimmt die Erholung des
Konsums weiter Fahrt auf, und wir sind
der Ansicht, dass sich die Wiederbele-
bung der Wirtschaft friher oder spater
auch in einem Wachstum der Beschaf-
tigtenzahlen und hoheren Lohnen nie-
derschlagen wird, wodurch der Konsum
weiter angekurbelt wirde.

In Indien ist die Technologiebranche
durch die Bank gewachsen. Nach der
Pandemie herrscht nun die Erwartung
vor, dass mit dem Einzug moderner
Technologie in eine in vielen Teilen noch
veraltete Wirtschaft Wachstum, Produk-
tivitat und Kapitalrendite steigen werden.

In ganz Asien wirken zentrale strukturelle
Trends wie die Automatisierung, disrupti-
ve Technologien, der Wandel hin zu Net-
to-Null-Emission, das chinesische Ziel
technologischer Autarkie und die Neu-
aufstellung globaler Lieferketten als
Wachstums- und Profitabilitatstreiber.

USA bleiben krisenfest

In den USA wurden die geldpolitischen
Zugel so stark angezogen wie zuletzt zu
Zeiten von Paul Volcker. Trotzdem bleibt
der US-Arbeitsmarkt solide, die Arbeits-
losenquote ist gering, und die Lohne
wachsen doppelt so schnell wie im letz-
ten Konjunkturzyklus. Gemeinhin wird
erwartet, dass der Fed-Leitzins seinen
Hochststand in naher Zukunft erreichen
wird oder gar bereits erreicht hat, und
vor diesem Hintergrund haben Bewer-
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tungen und Risikobereitschaft im Aktien-
markt deutlich zugenommen. Die Markte
blicken gern nach vorne. Wenn die Infla-
tion wie von uns erwartet weiter zuruck-
geht, konnten deshalb weitere Zinssen-
kungen eingepreist werden — fur Aktien
ware das eine gute Nachricht. Wenn

der Zinshochststand erreicht ist, durften
insbesondere Wachstumstitel und hier
vor allem jene im IT-Sektor profitieren.
Diesem Segment kommen auch die er-
hohten Ausgaben fur Technologien der
nachsten Generation zugute, mit denen
Profitabilitat und Kapitalrenditen gestei-
gert werden sollen. Aufgrund des relativ
grofden Anteils von Tech-Unternehmen
in den USA ist das fur den dortigen
Markt ein klarer Pluspunkt.

FUr borsennotierte Immobilienunterneh-
men waren die letzten Jahre kein Zucker-
schlecken, und in letzter Zeit ist die
Besorgnis im Markt noch gewachsen.
Daher haben wir diesen Sektor unter-
gewichtet. Die Aussichten bleiben an-
gesichts hoher Zinsen, harter Finanzie-
rungsbedingungen und einer schwachen
Konjunktur gedampft. Insbesondere BU-
roflachen haben mit hohen Leerstanden
von 22 % zu kdampfen, wahrend die Ei-
gentumer von Logistikimmobilien mit ei-
ner Leerstandsquote von rund 3 % recht
zufrieden sein kdnnen. Auch wenn sich
keine systemische Krise abzeichnet, ha-
ben wir unsere Positionierung im Sektor
aufgrund von weiteren Marktwertrisiken
reduziert und bleiben bei der Auswabhl je-
des einzelnen Engagements aufierst vor-
sichtig.

Die aktuellen Bewertungen scheinen ge-
rechtfertigt. Das Aufwartspotenzial von
US-Aktien basiert jedoch wohl in erster
Linie auf den Gewinnaussichten. Kurz-
fristig sind Abwartskorrekturen nicht
auszuschlie3en, aber im zweiten Halb-
jahr durften die Gewinne wieder anzie-
hen und der Wertentwicklung im spate-
ren Jahresverlauf Unterstltzung bieten.
Wir setzen vor diesem Hintergrund auf
Unternehmen, die dank ihrer starken Po-
sition im Markt, dank Produktivitatsstei-
gerungen oder SparmalRnahmen beson-
ders gut dazu in der Lage sind, Gewinne
ZU generieren.

Europa iliberrascht positiv

Europa ist sowohl einer Rezession als
auch — gunstiger Witterung sei Dank —
einer Energiekrise im Winter entkom-
men. Das Schreckgespenst der Inflation
spukt zwar immer noch umher und die
EZB gibt sich weiter restriktiv, doch die
Inflationsraten sinken und die Verbrau-
cher konnen durchatmen. Daruber hin-
aus wirkt sich die anziehende Nachfrage
in Asien auch positiv auf Europa aus.
Wir stehen dem Euroraum neutral ge-
genuber, meinen aber ein gewisses Dif-
ferenzierungspotenzial zu erkennen: Die
Kernlander (Deutschland und Frankreich)
durften sich besser entwickeln als die
Peripheriestaaten (Italien und Spanien).
Grund fur diese Annahme ist das Risiko
strengerer Kreditvergaberichtlinien,

die der Peripherie mehr zu schaffen ma-
chen wurden, und die Tatsache, dass
Deutschland und Frankreich von einer
starkeren Nachfrage in China und ande-
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Die Aktienbewertungen sind wenig anspruchsvoll
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Die Gewinne im S&P500 diirften im zweiten Halbjahr 2023 und 2024 wieder
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ren asiatischen Landern nicht unwesent-
lich profitieren durften.

Die Wahl zwischen Europa und den USA
fallt derzeit nicht leicht. Auch wenn un-
sere Praferenz weiterhin den USA gilt,
hat sich die Differenz zwischen den bei-
den Positionen verringert. Die USA profi-
tieren von einem grofien Tech-Sektor,
der gut performt, und von zahlreichen
Qualitatsunternehmen, die sich durch
eine starke Marktposition auszeichnen.
Europa hingegen punktet mit gunstige-
ren Bewertungen und einem aufwerten-
den Euro, durch den weitere Ertrags-
steigerungen erzielt werden kénnen.

Die Regionalbanken in den USA sind

ein Risiko, doch die grofieren Banken
haben sich gut entwickelt, und wir hal-
ten die dortige Bankenkrise nicht fur
systemisch.

Im Vereinigten Konigreich haben wir un-
sere Positionierung auf eine neutrale Al-
lokation gehoben. Die Konjunkturdaten
scheinen die Talsohle erreicht zu haben:
Indizes, die die Diskrepanz zwischen
Prognosen und tatsachlicher wirtschaft-
licher Entwicklung im Vereinigten Konig-
reich abbilden, haben zugelegt, und
auch das Verbrauchervertrauen steigt.
Nun, da das Ende der Zinsanhebungen
zum Greifen nah ist, durften die im Ver-
einigten Konigreich besonders gunstigen
Bewertungen von diesem Umfeld profi-
tieren.

27



Investmentstrategie Q3 2023

Anlein

Der Anleihemarkt hat sich im
vergangenen Quartal in zwei

Richtungen entwickelt:

1. Die Flucht in Qualitatswerte ist auf
die Schieflage des amerikanischen
und europaischen Bankensektors
zurtckzufihren, durch die die
Anleiherenditen gefallen und die
Erwartungen an Leitzinserhohungen
gedampft worden sind.

2. Seit April hellt sich die Stimmung
am Markt auf; wir teilen die Mei-
nung des Konsensus, dass es sich
bei den jungsten Ereignissen im
Bankensektor um Einzelfélle nicht
systemischer Natur handelt.

Trotz anhaltender Sorgen um die
US-Regionalbanken sowie restrikti-
verer Finanzierungsbedingungen in
den Industrielandern haben sich die
Markte in den vergangenen Wochen
recht widerstandsfahig gezeigt.

Die Volatilitat an den Zinsmarkten
hat sich auf einem hohem Niveau
eingependelt, und die niedrige Akti-
enmarktvolatilitit kommt Anleihe-
investoren insbesondere im Hoch-
zinsbereich zugute. Dennoch diirfte
die Volatilitat der Credit-Spreads in
den kommenden Monaten aufgrund
verscharfter Finanzierungsbedingun-
gen, ausgereizter Bewertungen und
schwachelnder Wachstumstrends
anziehen. Unser Blick richtet sich
daher weiter auf bonitatsstarke Un-
ternehmensanleihen: Dabei konzent-
rieren wir uns vor allem auf globale

Der Markt sieht die Wachstumsperspektiven u. E. allzu negativ und preist

Zinssenkungen daher zu friih ein
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Anleihen mit Investment Grade (IG),
aber auch auf IG-Anleihen im mittle-
ren Segment der Zinsstrukturkurve
(d. h. mittlere Laufzeiten von 5-7
Jahren). Bei Unternehmensanleihen
aus Schwellenlandern gehen wir
selektiv vor und setzen auf hoch-
wertige Unternehmensanleihen und
Global Player. Anleihen bleiben auf
risikobereinigter Basis unsere bevor-
zugte Asset-Klasse.

Globale High-Yield- und EM-Anleihen in
Lokalwahrung profitieren von der leich-
ten Risikobereitschaft, wahrend die Ren-
diten von Anleihen aus Industrielandern
am Tiefstand ihrer jungsten Handels-
spannen verharren. Anleger versuchen
zu ermessen, wie die Zentralbanken in
den Industrielandern — so auch die
US-Notenbank Fed — den Kampf gegen

die hartnackige Kerninflation aufrecht-
erhalten und gleichzeitig fur Finanz-
marktstabilitat sorgen wollen.

Industrieldander: Die Turbulenzen im
US-Regionalbankensektor konnten
das Wirtschaftswachstum belasten
und uns in unserer Auffassung be-
starken, dass der Zenit der Leitzin-
sen in den Industrielandern naher
rickt.

Auch wenn die Kerninflation hartnackig
und die Beschaftigungslage im Allgemei-
nen robust ist, durften die Fed, die Bank
of England und die EZB ihr Potenzial fur
Zinsanhebungen nahezu ausgeschopft
haben. Den Zusammenbruch von vier
US-Regionalbanken kdnnen die Zentral-
banken, gerade vor dem Hintergrund ei-
ner schwacheren Konjunktur und bereits
verscharfter Finanzierungsbedingungen,

Das Credit-Spread-Verhaltnis zwischen amerikanischen Finanz- und
Nicht-Finanz-Anleihen ist auf einem postpandemischen Hoch
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nicht ignorieren, denn trotz der jungst
niedrigen Volatilitat im Aktien- und
Hochzinsbereich zeigen sich die Anleger
weiterhin besorgt, besonders was die
Kapitalisierung, die Liquiditat und die Ge-
schaftsmodelle von US-Regionalbanken
angeht. Wie Regionalbanken ihre Ge-
schaftsmodelle anpassen und sich die
Regulierung entwickelt, dirfte einen we-
sentlichen Einfluss auf die Kreditschop-
fung nehmen. Ein zu starker Fokus auf
Liquiditatssicherung und Kapitalerhalt
konnte die ohnehin rucklaufige Kreditver-
gabe weiter reduzieren. Dass die Verwer-
fungen im Bankensektor die Situation
noch verscharfen, bestatigt der jingste
Konjunkturbericht der Fed (Beige Book).
Auch wenn eine Rezession in den USA
nicht unser Hauptszenario ist, haben die
Risiken durchaus zugenommen.

Eine infolge des Zusammenbruchs der
Silicon Valley Bank kurzlich von der Fed
durchgefiihrte Uberprifung verdeutlicht,
dass sich eine strengere Regulierung ab-
zeichnet, wobei der Steuerung von Zins-
und Liquiditatsrisiken, die sich sowohl
auf die Aktiv- als auch auf die Passivseite
von Bankbilanzen niederschlagen, be-
sondere Aufmerksamkeit gilt. Wahrend

diese Vorschriften fur Grof3banken be-
reits gelten, schlagt die Fed nun vor, sie
auch auf kleinere Banken mit Aktiva von
100-700 Mrd. USD auszuweiten, was ei-
ner Umkehr der seit 2018/2019 ange-
wandten Deregulierung gleichkame. Bei
mehr als 4.500 Regional- bzw. kleinen
Banken in den USA ist eine weitere Sek-
torkonsolidierung zur Starkung der Kapi-
talisierung und ErschlieRung von Gro-
[Benvorteilen durchaus zu erwarten, was
wiederum noch scharfere Finanzierungs-
bedingungen fur Verbraucher und KMU
zur Folge haben konnte.

In Europa mussen selbst kleinere Banken
eine hohere Kapitalausstattung vorwei-
sen und strengere Vorschriften einhalten
als in den USA. Die Auswirkungen re-
striktiverer Finanzierungsbedingungen
sind jedoch ahnlich. Laut einer EZB-
Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank
Lending Survey) werden sich die Finan-
zierungsbedingungen angesichts des
Umfangs der bis dato kumulierten Zins-
erhohungen weiter verscharfen, was

die Kreditnachfrage bremsen durfte.

Die Ausfallquote von HY-Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern diirfte
2023 auf das in den USA und in Europa vorherrschende Niveau zuriickgehen
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Was bedeutet das fur die Asset Allocati-
on in den Anleihemarkten?

Wir bleiben bei unserer defensiven Posi-
tionierung und konzentrieren uns dabei
auf globale IG-Anleihen im mittleren
Segment der Zinsstrukturkurve (d. h.

b-7 Jahre); bei EM-Unternehmensan-
leihen gehen wir weiterhin selektiv vor.
Bereits vor zwei Monaten hatten wir

das durchschnittliche Durationsziel fur
IG-Unternehmensanleihen aus Industrie-
landern erhoht, noch bevor die Turbulen-
zen im Bankensektor zu einer starkeren
Risikoaversion flhrten. So konnten wir
uns Uber einen langeren Zeitraum attrak-
tive Renditen sichern, die zu starkeren
Kurszuwachsen fuhren durften, sollten
die Anleiherenditen in den kommenden
Wochen oder Monaten fallen.

Die bessere Marktstimmung und die
Outperformance von High-Yield-Anlei-
hen haben es uns mit unserem Fokus
auf Qualitatstiteln in den vergangenen
Wochen nicht leicht gemacht. Wir sind
jedoch davon Uberzeugt, dass die Be-
wertungsspielraume im High-Yield-
Segment zu eng sind und das Risiko
verscharfter Finanzierungsbedingungen
und zunehmender Ausfallquoten nicht
berucksichtigen, und bekraftigen daher
unsere neutrale Haltung gegenuber die-
ser Unteranlageklasse.

Auf Sektorebene konzentrieren wir uns
weiterhin auf Energie, Technologie und
Finanzen. Wir sind uns der Rentabilitats-
probleme im Bankensektor bewusst,
glauben jedoch auch, dass sie sich kaum
auf das solide Kapital- bzw. Liquiditats-
niveau der grof3ten Banken in den In-
dustrielandern auswirken durften, da
europaische Institute die restriktiven
Kapitalanforderungen nach Basel Il be-
reits erfullen. Nachrangige Kapitalinstru-
mente (Tier 2, AT1) werden volatil blei-
ben und in Zukunft spezifischen Risiken
ausgesetzt sein. So kdnnen wir uns gut
mit Finanztiteln anfreunden und darunter
insbesondere mit vorrangigen Bank-
schuldtiteln — gerade im Vergleich mit
Anleihen, die von Emittenten aufserhalb
des Finanzsektors begeben werden.
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Bei Unternehmensanleihen konzentrieren
wir uns weiterhin auf anlegerfreundliche
Qualitatsunternehmen mit gesunden
Verschuldungsquoten sowie einem
niedrigen kurzfristigen Refinanzierungs-
bedarf.

Schwellenlander: Diversifizierung
und Carry

Da Anleihen aus Industrielandern nun
hohere Renditen bieten, ist das Interesse
an EM-Anleihen naturlich etwas zurtck-
gegangen. Auf Hartwahrungen lautende
EM-Unternehmensanleihen haben seit
Jahresbeginn mit einer Gesamtrendite
von 2,4 % per 8. Mai 2023 geringflgig
schlechter abgeschnitten als IG- und
HY-Anleihen aus Industrielandern (US-
IG: 3,2 %, US-HY: 4,2 %).

Diese Underperformance war allerdings
kaum der Rede wert und die Bonitats-
kennzahlen von EM-Unternehmensanlei-
hen blieben weitgehend stabil. Die Aus-
fallquote von HY-Unternehmensanleihen
aus Schwellenlandern wurde per Ende
April auf 2,0 % geschatzt. Regional be-
trachtet lag die Ausfallguote im Nahen
Osten bei null und in Asien angesichts
der Stabilisierung unter den chinesischen
Immobilienentwicklern bei moderaten
0,7 %. Negativ zu vermerken ist, dass
Kreditausfalle und -restrukturierungen
unter brasilianischen Emittenten zuge-
nommen haben und die Ausfallquote
brasilianischer Unternehmensanleihen
im bisherigen Jahresverlauf 4,1 % be-
tragt. Ausschlaggebend hierfur sind ins-
besondere die Konjunkturabkihlung in
Brasilien, die nach wie vor hohe Inflation
sowie die strafferen geldpolitischen Rah-
menbedingungen, die hauptsachlich zu
Lasten von hoch verschuldeten und mar-
genschwachen binnenorientierten Unter-
nehmen gehen. Die Bonitat fuhrender
brasilianischer Unternehmen hat sich im
letzten Jahrzehnt deutlich verbessert,
und der Grof3teil brasilianischer Unter-
nehmen am Eurobond-Markt verfugt
Uber diversifizierte Ertrage, einen positi-
ven freien Cashflow und eine solide
Bilanz. Angesichts der aktuell besseren
Bewertungen eroffnen sich weiterhin
ausgewahlte Chancen.

Insgesamt behalten wir unsere Uberge-
wichtung von auf Hartwahrungen lau-
tenden EM-Unternehmensanleihen bei,
da sie in Kundenportfolios fur Diversifi-
zierung sorgen und Carry-Ertrage liefern.
Unternehmensanleihen aus Schwellen-
landern bieten im Durchschnitt eine Ren-
dite von 7,0 % bei einer Duration von

4 Jahren und einem BBB-Investment-
Grade-Rating. Dennoch konzentrieren
wir uns hauptsachlich auf hochwertige
Unternehmensanleihen aus den GCC-
Markten und Asien, die mit stabilen bzw.
sich verbessernden gesamtwirtschaft-
lichen Fundamentaldaten aufwarten. In
Lateinamerika bevorzugen wir Mexiko
aufgrund seiner relativen makrookono-
mischen Krisenfestigkeit. Angesichts der
potenziell hoheren Volatilitat sehen wir
bei EM-Staatsanleihen und EM-Lokal-
wahrungsanleihen aktuell geringere
Chancen.
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VWahrungen und

Wihrend sich der US-Dollar im ers-
ten Quartal noch weitgehend seit-
warts bewegte, verlor er im zweiten
Quartal an Boden, weil unterstiitzen-
de Faktoren - wie die straffere Geld-
politik der Fed und globale Unwag-
barkeiten - ihre Wirkung verloren.
Durch die sinkende Inflation haben
die Unsicherheit und das Risiko wei-
terer Zinserh6hungen nachgelassen.
Der Hochststand ist wahrscheinlich
(fast) erreicht; in den nachsten Mo-
naten werden sogar Zinssenkungen
erwartet. Wir gehen davon aus, dass
der US-Dollar seinen Abwairtstrend
im dritten Quartal fortsetzt. Die
geldpolitische Anndherung zwischen
der Fed und den anderen Zentralban-
ken sowie die restriktivere Haltung
der Europaischen Zentralbank und

Positiv

G10-Staaten: EUR, GBP, JPY, AUD und
NZD

Industrie- und Schwellenlander: BRL
und THB

Neutral

G10-Staaten: CHF und CAD

Industrie- und Schwellenlander: RMB,
SGD, INR, IDR, PHP, TRY, ZAR und
MXN

Rohstoffe: Gold, Silber und Ol

Negativ

usD
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Rohstotte

der Bank of England diirften den
Druck auf den US-Dollar noch ver-
starken. Hinzu kommen Faktoren
wie schwichere Konjunkturaussich-
ten in den USA, ein am Tiefpunkt
stehendes globales Geschaftsklima
und ein leichter Anstieg der welt-
weiten Risikobereitschaft.

Wadhrungen

Der US-Dollar durfte im dritten Quartal
weiter abwarts tendieren, weil sich das
globale Marktumfeld etwas verbessert
hat und die Inflation nun weniger be-
drohlich ist. Obwohl der Markt in den
USA schon lange von einer Zinssenkung
in diesem Jahr ausgeht, waren einige
Uberraschend starke Konjunkturdaten
(bessere Einkaufsmanagerindizes und
unerwartet gute Beschaftigtenzahlen
aulRerhalb der Landwirtschaft) dem
US-Dollar nur leicht zutraglich. Die nied-
rigeren Inflationsdaten |0sten indes eine
massive Verkaufswelle aus. All das deu-
tet darauf hin, dass der Markt — wie wir
Ubrigens auch — dem US-Dollar ganz
klar negativ gegenubersteht und neue
schwache Konjunkturdaten eine weitere
Belastung waren. In puncto Geldpolitik
rechnet der Markt im spateren Jahres-
verlauf mit einem moderateren Kurs der
Fed und sogar mit Zinssenkungen. In der
EU und im Vereinigten Konigreich wer-
den hingegen weitere Zinserhohungen
erwartet. Obgleich wir diese Zinssenkun-
gen in den USA fur verfriht halten, durf-
te allein die Erwartung dem US-Dollar
weiter zusetzen. Profitieren sollten dage-
gen der Euro und das britische Pfund,

die lange unter dem fur den US-Dollar
vorteilhaften Auseinanderklaffen der
Geldpolitik gelitten haben. Unserer Ein-
schatzung nach werden nicht nur die
geldpolitische Annaherung, sondern
auch die robusten Konjunkturfaktoren
und der insgesamt schwachere US-
Dollar dem Euro und dem britischen
Pfund Auftrieb verleihen.

Unterdessen hellt sich das Wirtschafts-
umfeld in China trotz des wenig dynami-
schen verarbeitenden Gewerbes und der
schwachen globalen Nachfrage weiter
auf. Der Dienstleistungssektor und die
lokale Nachfrage sind nach wie vor ro-
bust und die BIP-Wachstumsprognosen
vielversprechend. Dennoch ist die Risi-
kobereitschaft bislang nur leicht gestie-
gen, unter anderem weil der Markt nach
wie vor von internationalen Anlegern ge-
mieden wird. Andere Lander der Region
und Handelspartner konnten trotzdem
vom Wiederanlauf profitieren, etwa
durch mehr Tourismus und/oder bessere
Zahlungsbilanzen. So schatzen wir den
australischen und neuseeldndischen
Dollar sowie den japanischen Yen weiter
positiv ein. Fur den Yen wird dabei die
Geldpolitik ausschlaggebend sein, denn
eine Anderung der Zinskurvensteuerung
durfte die Staatsanleiherenditen nach
oben treiben und damit den Yen stutzen.

Zwar rechnen wir im dritten Quartal nur
mit einer moderaten Risikobereitschaft,
doch in Landern, die positiv zu Uberra-
schen verstehen, konnte die Wahrung
aufwerten — nicht zuletzt weil die jingste
Zeit von Unsicherheit gepragt war.



Aus diesem Grund sind wir nicht

fur alle, sondern nur fur einzelne
Schwellenlander zuversichtlich
gestimmt, wobei Wahrungen mit Be-
zug zu China und hohen Rendite-
niveaus wohl das grofite Potenzial
haben — was auch unsere positive
Einschatzung des brasilianischen
Real und des thailandischen Baht
erklart.

Rohstoffe

Die Abwertung des US-Dollars und
die niedrigeren Renditeerwartungen
haben den Goldpreis zuletzt in die
Hohe getrieben. Physische und In-
vestitionsnachfrage hielten sich je-
doch durch die sinkende Inflation
und das bessere Marktumfeld in
Grenzen. Da sich das nahende Ende
der Zinserhohungen in den Industrie-
landern positiv und die hohen globa-
len Renditen negativ auf den Gold-
preis auswirken, durfte dieser stabil
bleiben.

Zugleich gehen wir davon aus, dass
sich das physische Angebots-Defizit
bei Silber in den nachsten Monaten
aufgrund der hoheren Nachfrage aus
dem Industriesektor ausweiten wird.
Wie fur Gold gilt jedoch: Die hohen
globalen Renditen durften ertrags-
losen Anlagen weiter zu schaffen
machen.

\ Die Lage am Olmarllrt ist insgesamt

L \ausgewogen: Qie OPEC+ halt sich
\ -.'e_l\/lé.g{ic"ﬁi(é_i't offen, die Angebots-
Uz r'igeh im Falle'eines Nachfrage-
stiegs (z. B. in China) aufzuheben.
'e‘d;ijrfte den Preis in Schach hal-
t\Gln, wenngleich die aktuellen Markt-
_\"ederEjUngen tendenziell eine Ange-

"h botsverknappung erwarten lassen.

\._. " Daher positionieren wir uns Gold, Sil-
% 1|I,}ér und Ol gegeniiberweiter neutral.
-
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Der Markt erwartet eine geldpolitische Annaherung zwischen Fed und
EZB/BoE, was den US-Dollar im Jahresverlauf weiter schwachen diirfte

Implizite Zinsdifferenz Fed vs. EZB B |mplizite Zinsdifferenz Fed vs. BoE
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Quelle: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 24. Mai 2023

Schwacher US-Dollar treibt Goldpreis fast auf 5-Jahres-Hoch
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Die Entwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fur die zukinftige Wertentwicklung.

Die jliingste Aufwertung der G10-Wahrungen ist grof3tenteils dem
schwachen US-Dollar zuzuschreiben
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Die Entwicklungin der Vergangenbheit ist keine Garantie fur die zukunftige Wertentwicklung.
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Hedgefonds

Im vergangenen Jahr haben sich
Hedgefonds als du3erst hilfreich er-
wiesen und Anlageportfolios vor ho-
hen Verlusten bei Aktien und Anlei-
hen bewahrt. Da die weltweite
Risikobereitschaft in diesem Jahr
gestiegen ist, sind auch die Hedge-
fonds-Renditen wieder nach oben
geschnellt. Ein flexibles, gut diversi-
fiziertes Hedgefonds-Portfolio diirfte
sich auch kiinftig positiv entwickeln.
Wir setzen auf die Diversifizierung
von Strategien und bevorzugen
dabei diskretiondre Macro-Fonds,
aktienmarktneutrale Strategien,
Equity-Long/Short-Strategien mit
geringem Nettoengagement oder
Schwerpunkt Asien, strukturierte
Anleihen sowie Multi-Strategie- und
Multi-Manager-Ansatze.

Im Jahr 2022 lagen die Renditen von
Hedgefonds nahe null. Im Vergleich zu
Aktien oder Anleihen schnitten Hedge-
fonds angesichts des aufderst schwieri-
gen Marktumfelds damit aber noch gut
ab. Seit Beginn dieses Jahres haben
Hedgefonds dank steigender Aktienkur-
se und der erhohten Risikobereitschaft
wieder Auftrieb erhalten, wobei sich un-
ter den Strategien insbesondere Equity-
Long/Short-Fonds mit deutlichen Gewin-
nen hervorgetan haben.

Der Zusammenbruch mehrerer US-Ban-
ken, Sorgen um strengere Kreditverga-
bestandards, rucklaufige Zinserwartun-
gen und eine hohere Volatilitat im Marz
erinnerten Anleger daran, wie wichtig es
ist, Positionen regelmafig zu Uberprufen
und gegebenenfalls anzupassen. Diskre-
tionare Macro-Fonds, die sich fur einen
restriktiven Kurs der US-Notenbank Fed

Korrelation von Asset-Klassen als Indikator fiir die Risikobereitschaft
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Der Korrelationsindikator beschreibt das Ausmalf der Korrelation zwischen einzelnen Asset-Klassen wie Aktien,

Anleihen, Zinsen, Devisen und Rohstoffen.
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positioniert hatten, mussten Performan-
ceeinbulden auf ihre Zinspositionen
hinnehmen. Trendfolgestrategien ver-
zeichneten bei Short-Positionen im An-
leihebereich Verluste, wahrend Fonds
mit langfristig ausgelegten Risikopositio-
nen wie technologieorientierte Equity-
Long/Short-Strategien vom Umfeld profi-
tieren konnten.

Was bedeutet das nun im Hinblick auf
kinftige Allokationen von Hedgefonds-
portfolios, die einen Multi-Strategie-
Ansatz verfolgen? Nun, zum einen ist ein
konsequentes Risikomanagement von
entscheidender Bedeutung. Eine diesbe-
zlgliche Uberpriifung bei Macro- und
Multi-Manager-Strategien fuhrte zu all-
gemein zufriedenstellenden Ergebnissen.
Eine ebenso wichtige Rolle kommt der
Diversifikation zu — sowohl innerhalb von
Hedgefonds-Losungen als auch im wei-
teren Feld der Multi-Asset-Anlagelosun-
gen. Das hat sich auch unter den Fonds-
managern herumgesprochen, die ihre
Hedgefonds-Allokationen aufgestockt
haben, nachdem sich im bisherigen Jah-
resverlauf gezeigt hat, wie wertvoll eine
solche Positionierung ist.

Unser Ausblick far diskretionare Macro-
Fonds bleibt aufgrund mehrerer Faktoren
optimistisch. Die anhaltende Unsicher-
heit rund um das Thema Zinsen — sowohl
was die Anzahl der Zinserhohungen als
auch ihre Auswirkungen auf die Inflati-
onserwartungen und das Wirtschafts-
wachstum angeht — eréffnet neue Chan-
cen fur Fondsmanager. Denn auch wenn
sich die stark erhohte Volatilitat bei An-
leihen fur einige Macro-Fonds im Marz
vorUbergehend als problematisch er-
wies, so hat die Schwankungsintensitat
seitdem wieder abgenommen. Die Vola-
tilitat an den Aktienmarkten — ausge-
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druckt durch ein VIX-Niveau von 20 bis
30 Punkten —ist fur die Strategie weiter-
hin gunstig, um Positionen aufzubauen.

Was systematische Strategien angeht,
behalten wir unsere Einschatzungen un-
verandert bei. Unseren neutrale Ausblick
far Allokationen in Managed Futures be-
granden wir mit der Feststellung, dass
sowohl die langfristigen als auch die
kurzfristigen Trends an den Anlagemark-
ten nur schwer vorhersehbar sind. Inner-
halb dieses Strategiebundels konzentriert
sich unsere Ausrichtung nach wie vor
auf die alternativen Markte, die in der
Regel durch hohere Markteintrittsbarrie-
ren gekennzeichnet sind. Bei den aktien-
marktneutralen Strategien stutzt sich
unsere neutrale bis positive Sicht auf die
fortdauernde Uberdurchschnittliche Ak-
tienkursstreuung innerhalb der Titelaus-
wahl. Wir sind nach wie vor der Ansicht,

dass Fonds mit einer gewissen GroRe
aufgrund der steigenden Anfangskosten
weiterhin im Vorteil sind.

Innerhalb der Equity-Long/Short-Strate-
gien unterscheiden wir in unserem Aus-
blick zwischen Strategien mit geringem
und mit variablem Nettoengagement.

In geographischer Hinsicht separieren
wir Asien vom Rest der Welt, um der Zu-
sammensetzung des zugrunde liegenden
Anlageuniversums in der Region Rech-
nung zu tragen. In Anbetracht der vor-
herrschenden Marktbedingungen sowie
unserer Prognosen fur das Umfeld von
Risikoaktiva in den kommenden sechs
Monaten beurteilen wir Ansatze mit ei-
nem niedrigen Nettoengagement neutral
mit positiver Tendenz. Bei Strategien mit
variablem Nettoengagement sind wir
weniger optimistisch (neutral bis nega-
tiv). Der neutrale bis positive Ausblick fur

Trendfolgestrategien rutschten im ersten Quartal 2023 ab
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Asien basiert auf vorteilhaften Bewertun-
gen sowie dem grofderen Spielraum fur
die Geld- und Fiskalpolitik in der Region.

Die Anlagemoglichkeiten fir unsere
Event-Driven-Fonds wurden im ersten
Quartal 2023 vor allem von zwei Fakto-
ren bestimmt: von der Anzahl der Unter-
nehmenstransaktionen in diesem Zeit-
raum und vom Auftreten aktivistischer
Investoren. So brach die globale M&A-
Aktivitat im Jahresvergleich um 44 %
und damit auf den tiefsten Stand seit
zehn Jahren ein, was als Ausdruck der
im Tiefschlaf befindlichen Kapitalmarkte
gewertet werden kann. Diese Entwick-
lung wurde durch den Uberraschenden
Anstieg der von aktivistischen Investoren
initiierten Kampagnen abgefedert. Bei
den Unternehmensanleihen haben die
meisten Papiere im Quartalsverlauf an
Wert gewonnen. Das gilt insbesondere
fur Kredite, wobei der Carry nach wie vor
interessant erscheint. Der Ausfallzyklus
liegt noch vor uns, doch laut den Prog-
nosen zur Anzahl der Kreditausfalle durf-
ten sich hier kinftig einige Gelegen-
heiten ergeben. Wir behalten unsere
neutrale Einschatzung fur Event-Driven-
Strategien insgesamt sowie fur die meis-
ten Anleihestrategien bei; eine Ausnah-
me bilden hier strukturierte Anleihen,
die wir neutral bis positiv bewerten.

Mit Blick auf Multi-Strategie- und Multi-
Manager-Fonds und deren operatives
Umfeld bleiben wir positiv eingestellt,
denn die Mehrheit von ihnen hat die
Volatilitat im Marz gut weggesteckt
und im ersten Quartal positive Renditen
erzielt. In den kommenden Quartalen
konnten Macro-Fonds und systemati-
sche aktienmarktneutrale Teilstrategien
die hochsten Renditen liefern.
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Private Markets

Allen makro6konomischen Heraus-
forderungen zum Trotz glauben wir
nach wie vor, dass die Private-Equi-
ty-Branche langfristig wachsen und
dabei besser abschneiden wird als
borsennotierte Anlagen. In Europa
wird weiterhin viel Kapital einge-
worben. Wahrend Kommanditisten
vorsichtig und selektiv vorgehen,
konnen groRere und qualitativ hoch-
wertige Fondsmanager ihre Fonds-
allokationen weiterhin vollstandig
umsetzen. Da Komplementire abzu-
warten scheinen, bis sich die Lage
entspannt, haben sowohl die Zahl
als auch das Volumen der Exits in
diesem Jahr nachgelassen. Das aber
befliigelt den Sekundarmarkt. Trotz
gesunkener Nettoinventarwerte
konnte Private Equity die Aktien-
markte klar hinter sich lassen.

Die Asset-Klasse ist aus unserer
Sicht noch immer ideal fiir investi-
tionsfreudige Anleger. Das A und O
bleibt dabei ein erstklassiger Fonds-
manager.

Die Kapitaleinwerbung verlief 2023 bis-
her uneinheitlich. Zeichnet sich in Euro-
pa bislang ein positives Bild ab, bleibt
die Lage in den USA verhalten. Viele
Anleger bleiben vorsichtig, wenn es um
Neugeschéafte geht. Denn geringere
Ausschuttungen, hohere Fremdkapital-
kosten und ein anhaltender Nenner-
effekt haben zu Kapitalengpassen auf
dem Markt gefuhrt. Das verdeutlicht
eine Aufschlisselung des eingeworbe-
nen Kapitals: Die Zahl der amerikani-
schen und europaischen Fonds, die

im ersten Quartal 2023 mehr als

1 Mrd. EUR eingeworben haben, stieg
gegentber dem Vorjahr um 70,5 %. Das
heif3t, in der Anlegergunst standen gro-
3e, erstklassige und erfahrene Fonds-
manager.

Auch das Transaktionsaufkommen
entwickelte sich im ersten und zweiten
Quartal uneinheitlich. Auf dem US-
Markt ging die Zahl der Transaktionen
im ersten Quartal 2023 um 9,3 % ge-
genuber dem Vorquartal zurtck, wah-
rend die Transaktionswerte im gleichen

Anzahl der Private-Equity-Fonds nach Gré3e (USA und EU)
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Zeitraum insgesamt um 11,4 % zulegten.
Ein ahnliches Bild bot Europa: Die Zahl
der Transaktionen sank gegenuber dem
Vorquartal um 8,7 %, doch hier ging
auch der Wert der Deals um 3,7 %
zurlck. In beiden Markten waren Fonds-
manager gezwungen, sich dem makro-
okonomischen Umfeld mit einem
abgespeckten Transaktionsvolumen
anzupassen, das sich dadurch leichter
finanzieren und verdauen lief3. Die soge-
nannten Mega-Deals ab 1 Mrd. EUR san-
ken gegenuber 2022 deutlich. Diese Ent-
wicklung markiert wie ein roter Faden
die einzelnen Transaktionsarten.

Auf das Geschaft mit Wachstumswerten
und Zukaufen im Bestand, das in der Re-
gel in geringerem Umfang getatigt wird
als Buyouts und LBO, entfielen 84,1 %
der im ersten Quartal 2023 in den USA
geschlossenen Transaktionen. Vor der
Coronapandemie waren es nur 73,5 %.
Wir glauben, dass die hohere Volatilitat
der globalen Markte mit ihren Verwer-
fungen einen guten Nahrboden fir op-
portunistische und auf Sanierungsfalle
ausgerichtete Fondsstrategien bietet.

Die Branche war Anfang 2023 nicht sehr
ausstiegswillig. Insbesondere in den
USA gingen die Exits im ersten Quartal
2023 wertmaRig um 31,6 % und nach
Zahl der Transaktionen um 30,5 %
gegenlber dem Vorquartal zurtck.
Weltweit mussten Komplementare Be-
wertungsabschlage hinnehmen, deren
Ursache in der anhaltenden Inflation
und den hoheren Zinsen lag, was fur
ein ungunstiges Verkaufsumfeld sorgte.

Private Equity hat als Asset-Klasse den
Vorteil flexibler Exit-Strategien; kein
Fondsmanager ist zum Verkauf gezwun-
gen. Das liefd sich 2023 bislang gut be-
obachten: Viele Komplementare halten
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ihre Beteiligungen im Bestand und war-
ten auf ein besseres Exit-Umfeld.

Von den eingeschrankten Exit-Optionen
auf dem Primarmarkt konnte vor allem
der Sekundarmarkt profitieren, was nach
den Rekordinvestitionen der letzten zwei

Jahre Uberrascht. 2010, also vor etwas
mehr als zehn Jahren, betrug das Trans-
aktionsvolumen auf dem Sekundarmarkt
ca. 10 Mrd. USD, 2021 waren es schon
132 Mrd. USD (2022: 108 Mrd. USD). In
diesem Tempo durfte es 2023 weiterge-

Private-Equity-Markt nach Transaktionsart (USA):
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung.

hen. Ein Grund fUr diese Anstiege ist die
Preisentwicklung: Zahlreiche Sekundar-
transaktionen werden mit hoheren Ab-
schlagen zum Nennwert abgeschlossen,
als dies noch 2021 der Fall war. Denn um
die Volatilitdt und makrookonomischen
Unsicherheiten auszugleichen, missen
Verkaufer ihre Erwartungen anpassen
und hohere Risikopramien einpreisen.
Ein weiterer Faktor ist der gestiegene
Liquiditatsbedarf der Kommmanditisten.
AulRerdem wollen Komplementare, die
Kapital einwerben, beweisen, dass mit
Ausschlttungen zu rechnen ist — ein
echtes Zugpferd bei der Nachfrage nach
traditionellen und managergefuhrten
Transaktionen.

Im Vergleich zu den Vorjahren ging es
2022 in der Private-Equity-Branche et-
was ruhiger zu. Vorlaufigen Daten zufol-
ge wird fUr das vierte Quartal 2022 ein
Ruckgang von 0,2 % veranschlagt. Das
entspricht einer Wertentwicklung von

3.1 % im Geschaftsjahr 2022 (einschlief3-
lich der vorlaufigen Zahlen fir das vierte
Quartal) und das wiederum ist eine be-
achtliche Outperformance gegeniber
dem MSCI World Index, der 2022 einen
Wertverlust von 18,1 % erlitten hat. Ein
Grund fUr das zuletzt schwache Ab-
schneiden des Private-Equity-Marktes
sind die gestiegenen Fremdkapitalkosten
und die niedrigere Bewertung der Beteili-
gungen, weil hohere Abzinsungsfaktoren
zu Preisabschlagen auf den Nettoinven-
tarwert der Portfolios fuhrten. Nach
Regionen betrachtet erwies sich der
europaische Private-Equity-Markt am
widerstandsfahigsten: 2022 wurde eine
Gesamtrendite von 3,3 % erzielt, gefolgt
von den USA mit 2,9 % und Asien mit
-2,3 %.
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'mmobllien

Steigende Zinsen treiben die Rendi-
ten weiter in die Hohe und setzen
die Immobilienwerte unter Druck.
Trotzdem liegen die Preiserwartun-
gen der Kaufer und Verkdufer nach
wie vor weit auseinander. Bislang
sind nur wenige Verkaufer in Schief-
lage geraten. Das diirfte sich jedoch
andern, da viele Kredite in den
ndchsten Jahren zur Refinanzierung
anstehen. Mit Ausnahme des Biiro-
sektors sind die Fundamentaldaten
des Mietermarktes vorerst jedoch
noch ziemlich robust — dem hohen
Vermietungsstand und knappen An-
gebot sei Dank. Zudem liegen die
Bestandsmieten in mehreren Sekto-
ren, insbesondere der Logistik, unter
den Marktmieten. Zentrales Thema
sind langfristig die Renditen. Darum
setzen wir auf Sektoren mit hohem
Vermietungsstand und soliden Nach-
fragetreibern, z. B. Logistik und
Wohnimmobilien sowie alternative
Sektoren wie Life Sciences und La-
gerboxen. Biliroimmobilien bleiben
unser Sorgenkind.

Der kraftige Zinsanstieg treibt die Immo-
bilienrenditen in die Hohe. Anders als
liquidere Asset-Klassen wie Aktien und
Anleihen reagieren Immobilienrenditen
und Kapitalwerte jedoch trager. Die
Schwierigkeit einer genauen Marktwert-
bestimmung verdeutlicht, wie wenig
liquide und transparent der Immobilien-
sektor im Vergleich ist. Immobilien-
bewertungen basieren in der Regel auf
Vergleichstransaktionen. Aufgrund der
Kluft zwischen den Preiserwartungen
von Kaufern und Verkaufern ist die
Datenlage jedoch dunn.

Die Investitionstatigkeit verlangsamte
sich in der zweiten Halfte 2022 deutlich.
2023 setzte sich dieser Trend in den
ersten Monaten fort, denn in vielen
Sektoren und Regionen ist der Spread
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zwischen Immobilienrenditen und risiko-
losem Zinssatz auf einem Tiefpunkt. Da
die gesamten Fremdkapitalkosten inklu-
sive Kreditmarge die Immobilienrenditen
derzeit Ubersteigen, warten fremdfinan-
zierte Investoren ab. Angaben von Real
Capital Analytics (RCA) zufolge erreichte
die Investitionstatigkeit im ersten Quartal
2023 den tiefsten Punkt in einem ersten
Quartal seit 2012. Weltweit lag die Inves-
titionstatigkeit im laufenden Quartal

46 % unter dem Zehnjahresdurchschnitt.
Die starksten Ruckgange wurden in Eu-
ropa verzeichnet (-58 %), gefolgt von
Nordamerika (-40 %) und der Region
Asien/Pazifik (-37 %).

Vorerst gibt es kaum Schieflagen im
Markt, da die Mieten gezahlt werden
und die Vermieter plnktlich tilgen. Da je-
doch die Zinssatze bei Refinanzierungen
deutlich Uber jenen auslaufender Darle-
hen liegen und gleichzeitig niedrigere
Kapitalwerte die Beleihungsauslaufe er-
hohen, mussen womaoglich immer mehr
Vermogenswerte verkauft werden. Den-
noch durfte es zu weit weniger Notver-
kaufen kommen als noch wahrend der
globalen Finanzkrise 2008/2009, als der
Zusammenbruch des Subprime-Hypo-
thekenkreditmarktes in den USA das
Kreditgeschaft zum Erliegen brachte.
Heute sind die Beleihungsauslaufe nied-
riger und Kreditgeber gerne bereit, ge-
meinsam mit Investoren Darlehenslauf-
zeiten eher um zwei Jahre zu verlangern
als die Gebaude zurlickzunehmen.

Die Werte sind fast Uberall gesunken, am
schnellsten aber im Vereinigten Konig-
reich. Dem MSCI UK Monthly Property
Index zufolge fielen die Kapitalwerte dort
zwischen Juni 2022 und Februar 2023
um 21 %. Im Marz zeigte sich hingegen
ein leichter Anstieg — obgleich nur um
0,2 %. Aus Preissicht ist das Vereinigte
Konigreich also vergleichsweise attraktiv.

Andernorts sind die Kapitalwerte bislang

weniger deutlich gesunken. Laut MS-
Cl-Daten fielen die Werte in den USA bis
zum Ende des ersten Quartals 2023 nur
um etwa 10 %, Kontinentaleuropa liegt
zwischen dem Vereinigten Konigreich
und den USA. Am stabilsten waren die
Werte in Asien, was jedoch vor allem an
dem anhaltend niedrigen Zinsumfeld in
Japan liegt. Diese Zinspolitik soll zumin-
dest vorerst beibehalten werden, so der
neue Gouverneur der Bank of Japan.

Anders als bei den Anlagemarkten sind
die Fundamentaldaten des Mietermark-
tes, mit Ausnahme des BUrosektors, vor-
laufig ziemlich robust. Grund dafur sind
ein hoher Vermietungsstand, ein knap-
pes Angebot und positive Effekte durch
Indexmieten auf vielen Markten. Zudem
liegen die Bestandsmieten in mehreren
Sektoren unter den Marktmieten. Da-
durch bietet sich im Falle einer Mietver-
tragsverlangerung ein hoheres Ertrags-
potenzial.

Dennoch rechnen wir trotz solider Fun-
damentaldaten fur den Mietermarkt mit
weiter sinkenden Kapitalwerten, denn
der Renditeabstand zwischen Immobi-
lien und Staatsanleihen ist nach wie

vor historisch gering — auch wenn die
Spreads der letzten Jahre durch die Poli-
tik der quantitativen Lockerung kunstlich
hoch gehalten wurden. Ferner durften
die hoheren Zinsen schliellich die Real-
wirtschaft treffen, was wiederum den
Immobiliensektor und die kinftigen Mie-
ten beeinflussen konnte.

Prognosen zu direkten Immobilienbeteili-
gungen sind schwierig. Von der unter-
schiedlichen Wertentwicklung in den Re-
gionen und Sektoren konnten aber die
Anleger profitieren, die sich Marktver-
werfungen zunutze machen. Nicht zu-
letzt spielt der Ertragsfaktor eine erhebli-
che Rolle. So betrug der Ertragsanteil an
der Gesamtrendite im Vereinigten Konig-
reich und in den USA langfristig 65 % bis
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70 % (MSCI). Kinftig durften die Sekto-
ren mit dem hochsten Vermietungs-
stand und soliden Nachfragetreibern
die starksten Ertrage liefern.

Der Logistiksektor steht hier nach wie
vor ganz oben: Der Vermietungsstand

ist hoch, und in vielen Markten liegen
die Bestandsmieten aufgrund jungster
Mietsteigerungen klar unter dem Markt-
niveau. Auch Wohnimmobilien und alter-
native Sektoren wie Life Sciences und
Lagerboxen weisen einen hohen Vermie-
tungsstand und Aufwartstrends in be-
stimmten Segmenten auf.

Am pessimistischsten ist nach wie vor
unsere Einschatzung des Burosektors,
denn durch die Arbeit im Homeoffice
wird immer weniger Buroflache bendotigt.
Einsparungen in der Technologie- und
Bankenwirtschaft haben obendrein die
Lage auf dem Mietermarkt weiter ver-
schlechtert. Nicht zuletzt stellen die
jungsten Entwicklungen auf dem Gebiet
der klnstlichen Intelligenz (KI) durch die
zunehmende Automatisierung von repe-
titiven Routinetatigkeiten eine echte Ge-
fahr fUr Buroarbeitsplatze dar.

Erschwerte Preisbildung durch niedriges Volumen der Immobilien-
investitionen, der Abwartstrend diirfte sich aber fortsetzen
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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-

rungsmafénahmen, Liquiditatskrisen oder Aktienrickkaufprogramme.

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, zurtckzufuhren
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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Den in dieser Prasentation enthaltenen Angaben liegen
historische Marktdaten sowie unsere Einschatzungen
der kiinftigen Marktentwicklung zu Grunde. Diese
Markteinschatzungen sind auf der Basis von Analysen
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Sofern nicht anders angegeben, sind Transaktionskosten
sowie ein ggf. anfallender Depotpreis in der Darstellung
der Wertentwicklung nicht bertcksichtigt und wirken
sich negativ auf den Wert der Anlage aus. Bei einer bei-
spielhaften Anlagesumme von EUR 1.000,00 werden fur
den Erwerb und die VerauRerung Transaktionskosten in
Hohe von jeweils z.B. 1,00% sowie ein Depotpreis in
Hohe von z.B. 0,5% p. a. berechnet (die tatsachlichen
Entgelte ergeben sich aus dem Preis- und Leistungsver-
zeichnis unseres Hauses). Die dargestellte Wertent-
wicklung verringert sich in diesem Beispiel bei einer
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