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VWillkommen

Liebe Kundinnen und Kunden,

abgesehen von zwei kleinen Rlcksetzern
laufen die Aktienmarkte 2023 auf Hoch-
touren. Zugpferd ist die Entwicklung der
US-Wirtschaft. In den USA ist die Infla-
tion rasch gesunken und obwohl die Ziel-
marke von 2 % noch nicht erreicht ist,
wird die Fed die Zinsen womaoglich nicht
weiter erhdhen mussen — trotz scharferer
Konditionen im Kreditgeschéaft und ohne
Folgen fur den Konsum. Chapeau! Die
beflrchtete Rezession in den USA ruckt
also in immer weitere Ferne.

Die Geschichte lehrt uns, dass Aktien
und Unternehmensanleihen in den sechs
Monaten nach dem letzten Zinsschritt
der Fed zumeist florieren. Umso mehr,
wenn eine Rezession ausbleibt. Daran
dUrfte auch die durch die unsichere An-
gebotssituation getriebene jungste Ren-
ditespitze bei US-Staatsanleihen nichts
andern. Aufderdem scheint sie Ubertrie-
ben, denn mit dem letzten Zinsschritt
durften sich die Anleiherenditen stabili-
sieren. Ergo lassen wir unser Geld weiter
far uns arbeiten: in Form von Qualitats-
anleihen mittlerer Duration, globalen
Aktien und alternativen Investments.

Doch wahrend die KGVs in den USA
gestiegen sind, sieht es in anderen
Landern duster aus. In dieser schnell-
lebigen Welt mussen Anleger kreativ
sein und ihr Chancenspektrum erwei-
tern, um eine risikobereinigte Wertstei-
gerung zu erzielen.

So ist die Wirtschaft in den USA deutlich
resilienter als in Europa. Zinssenkungen
sind hier also viel friher zu erwarten. Zu-
dem profitiert das Land vom KI-Boom
und dem digitalen Wandel. Deshalb set-
zen wir verstarkt auf US-Aktien, insbe-
sondere auf die IT-Riesen, doch auch
starke US-Unternehmen aus dem ,,Pelo-
ton” sind einen Blick wert. Auch sie ha-
ben Potenzial, sind besser bewertet und

konnen zur Diversifizierung beitragen.
Folglich sind wir bei US-Aktien nicht nur
im IT-Sektor, sondern auch bei Nicht-Ba-
siskonsumgutern, Industrieunternehmen,
im Gesundheits- und im Finanzwesen
Ubergewichtet. Dartber hinaus fuhren
wir fur die USA neue Anlagethemen ein:
.Die Re-Industrialisierung Nordameri-
kas” und ,Innovationen und Chancen im
US-Gesundheitssektor”.

Nachdem wir in Asien eine Zeit lang ei-
nen diversifizierten und selektiven An-
satz verfolgt haben, die chinesische
Wirtschaft aber weiterhin stottert, haben
wir Aktien aus Festlandchina und Hong-
kong auf ,neutral” herabgestuft. Statt-
dessen konzentrieren wir uns nun auf
Indien und Indonesien. Diese beiden
Markte profitieren von einer starken zyk-
lischen Dynamik, dem weltweiten Trend
zur Diversifizierung der Lieferketten und
von MittelzuflUssen. In China lasst die
niedrige Inflation geldpolitische und
staatliche Stimuli nach wie vor zu, doch
der Immobiliensektor dampft die Stim-
mung und die Konjunktur. Aufgrund sehr
niedriger Bewertungen und einer augen-
falligen Untergewichtung auslandischer
Anleger erkennen wir Chancen bei Ver-
braucherdienstleistungen — daher unser
neues Anlagethema ,, Konsumfreude in
Asien”.

FUr das vierte Quartal haben wir vier
Prioritaten gesetzt, die auf praktische
Probleme unserer Kunden eingehen.

Erstens: Angesichts sehr hoher Kassa-
zinsen ist die Verlockung grof3, Cash zu
horten. Wir halten es aber fur kltUger,

die Renditen von Unternehmensanleihen
hoher Qualitat und mittlerer Duration
festzuschreiben. Mit Cash-Renditen ist
das nicht moglich, und sollten die Mark-
te Zinssenkungen antizipieren, profitieren
Anleihen — Cash-Ertrage aber sinken.

Zweitens: Gehypte Aktien sind oft teuer.
Deshalb erweitern wir unser Chancen-
spektrum, indem wir auf dem gesamten
US-Markt nach Qualitatsaktien suchen.
Gleichzeitig diversifizieren wir unser En-
gagement aulderhalb der weltgrofRten
Volkswirtschaft mit Ubergewichtungen
von Mexiko, Brasilien, Indonesien und
Indien. Am Wahrungsmarkt sehen wir
die indische Rupie, den mexikanischen
Peso und den brasilianischen Real opti-
mistisch.

Drittens: In den USA durfte weiterhin
von einer sanften Landung die Rede
sein. Doch die Datenlage bleibt volatil
und zeigt globale Divergenzen. Das be-
deutet Volatilitat auf den Markten, aber
auch Chancen. Mit nicht korrelierten Ver-
mogenswerten und Volatilitatsstrategien
nutzen wir taktische und relative Bewer-
tungschancen und stellen uns breiter
auf.

Viertens: Klimawandel und Artensterben
bereiten den Anlegern Sorgen. Da sich
die Politik immer mehr diesen Themen
zuwendet und Innovationen und Investi-
tionen zunehmen, eréffnen sich aus un-
serer Sicht viele Chancen, um an der
»Nachhaltigkeitsrevolution” teilzuhaben.

i

Willem Sels
Global Chief Investment Officer
6. September 2023
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Anlagestrategie tur
das vierte Quarta

Das Ende der Zinserhohungen in den
USA ist ein positives Signal fiir die
Rentenmarkte. US-Staatsanleihen
und Unternehmensanleihen hoher
Qualitat und mittlerer Duration sind
daher die Positionen, in denen wir
weiterhin am starksten iibergewich-
tet sind. Der Zinshochststand hat
Wachstumswerten (auch den IT-Rie-
sen) reichlich Riickenwind beschert,
und da sich die US-Konjunktur wei-
ter robust zeigt, diirfte die Aktienral-
ly bald nicht mehr nur auf die iibli-
chen Verdachtigen beschrankt sein.
Wir konzentrieren uns auf Regionen
mit relativer Ertragsstarke (USA, In-
dien und Indonesien) und auf mit un-
seren Schwerpunktthemen ver-
kniipftes strukturelles Wachstum.
Um uns Streuungseffekte zunutze zu

Cash: Untergewichtung

Anleihen: Ubergewichtung

Fokus auf Qualitatsemittenten

Mittlere Duration

Aktien: neutral

Ubergewichtung in den USA, Asien
und Lateinamerika

Untergewichtung im Euroraum sowie
in EMEA-Schwellenlandern

Fokus auf Qualitat

Alternative Anlagen:
Ubergewichtung

Ubergewichtung von Hedgefonds

Grundallokation in Private Equity und
Immobilien

machen und die Volatilitdt in einem
wechselhaften Umfeld angemessen
zu beriicksichtigen, vervollstandigen
wir unseren Ansatz durch Hedge-
fonds und Volatilitédtsstrategien.

Fed: Mission erfiillt?

Eine Frage treibt die Markte seit gerau-
mer Zeit um: Konnen die Zentralbanken —
allen voran die US-Notenbank Fed — die
Inflation stoppen, ohne die Wirtschaft
auszubremsen? In den USA ist die Infla-
tion schon auf 3,2 % gefallen, und selbst
im Vereinigten Konigreich, wo die Infla-
tion besonders hartnackig ist, bewegt
man sich laut Bank of England in Rich-
tung des fur 2025 gesteckten 2-Pro-
zent-Ziels. Wie von uns erhofft, sind
schwere Rezessionen ausgeblieben; in
einigen Euro-Landern kam es lediglich
in ein bis zwei Quartalen zu leicht nega-
tivem Wachstum.

Eine derart sanfte Landung trotz beherz-
ter Inflationsbekampfung und Mafdnah-
men in Richtung des 2-Prozent-Ziels ist
eine starke Leistung. Unterstutzend wirk-
ten dabei der Preisrickgang und Basisef-
fekte. Zugleich sank die Lohninflation, da
die Zahl offener Stellen zurtckging, ohne
dass die Arbeitslosigkeit dramatisch zu-
legte. Die Kombination aus sinkender In-
flation und robustem Arbeitsmarkt beflu-
gelt die Verbraucherstimmung und erklart
zum grof3en Teil auch die Resilienz der
Ausgaben im Einzelhandel und fur Dienst-
leistungen. Okonomen, die befiirchteten,
dass scharfere Kreditvergaberichtlinien
das Wachstum schnell ausbremsen wur-
den, wurden eines Besseren belehrt: Die
Finanzierungsbedingungen sind insge-
samt milde geblieben, unter anderem,

weil Kreditnehmer ihre Kredite in den letz-
ten Jahren verlangert hatten, hochver-
zinsliche Anleihen weiterhin nur einen
geringen Renditevorteil bieten und aufser-
borsliche Kreditgeber in die Bresche
sprangen. Es scheint also, als wurden die
Bremseffekte hoherer Leitzinsen und
scharferer Kreditbedingungen viel spater
durchschlagen als gedacht. In den USA
ruckt die befurchtete Rezession damit in
immer weitere Ferne.

Von der Fed erwarten wir keine weiteren
Zinsanhebungen. Und auch im Euroraum
und im Vereinigten Konigreich dirften
bald die letzten Zinsschritte eingeleitet
werden. Wie wir im nachsten Kapitel er-
lautern, sind Zinsplateaus sowohl fur die
Renten- als auch Aktienmarkte in der
Regel forderlich. Jetzt, da die grofden
Zinsschritte hinter uns liegen und Rezes-
sionsangste nachlassen, konnten die re-
lativen Unterschiede zwischen den gro-
Ren Wirtschaftsblocken in den Fokus
rucken. Dabei ist das Wachstum in den
USA robuster und die Inflation nicht so
hartnackig wie in Europa. Der Fed sollte
es daher ab dem zweiten Quartal 2024
moglich sein, die Zinsen wieder zu sen-
ken, wahrend das hohe Zinsniveau in Eu-
ropa Uber das kommende Jahr hinweg
anhalten durfte. Das spricht ganz klar fur
unsere Ubergewichtung von US-Aktien
und unsere Untergewichtung des Euro-
raums.

Das Wachstum in China hat enttauscht.
Schuld ist zum einen die schwache Bin-
nennachfrage, die unter dem Sinkflug
des Immobiliensektors leidet, und zum
anderen die geringe Nachfrage des Wes-
tens und die weltweite Schwache des
verarbeitenden Gewerbes. Die niedrige
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Inflation eroffnet Spielraum fur eine wei-
tere Lockerung der Geldpolitik, und wir
rechnen auch mit gezielten finanzpoliti-
schen Stimuli. Allerdings durfte eine
Lockerung mit Ziel und Mal} nicht so
schnell Vertrauen unter Anlegern und
Unternehmen schaffen, wie es ein , gro-
[Ber fiskalpolitischer Wurf” vermocht hat-
te. Zudem wird die Belastung durch den
Immobiliensektor langer andauern als
von uns erwartet, weshalb wir uns den
Aktienmarkten Festlandchinas und
Hongkongs gegenulber nur noch neutral
positionieren. In Indien und Indonesien
sind die Aussichten besser: Hier profi-
tiert man von der Diversifizierung der
Lieferketten und der rasch voranschrei-
tenden Digitalisierung der indischen
Wirtschaft. Gro3zlgige Investitionen in
die Energiewende sind ein weiteres Plus
far ganz Asien.

Giinstiger Wachstums-/Inflationsmix

Mafdgeblichen Einfluss auf die Markt-
stimmung haben die makrookonomi-
schen Rahmenbedingungen und der vo-
latile Wachstums-/Inflationsmix. Das von
Abschwung und hoher Inflation gepragte
2022 hat die Markte auf eine harte Probe

gestellt. Wie unsere Tabelle unten zeigt,
galt in dieser Stagflationsphase, wah-
rend der auch die Zinsen rasch stiegen,
die Devise: Nur Bares ist Wahres. Aktien-
und Anleihekurse hingegen brachen ein.
Anlegern wurde zu einem defensiven
Ansatz geraten. Gegen Ende 2022 stellte
sich mit der wieder abklingenden Inflati-
on Erleichterung ein; Sorgenkind blieb je-
doch die Konjunktur. In unserer Tabelle
rdcken wir nach rechts zum Kasten ,,Zyk-
lischer Abschwung”. Aktien und Anlei-
hen erholten sich, und die Hoffnung auf
ein baldiges Ende der Zinserhohungen
befllgelte nicht nur Tech-Werte, sondern
sprach auch fur eine etwas langere
Duration bei Anleihen. Im Frihjahr wan-
delte sich das Bild erneut: Jetzt domi-
nierte die Hoffnung auf eine sanfte Lan-
dung (unten rechts). Mit nachlassender
Rezessionsangst stieg die Risikobereit-
schaft, was Zyklikern Ruckenwind ver-
lieh, die Nachfrage nach dem US-Dollar
als sicherem Hafen aber abebben lief3.
Im August wiederum verbreitete sich die
Befurchtung, dass die Fed die starken
Daten zum Anlass nehmen wirde, die
hohen Zinsséatze langer beizubehalten —

Makrookonomische Konstellationen im Wandel

Inflation zu hoch

die Markte ruckten in den Kasten ,,Resi-
liente Konjunktur”.

Und was kommt jetzt? Wir gehen davon
aus, dass die Markte uber weite Teile des
vierten Quartals im Kasten , Sanfte Lan-
dung” bleiben. Doch die Anlegerstim-
mung schwankt, und entwickeln sich
das Wachstum oder die Inflationsrate
starker oder schwacher als erwartet,
konnten die Markte in unserer Tabelle
vorubergehend nach links oder nach
oben rucken. Mogliche Ausloser sind da-
bei enttauschende Zahlen aus Europa
oder China oder starke Daten aus den
USA, die dann auch den globalen Kon-
junkturausblick verandern. Unsere An-
nahmen gehen zum Grof3teil in Richtung
einer sanften Landung. Beim US-Dollar
allerdings haben wir unsere pessimisti-
sche Einstellung nach der deutlichen
Abwertung aufgegeben und sind nun
neutral positioniert. Vortbergehende
Wechsel der makrodkonomischen Kon-
stellation darften weiterhin fur Volatilitat
sorgen. Dies versuchen wir mit unserer
Ubergewichtung von Hedgefonds, der
Diversifizierung unseres Portfolios und
Volatilitatsstrategien aufzufangen.

Inflation unproblematisch

Rezessionsangst

LStagflation” (2022):
¢ Nur Bares ist Wahres *

* Allgemeine Schwache der Aktien-
und Anleihemarkte

¢ Fokus auf defensive Sektoren und Qualitat

¢ Kurze Duration

__>¢

¢ Substanzwerte .

.Zyklischer Abschwung” (Anfang 2023):

Allmahliche Erholung bei Aktien und
Anleihen

Fortgesetzter Fokus auf defensive
Sektoren und Qualitat

Outperformance von Wachstumswerten
(einschlieRlich IT)

Langere Duration (5—7 Jahre)

Akzeptables Wirt-
schaftswachstum

.Resiliente Konjunktur”:

¢ Rlckenwind far Finanz-, Rohstoff-, Ener- .
gie- und Grundstoffwerte .
¢ Qutperformance von Substanzwerten __>
# Starker USD
Anmerkung: Small Caps und Unternehmens- ¢
anleihen niedrigerer Qualitat schneiden in .
diesem Umfeld manchmal gut ab, scharfere
Finanzierungsbedingungen durften das aber
verhindern.

Quelle: HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023

.Sanfte Landung” (in den letzten Monaten):

Erhohte Risikobereitschaft

Ausweitung der Hausse
am Aktienmarkt

¢ Erholung von Zyklikern

Rackenwind fur Schwellenlandertitel
Abwertung des USD



Investmentstrategie Q4 2023

In Sachen Anlagestil haben Wachstums-
werte und Large Caps (darunter auch
Mega Caps) den Markt deutlich geschla-
gen. Da die Zinsen aber ihren Hochst-
stand erreicht haben, halten wir es far
klGger, eine Balance zwischen Wachs-
tums- und Substanzwerten herzustellen,
als sich komplett in eine Ubergewich-
tung von Substanzwerten zu sturzen.
GroRe spielt in unseren Anlageentschei-
dungen wie gewohnt keine Rolle, den-
noch konnten die scharferen Finanzie-
rungsbedingungen manchen Small Caps
Uberproportional stark wehtun. Anstelle
einer kompletten Abkehr von den Ubli-
chen Verdachtigen aus der IT-Branche
setzen wir also auf Ausbalancierung und
erweitern unser Engagement um weni-
ger offensichtliche Kandidaten Uber ein
grofderes Branchenspektrum hinweg.
Damit glatten wir auch Verzerrungen, die
durch die Wachstum-Substanz-Dichoto-
mie und GroRRenunterschiede entstehen.

Prioritaten fiir den Jahresendspurt

Mit unseren Prioritaten fur das vierte
Quartal widmen wir uns den Themen,
die unsere Kunden am haufigsten um-
treiben. Wie die Tabelle auf der Folgesei-
te zeigt, gibt es aus unserer Sicht vier
Handlungsoptionen.

¢ Prioritat 1 — Renditen von Unterneh-
mensanleihen hoher Qualitat und mitt-
lerer Duration festschreiben — geht auf
die Verlockung ein, Cash zu horten,
schliellich sind die Kassazinsen stark
gestiegen. Da sich Kassazinsen nicht
festschreiben lassen, schreiben wir
stattdessen Anleiherenditen fest. Un-
sere Grafik oben rechts verdeutlicht,
dass Anleiherenditen nach wie vor at-
traktiv sind. Zugleich erscheint uns die
jungste Renditespitze bei US-Staatsan-
leihen (die auch die Renditen von Un-
ternehmensanleihen nach oben getrie-
ben hat) Ubertrieben und bietet eine
gute Einstiegsgelegenheit. Stellen sich
die Markte nun auf Zinssenkungen ein,
konnten die Anleiherenditen sinken. Im
Gegenzug wirden Anleihekurse und
-ertrage steigen.

# Prioritat 2 — das Chancenspektrum
ausweiten — tragt den Sorgen Uber die
hohen Bewertungen im IT-Sektor
Rechnung. Wir denken, dass sich die

Anleiherenditen bleiben aus unserer Sicht attraktiv und diirften
mit dem Ende der Zinssteigerungen in den USA ihren Hochststand
erreicht haben

Fed-Leitzins 5-jahrige US-Treasury-Rendite
Investment-Grade-Anleihen — EM-Unternehmensanleihen
(USD) (USD)
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zuktnftige Wertentwicklung.

Hinter der diesjahrigen Aktienrally steckt vor allem das gestiegene
Bewertungsniveau; nun kommt es immer mehr darauf an, ob tatsédchlich
auch Ertrage realisiert werden

Globale Aktien: Gewinn je Aktie —KGV
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung.

Aktienrally in den USA ausweitet, und danken (siehe Grafik unten rechts).
erkennen auch Chancen in anderen Entsprechend konzentrieren wir uns
Landern, die von Anlegern manchmal weiter auf Qualitatsaktien, die sich un-
Ubersehen werden konnten. Entschei- serer Meinung nach in vielen Sektoren
dend wird sein, ob tatsachlich Ertrage finden lassen — nicht nur in der IT.
realisiert werden, denn die Aufwarts- * Prioritat 3 befasst sich mit der Risiko-
bewegung ist bislang weitgehend dem minderung durch unkorrelierte Vermo-
gestiegenen Bewertungsniveau zu ver- genswerte und Volatilitatsstrategien.
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Unsere vier Prioritaten in diesem Quartal

1. Renditen von Unternehmensanleihen hoher Qualitidt und mittlerer Duration festschreiben

Warum? Anleiherenditen sind derzeit hoch, und es stehen
keine weiteren Zinssteigerungen durch die Fed an. Die
Markte stellen sich moglicherweise auf Zinssenkungen ein,
was den Anleiheertragen im vierten Quartal zugutekommen
durfte.

2. Das Chancenspektrum ausweiten

Wie gehen wir vor? Wir konzentrieren uns auf Unterneh-
mensanleihen hoher Qualitat. Dabei geben wir angesichts
des langsamen Wachstums Investment-Grade-Anleihen (IG)
gegenuber Hochzinsanleihen (HY) den Vorzug. Der Rendite-
vorteil von HY gegenuber |G reicht nicht aus, um uns zu
Uberzeugen. Wir erkennen sowohl in den Industrie- als auch
in den Schwellenlandern Chancen.

Warum? Die treibenden Krafte der Aktien-Rally waren IT-
und Tech-Riesen, deren Bewertungen im Markt nun durch-
aus diskutiert werden. Dank der resilienten Konjunktur durf-
te die Rally aber nicht auf den IT-Sektor beschrankt bleiben
und auch wir halten darUber hinaus in anderen Markten, die
mit guten Fundamentaldaten Uberzeugen, nach weiteren
Chancen Ausschau.

3. Risiken durch unkorrelierte Vermégenswerte und Vo

Wie gehen wir vor? Wir behalten unsere Ubergewichtung
amerikanischer IT-Titel bei, erkennen aber auch Chancen bei
US-Werten aus den Sektoren Industrie, Finanzen, Nicht-
Basiskonsumguter und Gesundheitswesen. Wir haben zwei
neue Schwerpunktthemen aufgenommen: ,,Die Re-Indus-
trialisierung Nordamerikas” und ,,Innovationen und Chancen
im US-Gesundheitssektor”. Durch gleichgewichtete Indizes
kann der Einfluss der Mega Caps begrenzt werden. Grofie
spielt in unseren Anlageentscheidungen wie gewohnt keine
Rolle, dennoch konnten die scharferen Finanzierungsbedin-
gungen manchen Small Caps Uberproportional stark weh-
tun. Aus geografischer Sicht sind wir in den USA Uber-
gewichtet, uns gefallen aber auch Aktien aus Indien,
Indonesien, Mexiko und Brasilien.

latilitdtsstrategien klein halten

Warum? Die Marktwahrnehmung des Wachstums-/Infla-
tionsmix kann sich weiter andern, was fur Volatilitat sorgt.
Bei den Bewertungen ist die Streuung hoch, zugleich ist die
implizierte Volatilitat an den Aktienmarkten erstaunlich
gering.

4. An der ,Nachhaltigkeitsrevolution” partizipieren

Wie gehen wir vor? Hedgefonds konnen schneller auf
einen Umschlag der Marktstimmung reagieren als traditio-
nelle Anleger. Relative Bewertungsunterschiede bergen fur
Hedgefonds weitere Chancen. Wir setzen auf diskretionare
Macro-Fonds, aktienmarktneutrale Strategien, Equity-Long/
Short-Strategien mit geringem Nettoengagement, struktu-
rierte Anleihen sowie Multi-Strategie- und Multi-Manager-
Ansétze. Uber Volatilitatsstrategien kdnnen wir uns die nied-
rige implizierte Volatilitat bei Aktien zunutze machen und
Uber Private-Equity-Investments etwaige Verwerfungen.
AuRerdem gelten PE-Engagements als effektive Instrumen-
te zur Inflationsabsicherung.

Warum? Welche Bedrohung der Klimawandel und die
schwindende Biodiversitat darstellen, war in diesem Som-
mer mehr als deutlich. Im Vorfeld der UN-Klimakonferenz in
Dubai im Dezember durfte das Interesse weiter steigen.
Konjunkturprogramme in den USA, China und der EU sehen
grofde Investitionen in grine Infrastruktur vor. Und Innova-
tionskraft und Akzeptanz der Elektromobilitat nehmen
rasant zu.

Quelle: HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023

Wie gehen wir vor? Zu unseren Schwerpunktthemen
gehoren ,Energiewende und -unabhangigkeit”, , Investitio-
nen in die Biodiversitat” und ,,Griine Transformation in
Asien”. Unser weltweit ausgelegtes Infrastrukturthema
deckt auch grune Infrastruktur ab.
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Denn solange die makrookonomischen
und politischen Rahmenbedingungen
unsicher bleiben, bestehen taktische
und relative Bewertungschancen, aber
auch verstarkter Diversifizierungsbe-
darf.

¢ |etzter Punkt ist das Thema Nachhal-
tigkeit: Der Klimawandel und die be-
drohte Biodiversitat bereiten den Anle-
gern Sorgen. Da sich die Politik immer
mehr diesen Themen zuwendet und In-
novationen und Investitionen zuneh-
men, eroffnen sich aus unserer Sicht
viele Chancen, wie Anleger an der alles
verandernden ,Nachhaltigkeitsrevolu-
tion” partizipieren konnen (Prioritat 4).

Top-Trends und
Schwerpunktthemen

An unseren Top-Trends andert sich
nichts, denn wir sind nach wie vor fest
vom strukturellen Wachstum in Asien,

der Digitalisierung und der ,,Nachhaltig-
keitsrevolution” Uberzeugt. Zudem uber-
schneiden und verstarken sich diese
Trends. Naturlich bleiben auch der Zins-
hochststand und das langsame Wachs-
tum maflgebliche Faktoren fur unsere
Schwerpunktthemen.

In den folgenden Kapiteln nehmen wir
diese Trends und Themen genauer unter
die Lupe. Vorab wollen wir aber verraten,
dass wir unser Thema ,, Europaische
Champions” aufgrund des dusteren Aus-
blicks fur die Aktienmarkte des Euro-
raums und unser Thema ,Indirektes
Asienengagement” aufgrund der uner-
wartet schwachen Nachfrage aus China
aufgegeben haben. Derweil haben wir
unserem verbraucherorientierten Thema
LUS-Wirtschaft mit Widerstandskraft”
zwei neue Unterthemen hinzugefugt:
.Die Re-Industrialisierung Nordame-

Top-Trends und Schwerpunktthemen

Industrielander: Zwischen
Zinshochststand und Wachs-
tumsschwache liegen

Chancen

Die Zukunft Asiens

neu gestalten

/

=

CORE

rikas” und ,Innovationen und
Chancen im US-Gesundheitssektor”.
Damit verdeutlichen unsere Schwer-
punktthemen zwei Dinge: unseren gro-
Ren Optimismus gegenuber US-Aktien
(auch unser Thema ,Digitaler Wandel”
deckt viele US-Unternehmen ab) und un-
sere Bereitschaft, auch jenseits der Ubli-
chen Verdachtigen nach Anlagechancen
Ausschau zu halten.

Investitionen fiir eine
'®) nachhaltige Zukunft

\

(") Digitaler Wandel

Q\

neu gestalten

Die Zukunft Asiens ®, Industrielander: Zwischen Zins- {_, Digitaler Wandel
hochststand und Wachstums-

schwache liegen Chancen

e Konsumfreude in Asien e US-Wirtschaft mit
Widerstandskraft

e Die Re-Industrialisierung
Nordamerikas

Aufstrebende Tigerstaaten

e Grune Transformation in
Asien

Hochwertige asiatische
Unternehmensanleihen

e |nnovationen und Chancen im
US-Gesundheitssektor

e Nachhaltige Dividenden

e |nfrastruktur

e Chancen bei Qualitatsanleihen

e Defensive Positionierung
in Finanzanleihen aus
Industrielandern

Quelle: HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023
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e | uft- und Raumfahrt
¢ Intelligente Mobilitat

® Investitionen fiir eine
nachhaltige Zukunft

e K| und Automatisierung ® Energiewende und

-unabhangigkeit
e |nvestitionen in die
Biodiversitat

e Nachhaltige Ertragsquellen

e FEine starke Gesellschaft
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Wie der Markt auf
none Zinsen reaglert

Unsere Analyse zeigt: Wenn die Zin-
sen auf hohem Niveau stagnieren, ist
das der Risikobereitschaft normaler-
weise forderlich, weil dann meist
noch keine Rezession droht. In den
letzten vier Zyklen ist es nur einmal
innerhalb von zwolf Monaten nach
der letzten Zinserh6hung zu einer Re-
zession gekommen. Schlechter er-
geht es Aktien und Credit-Spreads
hingegen tendenziell nach der ersten
Zinssenkung, denn oft liegt der
Grund fiir die Kiirzung in einer dro-
henden Rezession.

Auch wenn kein Zyklus dem anderen
gleicht, entwickelten sich US-Aktien in
vergangenen Zinsplateaus fur gewohnlich
besser als europaische und asiatische Ti-
tel. Substanz- und Qualitatsaktien schnit-
ten in der Regel Uberdurchschnittlich ab,
und defensive Anleihen boten solide Ren-
diten bei geringer Volatilitat. Der US-Dol-
lar verlor meist an Wert, und Trendfolge-
strategien (CTA) entwickelten sich oftmals
sehr dynamisch.

Zyklusspezifische Ereignisse spielen dabei
eine gewichtige Rolle. Lasst man das Jahr
2001 aulRen vor, sieht die Sache namlich
anders aus: Substanz- und Wachstums-
werte entwickelten sich im Gleichschritt,
und Nicht-Basiskonsumguter, IT und Fi-
nanzen standen im Durchschnitt besser
da. In jedem Fall werden die Aussichten
fur den Technologiesektor in den nachs-
ten Monaten den Ton an den Markten an-
geben.

Unsere Analyse des Zeitraums von
der letzten Zinserh6hung bis zur
ersten Senkung

Historische Zeitraume auszuwahlen, die
sich mit der aktuellen Situation verglei-
chen lassen, ist immer schwierig, vor al-
lem bei unregelmaRig auftretenden Ereig-

12

nissen wie geldpolitischen Mafinahmen.
Unsere Analyse bezieht sich auf die vier
letzten Zinszyklen seit 1989. In friheren
Zyklen von 1974 bis 1989 lag zwischen
der letzten Erhohung und der ersten Sen-
kung im Durchschnitt ein Monat, was den
Schluss nahelegt, dass die US-Notenbank
(Fed) die Zinsen zu stark angehoben hatte
und danach schnell gegensteuerte. Inzwi-
schen hat sich dieser Zeitraum auf durch-
schnittlich neun Monate verlangert. Das
durfte auch dieses Mal ungefahr hinkom-

men: Wir rechnen im zweiten Quartal
2024 mit der ersten Zinssenkung, also sie-
ben bis neun Monate nach der im Juli er-
folgten Anhebung.

Zwar erinnert das reflationare Umfeld
nach der Pandemie in gewisser Weise an
die 1970er-Jahre, doch das derzeitige ab-
solute Zins- und Inflationsniveau deckt
sich eher mit den Zyklen nach 1989. Im
Ubrigen ist sich der Offenmarktausschuss
seit den 90er-Jahren der langen und un-
terschiedlichen Verzogerungen bei der

Durchschnittliche monatliche Uberrenditen fiir ausgewihlte Assetklassen
von der letzten Zinserhohung bis zur ersten Zinssenkung
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Durchschnittliche monatliche Uberrenditen der US-Sektoren von der letzten
Zinserhohung bis zur ersten Zinssenkung
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Transmission der Geldpolitik bewusst. Da-
her dirfte er das hohe Zinsniveau noch
eine Weile beibehalten und erst dann
Senkungen ins Auge fassen, wenn sicher
ist, dass die Inflation unter Kontrolle ist.
Das geht auch aus den jungsten geldpoli-
tischen BeschlUssen und Sitzungsproto-
kollen hervor. Es scheint also zumindest
einige Gemeinsamkeiten zwischen dem
aktuellen Zyklus und den vier letzten Zyk-
len zu geben.

In den Grafiken ist die durchschnittliche
monatliche Performance in zwei verschie-
denen Zinszyklusphasen dargestellt: im
Zeitraum von der letzten Anhebung bis
zur ersten Senkung, was vermutlich der
aktuellen Situation entspricht, und in den
sechs Monaten nach der ersten Senkung;

ein Szenario, das uns im nachsten Jahr
erwarten konnte. Die Renditen sind ab-
zliglich von Cash-Ertragen (Uberrenditen)
dargestellt.

Auf Sektorebene ist das Bild bei US-
Aktien uneinheitlicher. In einigen Zyklen
hatten Basiskonsumguter, Finanzen und
Versorger die Nase vorn, wahrend Tele-
kommunikation, Nicht-Basiskonsumguter
und Technologie das Schlusslicht bilde-
ten, was eine Praferenz fur defensive Titel
gegenuber Zyklikern nahelegt. Mit Blick
auf die Strategie schnitten Substanzwerte
und Large Caps besser ab als Wachs-
tumswerte und Small Caps. Ohne BerUck-
sichtigung des Tech-Crashs 2001 entwi-
ckelten sich Substanzwerte jedoch
analog zu Wachstumswerten, und defen-
sive Werte waren weniger stark gefragt.

Durchschnittliche monatliche Uberrenditen fiir ausgewihlte Assetklassen in
den sechs Monaten nach der ersten Zinssenkung
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Durchschnittliche monatliche Uberrenditen der US-Sektoren in den sechs

Monaten nach der ersten Zinssenkung
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Sechsmonatszeitraum nach
der ersten Zinssenkung

Wir analysieren auch die Monate nach
der ersten Zinssenkung fur den Fall, dass
die Fed mit einer frihen Senkung Uber-
rascht oder die Markte dieses Szenario
vorwegnehmen. Normalerweise werden
die Zinsen gesenkt, wenn die Rezessions-
risiken zunehmen, allerdings dauert es in
einigen Zyklen langer, bis die Rezession
eintritt. In zwei Zyklen war das nach drei
Monaten der Fall, in einem anderen nach
sechs Monaten, und in einem Zyklus blieb
die Rezession ganz aus. Die Rezessions-
erwartungen scheinen ausschlaggebend
far die Performance zu sein: Kommt es
tatsachlich zur Rezession, bleiben Risi-
koaktiva auf der Strecke, wobei die Zins-
senkungen nur ein schwacher Trost sind,
und defensive Aktien outperformen. Am
besten schneiden in diesem Szenario
Trendfolgestrategien und Staatsanleihen
ab, gefolgt von Gold und anderen Roh-
stoffen. Das Nachsehen haben hingegen
der Aktienmarkt und der US-Dollar; die-
ser wird durch Zinssenkungen und der
Aktienmarkt durch das Rezessionsrisiko
belastet. Wird die Rezession mittels Zins-
senkungen abgewendet oder verzogert,
konnen Risikoaktiva natlrlich weiter eine
gute Performance erzielen (das war
1995/1996 und 2019/2020 der Fall).

Wachstumssektoren schwachelten in die-
sen Szenarien am meisten. Am schlech-
testen erging es den Sektoren Technolo-
gie, Finanzen und Telekommunikation,
wohingegen Versorger, Basiskonsumgu-
ter und Gesundheit das Feld anfuhrten.
Die schwache Performance von Finanzti-
teln ist jedoch mit Vorsicht zu genief3en,
da ein Beobachtungszeitraum von der Fi-
nanzkrise gepragt war. Insgesamt schnei-
den Substanzwerte und Small Caps in
den sechs Monaten nach der ersten Sen-
kung besser ab als Wachstumswerte und
Large Caps.

Schlussfolgerung

Fur Risikoaktiva bleiben die Marktbedin-
gungen nach Erreichen des Zinshohe-
punkts in der Regel noch im Schnitt neun
Monate lang gunstig. Schwieriger wird
das Marktumfeld hingegen unmittelbar
nach den ersten Zinssenkungen, wenn
tatsachlich eine Rezession eintritt oder die
Markte einen Abschwung fur sehr wahr-
scheinlich halten.
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Diesen Sommer hat sich wieder ein-
mal gezeigt, wie schnell die Klimaer-
warmung voranschreitet: Im Juli lag
die globale Durchschnittstemperatur
rund 1,5 °C liber dem vorindustriel-
len Niveau. Damit war der Juli 2023
der heiBeste Monat seit Mess-
beginn. Auch die Meere waren so
warm und die Ausdehnung der
Meereisflache so gering wie nie.
Diese zweifelhaften Rekorde haben
fiir uns Menschen, aber auch fiir die
Biodiversitat unseres Planeten Kon-
sequenzen, darunter immer mehr
und immer heftigere Waldbrande,
Korallenbleiche und Tropenstiirme.
Schatzungen der Weltorganisation
fiir Meteorologie zufolge werden die
Jahre bis 2027 die heiReste Fiinfjah-
resperiode aller Zeiten. Der Kampf
gegen den Klimawandel lauft also al-
les andere als gut. Nach Jahren der
Erderwdarmung ,.kocht der Planet”,
wie es UN-Generalsekretdar Antonio
Guterres ausdriickte, und es ist
mehr als klar, dass schneller gehan-
delt werden muss. Darum geht es
auf wichtigen Veranstaltungen, die
im vierten Quartal anstehen.

Alle Augen richten sich auf die UN-KIi-
makonferenz, die vom 30. November bis
12. Dezember 2023 in Dubai stattfindet.
Sie bedeutet auch das Ende der ersten
globalen Bestandsaufnahme, mit der der
Fortschritt bei der Verwirklichung der im
Pariser Klimaabkommen von 2015 ver-
einbarten Ziele Uberpruft wird. Diese Art
fachlicher Inventur ist auch deshalb
wichtig, weil sich damit erkennen lasst,
wo welcher Handlungsbedarf besteht,
um die Erderwarmung gemeinschaftlich

ULZ.

auf maximal 2 °C (oder noch besser
1,5 °C) zu begrenzen.

Der Weltklimarat IPCC warnte bereits im
Marz, dass die bisherigen Zusagen der
195 Lander, die das Pariser Klimaabkom-
men ratifiziert haben, nicht ausreichend
auf das Ubergeordnete Ziel einzahlen.
Bleibt es bei diesen MaRnahmen, wird
sich die Erde bis zum Ende dieses Jahr-
hunderts um voraussichtlich etwas mehr
als 3 °C erwarmen. Zu diesem Ergebnis
durfte auch die globale Bestandsaufnah-
me kommen. Schon jetzt wird ein 16-
sungsorientierter Fahrplan ausgelotet,
der in der aktuellen Klimakrise entschei-
dende Fortschritte und einen globalen
Wandel hin zu einer gruneren, resiliente-
ren Welt bringen soll. Davon hangt maf3-
geblich ab, ob der Klimagipfel in Dubai
entscheidende Impulse fur die nachsten
zehn Jahre setzen kann. Im Vorfeld fin-
det schon im September der Climate
Ambition Summit der Vereinten Natio-
nen in New York statt, auf dem Tempo
gemacht werden soll. Die Erwartungen
an die ranghohen Vertreterinnen und
Vertreter aus Politik und Gesellschaft,
Wirtschaft und Finanzwelt sind hoch. Es
gilt, glaubwurdige und konkrete Klima-
schutzmalRnahmen zu ergreifen, die der
globalen Bestandsaufnahme Rechnung
tragen.

Das neben der globalen Bestandsauf-
nahme zweite grofde Thema in Dubai
wird das der Klimafinanzierung sein.
Zum Fonds fur Klimaschaden und -ver-
luste sollten Einzelheiten und die prakti-
sche Umsetzung geklart werden. Nur
dann kann es mit den Hilfen vorangehen,
die die Entwicklungslander zur Bewalti-
gung der negativen Folgen des Klima-

ZU Tun

wandels erhalten sollen. Doch die Ver-
handlungen Uber ein neues kollektives
quantifiziertes Klimafinanzierungsziel ver-
laufen schleppend, und mit einer Ent-
scheidung ist in diesem Jahr nicht mehr
zu rechnen. Notwendig geworden war
dieses neue Ziel, weil das Versprechen
der Industrienationen, wonach den Ent-
wicklungslandern far Maflinahmen zur
Anpassung an den Klimawandel und zur
Abmilderung seiner Folgen jahrlich

100 Mrd. USD zur Verfligung gestellt
werden sollten, immer wieder unerfullt
blieb. In Ermangelung einer Definition
von , Klimafinanzierung” kénnten die Dis-
sonanzen zwischen Entwicklungs- und
Industrielandern auf dem Klimagipfel
weiter zunehmen. Dabei spielt auch das
auf immer breitere Akzeptanz stoRende
Konzept eines gerechten Ubergangs eine
Rolle, das auch in kinftigen Bestands-
aufnahmen Berucksichtigung finden soll.
Doch ohne Rahmenwerk gestalten sich
Umsetzung und Uberwachung schwie-
rig. Bei der Bekampfung einer der groi3-
ten Krisen unserer Zeit wird das Finden
eines Konsenses angesichts wachsender
wirtschaftlicher und geopolitischer Diffe-
renzen zu einer immer grofReren Heraus-
forderung.

Interessant wird auch sein, wie sich die
Weltgemeinschaft auf dem zweiten
Klimagipfel im Nahen Osten zu fossilen
Brennstoffen positioniert.
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Die Oberflachentemperatur lag im Juli nicht nur deutlich liber dem
Durchschnitt, sondern auf Rekordniveau

Spanne 1979-2022 2023 — Mittelwert 1979-2000

Grad Celsius

Quellen: Climate Change Institute, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023
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Die Zukunft Asiens neu

gestalten

Eine wachsende Mitt@'SChiCht, restruk- Die Konsumausgaben in Asien diirften 2023-2024 stark

turierte Lieferketten, technologischer wachsen, insbesondere in China und Hongkong
Fortschritt und griine Transformation S . o e
verandern die asiatische Wirtschaft ; 101

nachhaltig. Dieser Wandel birgt : 7

Chancen, die wir mit einem themen- S§34l

orientierten Ansatz, dem Fokus auf ; j:

entscheidenden Treibern und der Aus- & |

nutzung von Wachstumsunterschieden = "G o T Gl e e e

ZUur AI p ha—G ene r|eru n g n utze n Hinweis: Fir ASEAN-6 bilden wir aus Indonesien, Malaysia, den Philippinen,

mochten.

Unsere vier Schwerpunktthemen

Thailand, Singapur und Vietnam einen einfachen Durchschnitt. Quelle: CEIC,
HSBC Global Private Banking, 6. September 2023

1. Konsumfreude in Asien

Mit diesem neuen Thema konzentrieren wir uns auf markante Wachstumschancen, die
sich aus der konsumgetriebenen Erholung in Asien unter anderem in der Internetbran-
che Chinas, bei Fluggesellschaften und Reisen in Asien, im Nicht-Basiskonsumguter-
sektor sowie in der Gluckspielbranche in Macau ergeben.

2. Aufstrebende Tigerstaaten

Attraktive strukturelle Chancen sehen wir in den aufstrebenden Tigerstaaten, wobei wir
die langfristigen Trends in Indien und Sldostasien ins Visier nehmen. Demographische

Effekte, ein robuster Konsum und ein solides Investitionswachstum kommen den loka-

len Branchenflhrern zugute.

3. Griine Transformation in Asien

Wir setzen auf Chancen, die sich in Asien in den Bereichen Energiewende, griner Infra-
strukturausbau und Innovationen bei Technologien fur Elektrofahrzeuge ergeben. Wir
gehen davon aus, dass die Marktdurchdringung von Elektrofahrzeugen in China 2025
auf 53 % und 2030 auf 90 % klettert.

4. Hochwertige asiatische
Unternehmensanleihen

Aufgrund ihrer Uberzeugenden Renditen und beeindruckenden Stabilitat bieten asiati-
sche Investment-Grade-Anleihen attraktive Chancen fur Carry-Trades. Unsere Praferenz
gilt asiatischen Finanztiteln, indonesischen Quasi-Staatsanleihen mit Investment-Gra-
de-Rating sowie Anleihen aus der Glickspielbranche in Macau und chinesischen
TMT-Anleihen (Technologie, Medien, Telekommunikation).

N

20,3%

6,5% 53%

70%

Wachstum der Einzelhandels- Wachstum des Bruttospieler- BIP-Wachstumsprognose p. a. Prognose der Penetrationsrate
umsatze fur Dienstleistungen in trags gegenuber dem Vorjahr in fur Indien von von Elektrofahrzeugen in China
China in den ersten sieben Macau seit Jahresbeginn 2023-2032 im Jahr 2025

Monaten des Jahres 2023



Global Private Banking

Vor dem Hintergrund des weltweiten
Konjunkturabschwungs und der ungleich-
maRigen Erholung in China ergeben sich
in Asien attraktive Wachstumschancen
aufgrund tiefgreifender struktureller Ver-
anderungen, wozu u. a. immer mehr Mit-
telschichtkonsumenten, die Neuausrich-
tung von Lieferketten, technologische
Innovationen und die grine Transforma-
tion gehoren. Durch die weltweite Fuh-
rungsposition in den Bereichen E-Com-
merce, Halbleiterfertigung, Robotik und
Automatisierung, erneuerbare Energien
und Elektrofahrzeuge bieten sich in Asien
markante, langfristige Wachstumschan-
cen. Zwar schwacht der Einbruch des
Immobilienmarktes die konjunkturelle Er-
holung Chinas, die Anlageregion durfte
jedoch weiter auf Kurs bleiben: Wir rech-
nen mit einem soliden BIP-Wachstum,
das das weltweite Wirtschaftswachstum
um das Doppelte Ubersteigen wird.

Ein selektiver und themenorientierter An-
satz mit starkem Fokus auf spezifische
Impulsgeber fur Méarkte und Sektoren
durfte eine effiziente Strategie sein, um

in den asiatischen Mérkten Uberrenditen
zu erzielen. Asien profitiert von einer
betrachtlichen Abweichung der Funda-
mentaldaten und Renditestreuung, wo-
durch sich zahlreiche Moglichkeiten zur
Branchen- und Aktienauswahl bieten.
Unter dem Top-Trend ,,Die Zukunft Asiens
neu gestalten” nehmen unsere vier
Schwerpunktthemen vielversprechende
Chancen ins Visier, die sich aus den struk-
turellen Veranderungen und dem wirt-
schaftlichen Wandel in Asien ergeben.

In China intensivieren Entscheidungstra-
ger politische Initiativen zur Beschleuni-
gung der strategischen Neuausrichtung
weg vom alten immobiliengetriebenen
und hin zu einem qualitativ hochwertige-
ren, nachhaltigeren konsumgetriebenen
Wachstumsmodell. Bei der Positionierung
im chinesischen Aktienmarkt gehen wir
nun selektiver vor, um das Risiko einer
Ausweitung der Immobilienkrise abzufe-
dern. Daher haben wir das Schwerpunkt-
thema ,,China startet durch” durch das
neue Thema ,,Konsumfreude in Asien”
ersetzt, um umfangreichere Chancen aus
der konsumgetriebenen Erholung in der
Region nutzen zu kdnnen. Das grofste Po-
tenzial zur Gewinnerholung erkennen wir
in den Dienstleistungssektoren, da asiati-

sche Konsumenten wahrend der Erho-
lung nach der Pandemie den Schwer-
punkt ihres Konsums weiter von
Konsumgutern zu Verbraucherdienstleis-
tungen verschieben. Wir setzen auf den
Verbraucherboom in Asien. Unsere Prafe-
renz gilt dabei den Internetunternehmen
Chinas, Flug- und Reisegesellschaften
Asiens, dem Nicht-Basiskonsumguter-
sektor sowie der Gllckspielbranche in
Macau.

Der chinesische Staatsrat hat ein
20-Punkte-Konjunkturprogramm auf den
Weg gebracht, mit dem die Verbraucher-
ausgaben in den Bereichen Tourismus
und Wohnimmobilien sowie fur digitale
und umweltfreundliche Produkte ange-
kurbelt werden sollen. Dem chinesischen
Statistikamt zufolge legte der Einzelhan-
delsumsatz mit Dienstleistungen im Reich
der Mitte in den ersten sieben Monaten
dieses Jahres um sprunghafte 20,3 % ge-
genuber dem Vorjahr zu, was eine anhal-
tende Umstellung vom Guterkonsum weg
und hin zum Konsum von Dienstleistun-
gen widerspiegelt. Solide Unterstlitzung
finden die Konsumausgaben in Indien
und Sudostasien durch strukturelle Trei-
ber wie der jungen demografischen
Struktur, dem steigenden Privateinkom-
men und der wachsenden Mittelschicht.

Der Reiseboom in China durfte noch wei-
teres Wachstumspotenzial bieten, da die
Anzahl der internationalen Flige bislang
nur rund 50 % des vor der Pandemie ver-
zeichneten Niveaus erreicht hat. Die chi-

nesische Regierung hat in einer dritten
Mitteilung weitere Lander und Regionen
genannt, in die wieder Gruppenreisen un-
ternommen werden konnen, darunter be-
liebte Reiseziele wie Japan, Studkorea,
Australien und die USA. Dieser Schritt
soll den internationalen Reiseverkehr im
zweiten Halbjahr 2023 und insbesondere
wahrend der feiertagsgeladenen ,,Golde-
nen Woche” im Oktober fordern. Flugge-
sellschaften, Reiseunternehmen sowie
Gluckspielunternehmen in Macau durften
von der steigenden Nachfrage nach Aus-
landsreisen profitieren. Die Gluckspiel-
branche in Macau verzeichnete eine
starke Erholung: die Run Rate des Brutto-
spielertrags (Gross Gaming Revenue,
GGR) liegt bei rund 70 % gegentber dem
Vorjahr. Wir gehen davon aus, dass der
Bruttospielertrag 2024 Uber dem Niveau
von 2019 liegen durfte. Das Wachstum
soll sich bis ins Jahr 2025 erstrecken.

Die fuhrenden chinesischen Internetun-
ternehmen sind gut positioniert, um von
den soliden digitalen Konsumtrends zu
profitieren — das zeigt auch das Umsatz-
wachstum im Onlinehandel, das dem
chinesischen Statistikamt zufolge in den
ersten sieben Monaten des Jahres bei
12,5 % lag. Demgegenuber wuchs der
Umsatz bei Konsumgutern im selben Zeit-
raum um 7,3 %. Die schwindenden regu-
latorischen Belastungen und die positiven
Effekte der Wiedereroffnung beglnstigen
die fihrenden Internetunternehmen im
Reich der Mitte. Sie konnten ab dem

Das strukturelle Wachstum in den ASEAN-Staaten und in Indien zieht hohe

auslandische Direktinvestitionen an
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zweiten Quartal ein besseres Umsatz-
wachstum sowie hohere Gewinnmargen
vorweisen.

In puncto strukturelle Wachstumschan-
cen bleiben wir mit dem Thema ,,Auf-
strebende Tigerstaaten” aufgrund ei-
ner robusten Wachstumsdynamik in
Indien und Stdostasien optimistisch.
Wahrend der weitlaufigen Konjunktur-
abschwachung in den Industrie- und
Schwellenlandern sind Indien und Indo-
nesien weiterhin der Lichtblick in Asien.
In Indien stieg der Einkaufsmanagerindex
fur das verarbeitende Gewerbe von 57,7
im Juli auf 58,6 im August, wie S&P be-
richtet. Das Land durfte weiter auf Kurs
bleiben: Fir 2023 erwarten wir ein
BIP-Wachstum von 5,8 %, fir den Zeit-
raum 2023-2032 hingegen ein jahrliches
Wachstum von 6,5 %, wodurch sich die
Grofde der Wirtschaft innerhalb eines
Jahrzehnts verdoppeln konnte.

Die positive Dynamik in Indiens Ferti-
gungssektor, das Investitionswachstum,
der internationale Handel, auslandische
Direktinvestitionen und die Regierungs-
ausgaben kommen der Performance des
Aktienmarktes zugute. Wir setzen auf in-
dische Banken, IT-Softwaredienstleister
und Pharmaunternehmen, die weltweit
Marktanteile hinzugewinnen. Der starke
Zuwachs von Indiens High-Tech-Exporten
und ein dynamisches Okosystem fr T-
Start-ups durften den Wachstumsmotor

des Landes im nachsten Jahrzehnt bilden.

In den ASEAN-Landern verliert die Inflati-
on an Dynamik, was bald zu ersten Zins-
senkungen fuhren durfte. Angesichts der
rucklaufigen Inflation und solider wirt-
schaftlicher Fundamentaldaten durfte
Indonesien den Zinssenkungsreigen an-
fuhren. Unter den ASEAN-Landern favori-
sieren wir den Aktienmarkt Indonesiens
aufgrund der attraktiven Bewertung, der
verbesserten Unternehmensbilanzen und
der steigenden Investitionsvolumen am
starksten.

Wir setzen auf Chancen im Konsumguter-
sektor in den ASEAN-Staaten, der vom

wachsenden Mittelstand und der steigen-
den Zahl an Auslandsreisen in China pro-

fitieren durfte. Zudem gefallen uns Ban-
ken und Infrastrukturunternehmen aus
der Region, fur die sich der solide Binnen-
konsum und die Verlagerung der Liefer-
ketten vorteilhaft auswirken.

Mit dem Schwerpunktthema ,,Griine
Transformation in Asien” nutzen wir
die Chancen, die sich in der Region in den
Bereichen Energiewende und -unabhan-
gigkeit, gruner Infrastrukturausbau und
Innovationen bei Fahrzeugen mit alterna-
tiven Antriebstechnologien bieten. In der
asiatischen Solarindustrie zeichnet sich
deutlich ein struktureller Aufwartstrend
ab, so dass wir unsere Prognose zu neu
installierten Solarkapazitaten Chinas fur
das Jahr 2023 auf 140 GW angehoben
haben, was einem Zuwachs von 60 %
gegenuber dem Vorjahr entspricht. Die
niedrigeren Preise bei Polysilicium durften
dabei den Solarinvestitionen in China, ins-
besondere in Grofiprojekten, kurz- bis
mittelfristig einen Schub verleihen. Unse-
res Erachtens durften Anlagenhersteller
entlang der solaren Wertschopfungskette
besser aufgestellt sein.

Auch die zlgig voranschreitende Elektrifi-
zierung des Automobilmarktes als Teil der
grunen Transformation Asiens kann sich
sehen lassen.

Durch die weltweite FUhrungsposition
Chinas entwickelte sich das Reich der
Mitte im vergangenen Jahr zum Nettoex-
porteur von Elektrofahrzeugen. Aktuell
sind ein Drittel der verkauften Neuwagen
in China E-Fahrzeuge. Die hohere Kun-
denakzeptanz flhrte zu einer starkeren
Marktdurchdringungsrate, die dem chine-
sischen PKW-Verband zufolge im Juli bei
36 % lag. Wir gehen davon aus, dass die
Marktdurchdringung von Elektrofahrzeu-
gen in China 2025 53 % und 2030 sogar
90 % erreichen wird. Dies kommt chinesi-
schen und asiatischen Batterieherstellern
zugute, die schnell wachsen und ihre glo-
bale Fihrungsrolle ausbauen konnen.
Knapp 80 % der weltweiten Schnell-
ladestationen und 60 % der normalen
Ladestationen befinden sich aktuell im
Reich der Mitte, wie die Internationale
Energieagentur berichtet.

Reine E-Fahrzeug-Anbieter, konventionel-
le Automobilhersteller und Batterieunter-
nehmen in China durften ein starkes
strukturelles Wachstumspotenzial ver-
zeichnen. Neben breiten Anwendungs-
moglichkeiten in der sauberen Mobilitat
durften Losungen zur Einspeisung von
Strom aus erneuerbaren Energien ins her-
kommliche Netz durch die Speicherung
Uberschussiger Energie dazu beitragen.

Asiatische IG-Anleihen zeigen sich angesichts des finanziellen Drucks bei
den chinesischen Immobilienentwicklern widerstandsfahiger als asiatische
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung.
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Nach dem sprunghaften Anstieg der glo-
balen Anleiherenditen im August, neh-
men wir bei hochwertigen asiatischen
Unternehmensanleihen attraktive
Chancen fur Carry-Trades ins Visier.

Da wir uns darauf einrichten, dass die
US-Zinsen ihren Hohepunkt erreichen,
bevorzugen wir aufgrund ihrer gelegent-
lich unterschatzten Resilienz asiatische
Investment-Grade-Anleihen mit einer
mittleren Duration von funf bis sieben
Jahren. Unterstutzt werden die aktuellen
Bewertungen durch das knappe Angebot
auf den Anleihemarkten Asiens.

Die Gesamtrendite von asiatischen Invest-
ment-Grade-Anleihen ist mit tber 5,9 %
durchaus attraktiv und liegt deutlich tber
dem Dreijahresdurchschnitt von 3,6 %
(Quelle: Bloomberg).

Hervorheben mochten wir asiatische Fi-
nanztitel, die zu attraktiven Bewertungen
gehandelt werden. Wir konzentrieren uns
auf Banken und Lebensversicherer aus
Japan und Korea sowie auf Banken aus
Australien, Singapur und Thailand. Dabei
setzen wir weiter auf Titel mit defensiven
Merkmalen, um uns gegen die makrooko-

nomischen Herausforderungen zu wapp-
nen. Das Banken- und Finanzsystem in
Asien geniel3t eine starke Unterstltzung

seitens der jeweiligen Staatsregierungen,
die sich fur finanzielle Stabilitat einsetzen.
Aufgrund der relativ attraktiven Bewer-
tung praferieren wir zudem koreanische
Investment-Grade-Anleihen und insbe-
sondere koreanische Finanztitel. Dartber
hinaus halten wir indonesische Quasi-
Staatsanleihen mit Investment-Grade-
Rating, da uns die starken Fundamental-
daten des Landes mit einer niedrigen In-
flation, einem Leistungsbilanziberschuss
sowie einem rucklaufigen Haushaltsdefi-
zit zusagen.

Bei der Auswahl chinesischer Emittenten
bleiben wir Uberaus vorsichtig und kon-
zentrieren uns angesichts anhaltender
Sorgen um das Risiko einer Ausweitung
der Immobilienkrise auf erstklassige An-
leihen. Selbst den bonitatsstarkeren Im-
mobilienanleihen chinesischer Staatsbe-
triebe macht die durch den Druck auf
dem Immobilienmarkt verursachte Volati-
litat zu schaffen. Unter den chinesischen
Qualitatsanleihen setzen wir aufgrund
der zunehmenden Verbrauchernachfrage
nach Freizeitdienstleistungen und der
Uberraschend hohen Gewinne auf Unter-
nehmensanleihen aus der Gluckspiel-
branche in Macau und auf chinesische
TMT-Anleihen.
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Industrielander=2Awischen Zinshochststand

und Wachstumssehwache liegen Chancen
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Quelle: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023. Die Wertentwicklung der
Vergangenheit ist kein Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Alle Ausblicke und Prognosen konnen
Anderungen unterliegen und sind in keiner Weise garantiert.

Unsere sieben Schwerpunktthemen

1. US-Wirtschaft mit Der US-Arbeitsmarkt ist stark, und durch die sinkende Inflation steht den Verbrauchern
Widerstandskraft real mehr Einkommen zur Verfigung. In diesem Thema konzentrieren wir uns auf den
widerstandsfahigen US-Konsum.

2. Die Re-Industrialisierung Das verarbeitende Gewerbe nimmt Fahrt auf, da Unternehmen ihre Produktion wieder

Nordamerikas ins eigene Land verlagern.
Staatliche Hilfsmaf3nahmen erleichtern diesen Schritt.

3. Chancen und Innovationen im Mit einer alternden Bevolkerung steigen die Gesundheitsausgaben — nicht nur in den
US-Gesundheitssektor USA. Gerade in der Onkologie und bei der Fettleibigkeit gibt es grof3e Fortschritte.
4. Nachhaltige Dividenden Dividendenertrage sind gerade bei hohen Marktbewertungen und einem schwachen

Gewinnwachstum eine wichtige Komponente fir die Gesamtrendite.

5. Infrastruktur Infrastrukturaktien eignen sich zur Diversifizierung von Portfolios, da sie relativ wenig
mit Aktienmarkten korrelieren und ihre Ertrage haufig analog zur Inflation steigen.

6. Chancen bei Qualitatsanleihen Wir mochten uns die hoheren Anleiherenditen sichern. Zwar haben sich die Bewertun-
gen mit dem Ende der Zinsanhebungen der Fed stabilisiert, doch legen wir angesichts
der Wachstumsschwache in den Industrielandern den Fokus auf Qualitat.

7. Defensive Positionierung Finanzanleihen sind attraktiver bewertet als Unternehmensanleihen. Wir bevorzugen
in Finanzanleihen aus vorrangige Bankanleihen, da der Renditevorteil ihrer nachrangigen Pendants zu
Industrielandern gering ist.

US CHIPS and Scien-
ce Act zur Forderung
von Investitionen in
den US-Fertigungs-
sektor

US-Gesundheits- 1. Zins- Wir planen schon
kosten 2031 im senkung deutlich vorher den
Vergleich zu heute der Fed: Kauf von Anleihen

25 %
Steuer-
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Die sieben Schwerpunktthemen orientie-
ren sich an drei Eckpunkten, die das aktu-
elle Umfeld zwischen Wachstumsschwa-
che und Zinshochststand widerspiegeln:
der amerikanische Ausnahmestatus,
Quellen relativer Aktienmarktstabilitat
und Ertrage aus den Anleihemarkten.

Amerikanischer Ausnahmestatus

Gemeint ist das beispiellose Wachstum
und die Inflationsentwicklung in den USA
im Vergleich zu anderen Markten. Die In-
flation ist niedriger und weniger hartna-
ckig als in Europa. Deshalb kann die Fed
die Zinsen schneller wieder senken, was
sich positiv auf US-Aktien auswirkt.

Aber welche US-Aktien lohnen sich?
Der Technologiesektor ist sehr stark,
aber nicht alles. Mit den drei folgenden
Schwerpunktthemen investieren wir in
Sektoren, die sich zur Diversifizierung
eignen, aber auch generell attraktivere
Bewertungen bieten.

Da ist zunachst das Thema , US-Wirt-
schaft mit Widerstandskraft”. Hier
liegt der Schwerpunkt auf dem Nicht-
Basiskonsumgutersektor, der von dem
stabilen Konsum profitiert, den der starke
Arbeitsmarkt ermoglicht. Aber auch eini-
ge Basiskonsumguter haben wir im Visier.
In unserem neuen Thema , Die Re-In-
dustrialisierung Nordamerikas” bli-
cken wir auf das wahrscheinliche Ende
des Konjunkturabschwungs im verarbei-
tenden Gewerbe, worauf das optimisti-
sche Geschéftsklima hindeutet. Mehr
noch: Es konnte sich ein struktureller Auf-
wartstrend abzeichnen, denn zur Siche-
rung der Lieferketten wird wieder ver-
starkt in den USA produziert. Aufderdem
profitieren Industrie und Forschung von
staatlichen Mafdnahmen. Ebenfalls neu ist
das Thema ,,Chancen und Innovatio-
nen im US-Gesundheitssektor”. Diese
Branche konnte mit dem Referenzindex in
diesem Jahr nicht Schritt halten, was aber
weitgehend daran liegen durfte, dass ein
Vergleich mit Coronazeiten schwierig ist.
Eine langfristig starke Nachfrage und In-
novationen erwarten wir in der Immun-
onkologie, bei der Fettleibigkeit, seltenen
Erkrankungen und Erkrankungen des
Zentralnervensystems. Durch die welt-
weite Uberalterung diirfte die Nachfrage
nach Therapien altersbedingter und
chronischer Erkrankungen ungebrochen
bleiben.

Quellen relativer
Aktienmarktstabilitat

Geringes Wachstum und hohe Zinsen
konnen das Gewinnwachstum bremsen.
Uns interessiert deshalb, wo Gewinn-
wachstum stabil ist und Anlegerertrage
hoch sind.

In der Infrastrukturbranche ist der Umsatz
relativ konjunktur- und preisunabhangig.
AulRerdem sind die Verkaufspreise dank
regulatorischer MaRnahmen oder lang-
fristiger Auftrage haufig an die Inflation
gekoppelt. Hohere Kosten und Inflation
haben daher zunachst wenig Einfluss auf
die Margen. Infolgedessen sind die Unter-
nehmensgewinne oft relativ stabil. Zudem
korrelieren Infrastrukturinvestitionen nur
geringfugig mit Aktien und Anleihen,
weshalb sie sich hervorragend zur Diver-
sifizierung eignen.

Mit unserem Thema ,Nachhaltige Divi-
denden” soll die Gesamtrendite Uber Di-
videnden gesteigert werden. Da das Wirt-
schaftswachstum schwachelt, legen wir
Wert auf verlassliche Renditen und eine
sorgfaltige Titelauswahl. Dividendenstra-
tegien konzentrieren sich vielfach auf
Qualitatsaktien, die oftmals auch eine
niedrige Volatilitat aufweisen, was stilbe-
dingte Verzerrungen im Portfolio glatten
kann.

Ertrage aus Anleihemarkten

Wahrend die Renditen von US-Staats-
anleihen fast ein b-Jahres-Hoch erreicht

haben, liegen die Spreads von Invest-
ment-Grade-Anleihen in etwa im Funf-
Jahres-Durchschnitt und die hochver-
zinslicher Anleihen weit darunter. Wir
konzentrieren uns auf Qualitatsanleihen
und achten auf ein ausreichend grof3es
Engagement in mittleren Durationen. Die
einzelnen Punkte erortern wir ausfuhrlich
in unserem Thema ,,Chancen bei Quali-
tatsanleihen”.

Auch eine defensive ,,Positionierung in
Finanzanleihen aus Industrielédndern”
kann sich lohnen. Banken machen die
Wachstumsschwache der Industrielander,
das steigende Ausmalf von Zahlungsver-
zug (wenngleich bei niedrigem Ausgangs-
niveau) und ein angespanntes Immobili-
enumfeld (vor allem bei Biros) zu
schaffen. Zugleich liegen die Kapitalquo-
ten des Sektors deutlich tGber den regula-
torischen Mindestanforderungen und die
Zinsertrage sind hoch. Die Spreads sind
attraktiver als das, was Nicht-Finanz-Sek-
toren zu bieten haben. Wir halten Aus-
schau nach diversifizierten grofden Titeln
und engagieren uns in vorrangigen Bank-
anleihen, denn der Renditeaufschlag des
Erganzungskapitals (Tier Il) fallt in der Re-
gel nicht gerade Uppig aus. Im ebenfalls
interessanten Versicherungssektor sind
wir gewillt, auch vereinzelt in nachrangi-
gere Anleihen zu investieren.

Die Inflation sinkt, das Verbrauchervertrauen in den USA erholt sich
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Digitaler VWandel

Wir erleben eine Zeit des fundamentalen Immer mehr Kleinsatelliten werden in Umlauf gebracht
Wandels. Die Digitalisierung von Produk- 25001
ten, Dienstleistungen und Prozessen bringt |
Interoperabilitat und einen enormen Effizi-
enzschub mit sich. Die Moglichkeiten fur 15001
neue Produkte und Dienstleistungen sind 1000 4
praktisch grenzenlos. -
o]
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Quellen: Brycetech.com, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023

Unsere drei Schwerpunktthemen

1. KI und Automatisierung Die Entwicklung von KlI-Software erfolgt in groRen Schritten, denn Unternehmen sind
an der schnellen Einfihrung neuer Anwendungen interessiert, die ihnen einen Wettbe-
werbsvorteil verschaffen sollen. Die Kombination aus Kl und Automatisierungshard-
ware eroffnet Unternehmen dabei Chancen auf Wettbewerbsvorteile.

2. Luft- und Raumfahrt Die Grenzen, die bodengestlutzten technischen Losungen gesetzt sind, lassen sich teil-
weise durch die Eroberung des Luftraums Uberwinden. Wer auf moderne Kleinsatelli-
ten, Drohnen und andere Luft- und Raumfahrttechnologie setzt, profitiert von der
Nachfrage nach damit einhergehenden neuen oder veranderten Dienstleistungen.

3. Intelligente Mobilitat Anders als die altere Generation, die sich damit begnugte, wahrend der Fahrt aus dem
Fenster zu schauen, erwarten Millenials und die Generation X mehr von ihren Verkehrs-
tragern. Sie sollen umweltfreundlich und so ausgestattet sein, dass ein durchgehender
Zugang zum Internet und die Vernetzung von intelligenten Geraten mit intelligenter
Software gewahrleistet ist.

Die Kosten fiir Satellitenstarts sind exponentiell gesunken Die dritte industrielle Revolution
a Auch wenn das Wort ,Revolution” Gber-
8 100000 A strapaziert ist - der aktuell stattfindende
i 80000 A tiefgreifende Wandel kann damit gut be-
2 60000 1 schrieben werden. Begonnen hat die di-
E 38888 : gitale Revolution in den 1980ern mit dem
% 0 . - — Internet, auf das schnell Endgeréte,
>~ Space Space Falcon 1 | Atlas V551 | Falcon9 Falcon Kommunikationssysteme und Netzwerke
Shuttle Shuttle Heavy folgten. Inzwischen sind die Veranderun-
1981 1995 2006 2016 2017 2020 gen aus unserem Alltag kaum noch weg-

zudenken: von Bankgeschéaften Ubers
Fernsehen bis hin zur medizinischen Dia-
gnostik, virtuellen Wohnungsbesichti-
gungen und vielem mehr. Besonderes
Potenzial fur Anleger bieten aus unserer

Quellen: Futuretimeline.net, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023
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Sicht drei Bereiche, die wir mit unseren
Anlagethemen abdecken.

Kl und Automatisierung

Die Zahl der weltweit aufgestellten
Industrieroboter durfte in diesem Jahr
bei fast vier Millionen liegen. Das sind
fast doppelt so viele wie noch vor funf
Jahren (Quelle: IFR, 2023). Bei diesen
Wachstumszahlen kommen viele Fakto-
ren, darunter auch Bezahlbarkeit und die
demographische Entwicklung, zusam-
men. Vor allem aber hat der technologi-
sche Fortschritt die Fahigkeiten und An-
wendungsmoglichkeiten von Robotern
deutlich erhoht. Dartber hinaus durfte
die Ruckverlagerung der Produktion in
heimische oder angrenzende Gefilde das
Wachstum der Automatisierung auf kur-
ze Sicht beschleunigen.

So wurde im kalifornischen Container-
hafen Long Beach ein Terminal fur den
Umschlag von Schiffscontainern vollstan-
dig automatisiert. Von der Loschung der
Schiffsladung bis zum Umladen der Con-
tainer auf Lkw fUr den Weitertransport
auf der Straf3e erfolgt alles automatisch.
Die Automatisierungstechnik wird dabei
auf dem gesamten Weg eines Containers
vom Schiff Uber die Lagerung bis zum
Straldentransport von der Kl koordiniert.
Der Containertransport wird mithilfe eines
unverwechselbaren QR-Codes protokol-
liert und nahtlos verfolgt. Dieser erstellt
ein digitales Konnossement fur den inter-
nationalen Transport und spart so jede
Menge burokratische Schreibarbeit.

Beispiele wie dieses veranschaulichen,
wie digitale Automatisierung und Kl ge-
meinsam zu einer hoheren Produktivitat,
Verlasslichkeit und anderen Vorteilen
beitragen. Unser Anlagethema , K| und
Automatisierung” legt den Schwerpunkt
auf fUhrende Unternehmen in diesem
schnelllebigen Bereich.

Luft- und Raumfahrt

Die Luft- und Raumfahrt eroffnet der
Welt neue Chancen und Perspektiven.
Dabei spielen Satelliten eine besonders
wichtige Rolle, schlieRlich sind Informa-
tionen die Wahrung unserer Zeit.

LEO- und Kleinsatelliten sind nicht nur
viel kostengunstiger als ihre grofden Pen-
dants, sie konnen auch einfach eingesetzt
werden — eine grolRe kommerzielle Chan-
ce fur Unternehmen, die selbstandig ope-

rieren und Daten und Informationen in
vielen Bereichen (etwa zu Meerestempe-
raturen und Meereis-Flachen) bereitstel-
len konnen. Andere Unternehmen hinge-
gen arbeiten an Satellitensystemen, mit
denen weltweit und flachendeckend zu-
verlassige Telefon- und Internetverbin-
dungen zur Verflgung gestellt werden
sollen — und zwar preiswert und unabhan-
gig von bodengestutzter Infrastruktur.

Noch gunstiger als Minisatelliten sind
Drohnen. Zuletzt konnten mithilfe des
technischen Fortschritts das Leistungs-
spektrum erweitert, Gewicht und Kosten
gesenkt und die Reichweite erhoht wer-
den.

Dank dieser Entwicklungen und der Inte-
gration von Kl-Software haben sich die
Einsatzmoglichkeiten rasch erweitert: in
der Landwirtschaft zur Uberwachung
von Bodenfeuchte, Ernten und Viehbe-
stand, in der Strafverfolgung zur Beob-
achtung von Menschenmengen und
Uberwachung unibersichtlicher Orte
oder bei Energieversorgern zur Prifung
von Stromleitungen.

Intelligente Mobilitat

Intelligenz bei Menschen wird allgemein
als ein ,hohes MalR an geistigen Fahig-
keiten” verstanden. Gleiches gilt fur die
intelligente Mobilitat — sowohl aus Sicht
der Verkehrsteilnehmer als auch aus
Sicht der Verkehrsmittel. Pkw, vor allem
Elektrofahrzeuge, sind heute viel , intelli-
genter” als noch in den 1990ern. Die au-
tomatische Regelung von Temperatur,
BelUftung und Sonnendach sorgt im In-
neren fur ein durchgehend angenehmes
Klima. Scheibenwischer und Scheinwer-
fer schalten sich automatisch ein, sobald
es regnet oder dunkel wird.

Auch wenn es sie schon seit einigen Jah-
ren gibt, ist die Technologie intelligenter
geworden, und die nachste Generation
der intelligenten Mobilitat wird noch
mehr kdnnen. Die Ubergénge zwischen
unseren Lebensbereichen — zwischen
unserem Zuhause, unserem Auto und
unserem Buro — verschwimmen. Daruber
hinaus werden standig neue und verbes-
serte Funktionen entwickelt, die zahlrei-
che Daten Uber die Praferenzen von Ver-
kehrsteilnehmern liefern, wodurch sich
wiederum Produkte und Dienstleistun-
gen weiter verbessern lassen.

Die Elektrifizierung bietet eine gute Grund-
lage fur neue Technologien, denn Elektro-
fahrzeuge sind von Beginn an vernetzt und
mit den verschiedensten Sensoren sowie
einer betrachtlichen bordeigenen Rechen-
leistung ausgestattet. In einem Elektro-
fahrzeug sind im Schnitt achtmal so viele
Halbleiter verbaut wie in einem Fahrzeug
mit Verbrennungsmotor. Die Interaktion
und der Datenaustausch mit anderen
Fahrzeugen, Mobilgeraten, GPS und wei-
teren Netzwerken gestalten sich deshalb
einfacher. Fur die Fahrzeuginsassen be-
deutet dieses Plus an Information eine bes-
sere Entscheidungsgrundlage. Zudem kon-
nen Transportsysteme und Infrastruktur
Uberwacht und gesteuert werden.

So erhalten Pendler in London von der
Verkehrsgesellschaft Transport for Lon-
don online Echtzeit-Informationen tUber
Zuge, U-Bahnen und Busse. Mithilfe von
Kl und modernen Sensoren lassen sich
die Ublichen Strecken eines Fahrgastes
leicht identifizieren und Informationen
Uber Verspatungen oder Sperrungen be-
reitstellen bzw. Alternativrouten vor-
schlagen.

Anteil der Unternehmen, die spatestens 2025 Kl im Einsatz haben wollen
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Investitionen fur eine

nachhaltige Zukuntt

Wir stehen zwar noch ganz am Anfang Der Ausbau erneuerbarer Energien diirfte ziigig
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Unsere vier Schwerpunktthemen

1. Energiewende und Rund um den Globus weisen die Zeichen auf eine umweltfreundlichere Stromerzeu-
-unabhidngigkeit gung und mehr Energieunabhangigkeit. Erneuerbare Energien sind die Losung.

2. Investitionen in die Biodiversitat Unter dem Einfluss des Menschen ist die globale Biodiversitat in den vergangenen
50 Jahren erheblich zurlickgegangen. Nun wird verstérkt in Erhaltungs- und Wieder-
herstellungsmalinahmen investiert.

3. Nachhaltige Ertragsquellen Ertragsgenerierende Aktien- oder Anleihestrategien sind in einem wachstumsschwa-
chen Umfeld eine wertvolle Renditequelle, die Anleger mit diesem Thema nutzen kon-
nen — ohne dabei auf Nachhaltigkeit zu verzichten.

4. Eine starke Gesellschaft Immer mehr Anleger mochten mit ihren Investitionsentscheidungen auch einen Beitrag
zu einer starkeren Gesellschaft leisten. Davon durften Unternehmen profitieren, die sich
an diesem strukturellen Trend ausrichten.

Der Sektor fiir nachhaltige Energien wachst rasant und ein Ende ist nicht in Sicht
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Die jungsten Wetterereignisse fihren
uns erneut vor Augen, dass wir dem Kli-
mawandel bisher nicht genug entgegen-
gesetzt haben und dass die Ziele des
Pariser Abkommens und anderer Initiati-
ven weder ehrgeizig genug sind, noch
schnell genug umgesetzt werden. Um
die Auswirkungen des Klimawandels
wirksam zu begrenzen, mussen wir auf
politischer, gesellschaftlicher und Unter-
nehmensebene den Turbo einlegen.
Vielen von uns bereitet das Kopfzerbre-
chen. Zugleich bietet sich dadurch eine
attraktive Gelegenheit flr nachhaltige
Investitionen.

Auf dem Weg zur globalen Energie-
wende und -unabhidngigkeit laufen
die Investitionen in erneuerbare Energien
weltweit auf Hochtouren. Schon jetzt
zeichnet sich ab, dass 2023 wohl mehr
investiert wird als 2022: 334,5 Mrd. USD
im ersten Halbjahr 2023 verglichen mit
564 Mrd. USD im Gesamtjahr 2022. An-
gesichts der schwierigeren Wirtschafts-
lage in weiten Teilen der Welt ist das
umso bemerkenswerter. Vor dem Hinter-
grund des Ukraine-Konflikts ist Europa
ein wichtiger Abnehmer von erneuerba-
ren Energien und weitet wie viele andere
Regionen seine Investitionen in diesem
Bereich aus. Der globale Bedarf ist groR3:
Vor allem in Stdostasien, Indien, China
und Australien steigt die Nachfrage. Die
Netto-Null-Ziele, politische Unterstut-
zung und immer gunstigere wirtschaft-
liche Rahmenbedingungen sind alle dem
Ausbau sauberer Energien forderlich.

Australien hinkt vielen Landern in Sa-
chen Klimaneutralitat und Ausbau der
Erneuerbare-Energie-Infrastruktur hinter-
her, doch das Land zeigt sich sehr
zielstrebig und ergebnisorientiert. Im
zweiten Quartal 2023 wurden schat-
zungsweise 439 Mio. USD in GroRanla-
gen fur erneuerbare Energien investiert;
vor allem in Windkraft (ca. 94 %). Austra-
lien beginnt gerade erst, sein enormes
Potenzial zu nutzen. Man darf gespannt
sein.

In Stdostasien liegen die Neuinvestitio-
nen in Wind- und Solarenergie in der ers-
ten Jahreshalfte schon jetzt 21 % Uber
dem Niveau von 2022.

Fast die Halfte der neuen Kapazitaten
entfiel auf die Philippinen. Dort lieRen
Vena Energy und MGen Renewable in

Currimao einen 80-Megawatt-Solarpark
errichten, der im Marz in Betrieb genom-
men wurde.

Indien muss fur seine langfristigen Ziele
bis 2050 schatzungsweise 12,7 Mrd.
USD investieren, wodurch die Solar- und
Windenergiekapazitaten bis 2050 auf
drei Terawatt wachsen durften.

Investitionen in die Biodiversitat sind
erst kurzlich in den Fokus der Nachhal-
tigkeitsagenda geruckt. Der Mensch hat
hier in den letzten 50 Jahren erheblichen
Schaden angerichtet, doch im vergange-
nen Jahr wurden die Weichen zur Wie-
dergutmachung gestellt.

Im Dezember 2022 wurde beim Biodi-
versitatsgipfel (COP 15) in Montreal ein
Durchbruch in Form eines globalen Bio-
diversitatsrahmens erzielt, in dem neue
Ziele fur die Erhaltung, Wiederherstel-
lung und nachhaltige Nutzung der Biodi-
versitat und Okosysteme bis 2030 fest-
gelegt wurden. Zudem verabschiedete
der Rat der Globalen Umweltfazilitat ein
1,4 Mrd. USD schweres Programm, mit
dem die Entwicklungslander direkt bei
ihren Bemuhungen zum Schutz und zur
nachhaltigen Nutzung der Biodiversitat
im Einklang mit den in Montreal ge-
machten Zusagen unterstttzt werden
sollen. All diese Initiativen verdeutlichen
die hohe Dynamik des Themas Biodiver-
sitat und auch das Investitionspotenzial
in diesem Bereich. Beides greifen wir mit
unserem Thema Investitionen in die
Biodiversitat auf.

Zwar haben sich die Markte 2023 insge-
samt erholt, allerdings nicht alle Seg-
mente. Eine kleine Gruppe von Wertpa-
pieren war bei den Anlegern sehr
gefragt, insgesamt war das Interesse je-

doch verhalten. Es gibt noch Risiken und
die Anleger sorgen sich weiterhin um die
Auswirkungen der raschen Zinserhohun-
gen, weshalb sie auf der Hut bleiben und
sich nicht zu offensiv positionieren. Vor
diesem Hintergrund setzen wir auf nach-
haltige Ertragsquellen und damit auf
Losungen, die mit einem stabilen Ge-
schaft, kurzfristig attraktiven Ertragen
und einem Uberzeugenden Nachhaltig-
keitskonzept aufwarten konnen. So
konnen Anleger nicht nur von einer viel-
versprechenden Investmentstrategie
profitieren, die auf ihre Ertragsziele (fur
Aktien oder Anleihen) abgestimmt ist,
sondern auch zu einer nachhaltigen
Zukunft beitragen.

Eine starke Gesellschaft spielt fir An-
leger bei Allokationsentscheidungen eine
immer wichtigere Rolle. Die COVID-19-
Pandemie hat die wachsenden Ungleich-
heiten zwischen und innerhalb der Lan-
der deutlicher zu Tage treten lassen. Dies
betrifft den Zugang zu Ressourcen wie
Wasser oder Energie, Produkten und
Dienstleistungen wie Gesundheitsversor-
gung, Bildung oder Internet sowie Mark-
ten wie Arbeits-, Wohnimmobilien- und
Finanzmarkten.

Unternehmen, die sich an den struktu-
rellen Trends ausrichten, konzentrieren
sich nicht nur auf ihre Finanzziele, son-
dern auch auf innovative Produkte und
Dienstleistungen zur Bewaltigung sozia-
ler und okologischer Herausforderungen.
Genau deshalb werden sie sich stark ent-
wickeln, talentierte Fachkrafte anziehen
sowie bei den Verbrauchern gefragt und
von den Aufsichtsbehorden unterstitzt
werden.

Die globale Biodiversitdt nimmt weiter rapide ab
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Verglichen mit anderen groRen Mit-
gliedslandern der Eurozone hatte
Deutschland in den vergangenen Quar-
talen die Schlusslaterne inne. Die techni-
sche Rezession im Winterhalbjahr, defi-
niert als zwei aufeinanderfolgende
Quartale mit rtcklaufigem Bruttoinland-
sprodukt konnte im zweiten Quartal nur
um Haaresbreite, namlich mit einem Plus
von 0,02 Prozent beendet werden. Dabei
konnten weder der private und der staat-
liche Konsum, noch die Ausrustungs-
oder Bauinvestitionen nennenswert zum
Wachstum beitragen. Es war somit den
oft volatilen Lagerbestandsveranderun-
gen zu verdanken, dass die Rezession
nicht in die Verlangerung ging, denn der
Aullenbeitrag war wegen der Schwache
im Welthandel sogar deutlich negativ.

Das Ausbleiben einer Erholung beim pri-
vaten Verbrauch, der nach zwei spurbar
negativen Quartalen im zweiten Quartal
kaum von der Stelle kam, ist eine groRe
Enttauschung. SchlieRlich liefls der Ge-
genwind von der Reallohnseite nach —
die Nominallohne stiegen immerhin um
6,6 %, wahrend die Inflation nachgab —
so dass unter dem Strich erstmals seit
dem zweiten Quartal 2021 ein kleines
Reallohnplus verblieb. Offenkundig ist
die Verunsicherung bei den Haushalten
sehr hoch, was nicht nur in einer aufRerst
schwachen Kaufneigung im GfK-Kon-
sumklima, sondern auch in einem er-
neuten Anstieg der Sparquote auf ein

1 V2-Jahreshoch zum Ausdruck kommt.
Inwieweit Sorgen bezuglich kinftig an-
stehender Ausgaben fir den Austausch
von Heizungen oder der notwendigen
Sanierung von Hausern eine Rolle spie-
len, lasst sich schwerlich beurteilen. Be-
farchtungen vor einer konjunkturellen
Eintribung und Beflrchtungen vor einer
EintrGbung der Arbeitsmarktsituation
konnten ebenfalls die Stimmung verha-
gelt haben. Dabei ist trotz eines Anstiegs
der saisonbereinigten Arbeitslosenzahlen

26

Dle rote

im August die grundsatzliche Situation
nicht schlecht. Im Juli, dem letzten ver-
flgbaren Monat, erreichte die Beschafti-
gung sogar ein neues Rekordhoch bei
saisonbereinigt fast 45,8 Mio. Allerdings
werden die Unternehmen in Bezug auf
die Nachfrage nach Arbeitskraften spur-
bar vorsichtiger, ablesbar an der Zahl der

aterne

offenen Stellen, die in 14 der letzten 15
Monate rucklaufig war. Das ifo-Beschaf-
tigungsbarometer signalisiert ebenfalls
eine deutliche Beruhigung bei der Ar-
beitsnachfrage. In den Bereichen Verar-
beitendes Gewerbe, Handel und Bau will
die Mehrzahl der Unternehmen bereits
Stellen abbauen, lediglich der Dienstleis-

BIP nicht weiter riickldufig im zweiten Quartal
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tungssektor ist noch im Wachstumsmo-
dus. Dort klagt mittlerweile jedes zweite
Unternehmen Uber einen Facharbeiter-
mangel.

Mittlerweile gibt es allerdings erste An-
zeichen, dass selbst der Dienstleistungs-
sektor, der lange von Aufholeffekten
nach der Beendigung der pandemiebe-
dingten Einschrankungen profitierte,
sukzessive an Dynamik verliert. Dem
letzten Einkaufsmanagerindex (HCOB)
zufolge fiel der Aktivitatsindex im August
mit 47,3 Punkten deutlich in den Kon-
traktionsbereich und damit auf ein
Niveau, das zuletzt im November 2022
markiert wurde. Damals lag die Inflati-
onsrate energiepreisbedingt auf einem

Die Stimmung kippt

70-Jahres-Hoch. Noch schlechter steht
es um das verarbeitende Gewerbe, wo
der vergleichbare Index sogar unter 40
Punkten notiert. Lediglich in der Finanz-
krise 2009 und dem ersten Pandemie-
Lockdown wurden noch schlechtere
Werte verzeichnet. Harte Konjunktur-
daten aus der Industrie geben wenig
Anlass zu Optimismus. Die Auftrags-
eingdnge sind bereits seit Mitte 2021
unter Schwankungen ricklaufig, die
Inlandsnachfrage im Juli hat sogar den
schwachsten Stand seit Mai 2020 er-
reicht. Derweil leidet die Auslandsnach-
frage unter den gedampften Entwicklun-
gen im Welthandel, vor allem gepragt
durch die fragile Konjunkturentwicklung
in China. Damit bleiben die Aussichten

Index Deutschland: Einkaufsmanager-Indizes Index
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fUr das Verarbeitende Gewerbe vorerst
tribe.

Der Bausektor kann aller Voraussicht
nach nicht in die Bresche springen. Als
Hindernis erweisen sich zuvorderst die
verscharften Finanzierungsbedingungen.
Die Zinsen fur 10-jahrige Hypothekenkre-
dite liegen mittlerweile selbst fur beson-
ders solvente Kreditnehmer bei fast vier
Prozent. Entsprechend ist die Nachfrage
nach Wohnimmobilien spurbar eingebro-
chen. Die Baugenehmigungen lagen im
Juni fast ein Drittel unter Vorjahr. Einer
ifo-Umfrage aus dem August zufolge
klagt mittlerweile jedes flnfte Bauunter-
nehmen Uber Stornierungen, ein Spitzen-
wert. Entsprechend ist die Stimmung un-
ter den Bauunternehmen ungewohnlich
schlecht.

Der schwachen Perspektiven fur die
deutsche Wirtschaft versucht die Bun-
desregierung mit einem 10-Punkte-Plan
Herr zu werden. Neben eher strategi-
schen Zielen (u.a. Burokratieabbau,
Investitionen in Digitalisierung, Be-
schleunigung von Planungs- und Geneh-
migungsverfahren) sollen mit Hilfe von
verbesserten Abschreibungsmaoglichkei-
ten Investitionen im Bereich Klimaschutz
und im Wohnimmobilienbau angekurbelt
werden. Auch wenn die Initiativen gene-
rell in die richtige Richtung zielen, ist das
geschatzte Entlastungsvolumen von ca.
7 Mrd. Euro pro Jahr (bzw. etwa 0,2 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts) wohl zu
gering, um einen nachhaltigen Wachs-
tumsimpuls zu setzen, zumal die Unter-
nehmen gegenwartig mit fallenden
Kapazitatsauslastungen und teureren
Kreditzinsen konfrontiert werden. Einer
Erhebung der Bundesbank zufolge mel-
deten die Banken im dritten Quartal eine
deutlich schwachere Kreditnachfrage fur
Investitionszwecke.

Eine dynamische Konjunkturerholung
nach der wirtschaftlichen Delle im Win-
terhalbjahr bleibt deswegen zumindest
vorerst wohl ein frommer Wunsch. Es ist
sogar nicht vollig auszuschliefden, dass
Europas grof3te Volkswirtschaft im zwei-
ten Halbjahr erneut in eine technische
Rezession rutschen konnte und damit
vom Rest Europas wirtschaftlich weiter
abgehangt werden wirde.
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AKtien

Wir bleiben bei unserer neutralen
Haltung gegeniiber globalen Aktien.
Der Nachrichtenfluss ist dank des
robusteren Konjunkturzyklus zwar
positiv, doch im Vergleich zu Anlei-
hen sind die Bewertungen hoch. Die
Asynchronitat des Zyklus in unserer
schnelllebigen Welt diirfte im Lan-
der- und Sektorenvergleich aller-
dings Performance-Unterschiede zu-
tage fordern. Auch der Zinsausblick
wird weiterhin von entscheidender
Bedeutung sein: Wenn der Zins-
hochststand erreicht ist, wird der
Westen davon profitieren. US-Aktien
kommen im Vergleich zu europai-
schen Titeln die relativ widerstands-
fahige amerikanische Wirtschaft
und der Umstand zugute, dass die
Zinsschraube in den USA friiher an-
gezogen wurde als in Europa. In Chi-
na sollten die geldpolitischen und
staatlichen Anreize den zyklischen
Gegenwind abschwiachen, was un-
sere neutrale Haltung bestitigt. In
Indien und Indonesien erhalten die

Ubergewichtet

Markte: USA, Mexiko, Brasilien,
Frankreich, Indien und Indonesien

Branchen: IT, Industrie, Nicht-
Basiskonsumguter und Finanzen

Untergewichtet

Markte: Italien, Spanien, Sudafrika
und Malaysia

Branchen: Immobilien

Globale Ausrichtung der Strategie

Quality
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Aktienmarkte durch die bessere
Konjunkturdynamik und das Anle-
gerinteresse Auftrieb. Da viele Zen-
tralbanken in den Schwellenlandern
bereits mit Leitzinssenkungen be-
gonnen haben, sind wir in Latein-
amerika libergewichtet.

Robuste US-Markte

Die Aktienmarkte in den USA hatten ge-
genuber den globalen Markten die Nase
vorn, und mit Blick auf die Fundamental-
daten durfte dies auch weiterhin der Fall
sein. Die Wirtschaft ist robust, der Ar-
beitsmarkt weiterhin stark und die Ar-
beitslosenquote annahernd auf dem
niedrigsten Stand seit 60 Jahren. Hinzu
kommt die rucklaufige Inflation: Inner-
halb eines Jahres ist sie von 9 % auf

3,2 % gesunken. Der geringere Anstieg
der Einstandskosten sollte zu hoheren
Gewinnen beitragen und das reale ver-
fugbare Einkommen der Verbraucher
verbessern. Auch die Stabilisierung der
Margen wirkt sich positiv auf die Gewin-
nerwartungen aus. Die Unternehmens-

gewinne in den USA sind drei Quartale
in Folge gesunken, durften jedoch im
zweiten Halbjahr 2023 wieder steigen.

Der Konsensus rechnet im Jahr 2024 mit
einem Gewinnwachstum von 12 %. Fur
das kommende Jahr wird zwar von ei-
nem langsameren Wirtschaftswachstum
ausgegangen, doch der Inflationsrick-
gang sollte diesem fur die Gewinnent-
wicklung negativen Effekt entgegenwir-
ken. Wenn die US-Notenbank Fed dann
2024 die Zinsen zu senken beginnt, und
Analysten niedrigere Kapitalkosten in ih-
ren Prognosen berucksichtigen, durfte
dies den Gewinnen zutraglich sein.

Ein Blick auf die einzelnen Branchen
zeigt, dass Unternehmen des Konsum-
gutersektors von der anhaltenden Kauf-
laune der Verbraucher profitieren. Die
wahrend der Coronapandemie ange-
hauften Ersparnisse werden vermutlich
bald schwinden, doch die Lohne steigen
doppelt so schnell wie im vergangenen
Zyklus. Somit scheint der Konsum einen
leichten Anstieg der Arbeitslosenquote
verkraften zu konnen. Der Technologie-

US-Unternehmensgewinne sollten sich im spateren Jahresverlauf

und in 2024 erholen
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sektor hatte nach der fulminanten Kurs-
rally zuletzt mit einer starkeren Volatilitat
zu kampfen, die durch den Renditean-
stieg bei US-Treasuries ausgeldst wurde.
Unseres Erachtens konnte es sich um
eine Uberreaktion gehandelt haben, und
die Aussicht auf eine Zinspause seitens
der Fed durfte den Druck mindern. Au-
Serdem bietet der Sektor vielverspre-
chendes Gewinnwachstumspotenzial,

das durch strukturelles Wachstum (auch
im Kl-Bereich) positiv beeinflusst wird.
Allgemein betrachtet deuten die Ge-
winnerwartungen fur die kommmenden
vier Quartale auf Uber dem Marktdurch-
schnitt liegende Zugewinne fur Konsum-
guter-, Technologie- und Industrie-
unternehmen hin. Die durch politische
Mafinahmen angetriebene Re-Industria-
lisierung der USA kommt auch dem In-

Ausgaben fiir Industriebauten in den USA sind stark gestiegen

100 %

80 % 1

60 % 1

40% A

20% 1

Wachstum ggu. Vj. (%)

0%

-20% -

Aug. 18 Aug. 19

Aug. 20

=N
RN

Aug. 21 Aug. 22

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023

dustriesektor zugute, denn beim Bau
neuer Infrastruktur werden historische
Hochststande erreicht. Dieses Umfeld
rechtfertigt unsere leicht zyklische Ten-
denz in den USA, wahrend wir in ande-
ren Regionen eine ausgewogenere Sek-
torpositionierung einnehmen.

Asiatische Wachstumsmarkte

Trotz historisch attraktiver Bewertungen,
grofRer Bewertungsunterschiede zu an-
deren Landern und der bereits unterge-
wichteten Positionierung der Anleger
verlief die Aktienmarkterholung in China
schleppend. Grund waren die schwache-
ren Wachstumserwartungen fur das
Reich der Mitte. Nun werden verstarkt
geld- und fiskalpolitische Anreize ge-
setzt, um die Nachfrage und das Kredit-
wachstum anzukurbeln. Doch die anhal-
tende Schwache der Immobilienbranche
und die Auswirkungen auf den ,Schat-
tenbankensektor” stehen unserer Ein-
schatzung nach einem deutlichen Auf-
schwung des Marktes im Wege. Daher
nehmen wir gegenltber Aktien aus Fest-
landchina und Hongkong eine neutrale
Haltung ein und bevorzugen stattdessen
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Indien und Indonesien. Die indische
Wachstumsstory ist weiterhin vollig in-
takt, was sich auch in der Marktentwick-
lung widerspiegelt. Technologieaktien
zahlten zu den Top-Performern, weisen
nach wie vor hohe Bewertungen auf und
lassen im nachsten Jahr ein ordentliches
Gewinnwachstum erwarten.

Japan, Sudkorea und Taiwan konnen mit
einer soliden Performance aufwarten,
und die Aussicht auf niedrigere Zinsen
durfte Anlagen mit hoherem Risiko und
mit langer Duration zutraglich sein.

Europa bleibt das Sorgenkind

Europa kampft weiterhin mit einem ent-
tauschenden Wirtschaftswachstum,
hartnackiger Inflation und dem aggressi-
ven Straffungskurs der Zentralbank.
Auch wenn die EZB und die Bank of
England vermutlich in naher Zukunft ih-
ren Zinserhohungszyklus beenden wer-
den, ist der Spielraum far Zinssenkungen
weitaus geringer als in den USA. Somit
durfte in Europa auch zukUnftig ein et-
was restriktiverer Kurs verfolgt werden
als jenseits des Atlantiks.

Politische und militarische Konflikte be-
lasten weiterhin die Staatshaushalte, und
das Wirtschaftswachstum gestaltet sich
uneinheitlich — auch weil Europa stark
von der enttauschenden Erholung in Chi-
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na in Mitleidenschaft gezogen wird. Ana-
lystenseitig waren ein lebhafter Konsum
und eine rege Reisefreudigkeit in China
und anderen asiatischen Landern erwar-
tet worden, doch die tatsachliche Ent-
wicklung hat enttauscht. Die erhoffte
UnterstUtzung fUr europaische Aktien
blieb aus. Im verarbeitenden Gewerbe
bot sich das gleiche Bild. Somit Uber-
rascht es nicht, dass die Gewinnerwar-

tungen fur das zweite Halbjahr 2023
weiterhin niedrig sind und mit negativen
Auswirkungen auf den Ausblick fur 2024
gerechnet werden muss.

Die européischen Aktienmarkte lief3en
die globalen Markte zu Beginn des Jah-
res hinter sich, sind aber seither ins Hin-
tertreffen geraten. Grinde hierfur sind
die Wachstumsunterschiede gegenuber
den USA sowie die im Vergleich zur Fed

Die Aktienmarkte zeigen vor allem aufgrund unterschiedlicher
Wachstumsdynamiken grof3e Performance-Unterschiede
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etwas restriktivere Haltung der EZB. Die
Wertentwicklung wird zudem durch die
Zyklizitat des europaischen Marktes und
den vergleichsweise kleinen Technolo-
giesektor belastet.

Hierdurch wird der Bewertungsvorteil,
Uber den europaische Aktien in unseren
Augen nach wie vor verfligen, mehr als
zunichte gemacht. Die Landerbewertun-
gen liegen immer noch im unteren Be-
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reich des Funfjahresdurchschnitts, doch
das fehlende Wachstum, die hartnackige
Inflation und der Kurs der Zentralbank
geben weiterhin Anlass zur Sorge. Daher
bleiben wir bei unserer leichten Unterge-
wichtung von Aktien aus dem Euroraum
und unserer neutralen Haltung gegen-
Uber dem Vereinigten Konigreich.

Hauptgrund fiir den deutlichen Bewertungsunterschied zwischen Europa und
den USA sind die Fundamentaldaten, auf die auch der groRe US-Tech-Sektor
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Zusammenfassung

Die Anleger an den weltweiten Aktien-
markten sehen sich weiterhin mit unter-
schiedlichen Wirtschaftswachstums-
raten, anhaltender Inflation, hoheren
Zinsen und sonstigen Herausforderun-
gen konfrontiert. Die Weltwirtschaft
scheint sich jedoch nicht so stark abzu-
schwachen wie beflrchtet. Dies gilt ins-
besondere fur die USA, wo unser Sektor-
engagement konjunkturabhangiger ist.
Wir konzentrieren uns auf Qualitatsunter-
nehmen mit soliden Bilanzen, Cash-
Potenzial und geringer Verschuldung.
Unserer Meinung nach bleibt die Titel-
auswahl das A und O. Besondere Auf-
merksamkeit widmen wir dabei zum
einen der Widerstandsfahigkeit der ein-
zelnen Geschaftsmodelle. Zum anderen
ist wichtig, ob ein Unternehmen dem an-
haltenden Druck standhalten kann, der
beispielsweise durch schwierigere Finan-
zierungsbedingungen und eine schwa-
chere Nachfrage entsteht. Auch Total-
Return-Strategien sind nach wie vor eine
gute Wahl, vor allem bei Unternehmen,
die sich Dividendenausschuttungen
noch leisten konnen (siehe hierzu auch
unser Schwerpunktthema zu nachhalti-
gen Dividenden).
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Anleinen

Nach der letztjdhrigen Verkaufswelle
bewegten sich die Renditen der
US-Staatsanleihen seitwairts, konn-
ten aber zuletzt wieder anziehen.
Die Sorge um die Entwicklung der
US-Konjunktur, das héhere Angebot
an US-Anleihen und die Herabstu-
fung der US-Bonitit lieRBen die Ren-
dite 10-jahriger US-Staatsanleihen
um mehr als 0,50 % (50 BP) steigen.
Die jlingste positive Korrelation zwi-
schen Anleihe- und Aktienrenditen
erinnert an das Jahr 2022, in dem
bei den meisten Asset-Klassen ein
zeitgleicher Abverkauf stattfand.

In Anbetracht des nahenden Hohe-
punkts bei den Leitzinsen und einer
hartnackigen disinflationdaren Ten-
denz sind wir jedoch davon iiber-
zeugt, dass die Dinge diesmal an-
ders liegen. Neuerliche Sorgen um

Ubergewichtet

Staatsanleihen: Staatsanleihen aus
den USA, GB und Neuseeland

Unternehmens- und Emerging-
Markets-Anleihen: Investment-Grade-
Anleihen aus den USA, Europa und
GB, Unternehmensanleihen aus Aus-
tralien und Neuseeland, Hartwah-
rungsanleihen aus den GCC-Markten
und Mexiko sowie Lokalwahrungsan-
leihen aus Mexiko und Brasilien

Untergewichtet

Staatsanleihen: Staatsanleihen aus
Japan

Unternehmens- und Emerging-Mar-
kets-Anleihen: Hartwahrungsanleihen
aus Argentinien und der Ukraine,
Lokalwahrungsanleihen aus der Turkei
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eine schwindende Erholung in China
versetzten der Risikobereitschaft
ebenfalls einen Dampfer. Erstaunlich
robust erweisen sich dabei die
Markte fiir Unternehmensanleihen:
Die Credit-Spreads von Investment-
Grade-Anleihen lagen nahe dem
Fiinfjahresdurchschnitt, die von
High-Yield-Anleihen leicht darunter.
Dennoch steht zu befiirchten, dass
die Volatilitat der Credit- Spreads in
den kommenden Monaten aufgrund
verscharfter Finanzierungsbedingun-
gen, ausgereizter Bewertungen und
schwachelnder Wachstumstrends
anziehen diirfte. Unser Blick richtet
sich folglich weiter auf bonitatsstar-
ke Unternehmensanleihen. Dabei
konzentrieren wir uns vor allem auf
globale Anleihen mit Investment
Grade (IG) mit Laufzeiten von fiinf

bis sieben Jahren. Globale High-
Yield-Anleihen (HY) und Staatsanlei-
hen aus Schwellenldndern beurtei-
len wir neutral.

Wir konnten jungste Marktentwicklun-
gen zu unserem Vorteil nutzen und ha-
ben einige wichtige Anderungen bei
unserem Anleiheengagement vorge-
nommen:

i. Unsere klare Ubergewichtung in
Investment-Grade-Anleihen in US-
Dollar sowie in den globalen Invest-
ment-Grade-Markten haben wir
reduziert und angesichts engerer
Credit-Spreads einige Gewinne mitge-
nommen. Zudem sind wir in US-Staats-
anleihen eingestiegen, um von dem
Einstiegsniveau auf einem mehrjahri-
gen Renditehoch zu profitieren.

Performancebericht: Globale HY-Anleihen haben sich trotz restriktiverer
Finanzierungsbedingungen gut entwickelt
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. Unsere leichte Ubergewichtung von
chinesischen Offshore-Unternehmens-
anleihen haben wir infolge einer nach-
lassenden konjunkturellen Erholung
sowie pessimistischerer Prognosen
zum chinesischen Immobilienmarkt
auf neutral abgebaut.

Trotz der zuletzt negativen Marktstim-
mung, anspruchsvoller Bewertungen, ei-
nes von hohen Zinsen gepragten Um-
felds und zunehmender Risiken fir das
Wirtschafts- und Ertragswachstum ent-
wickeln sich globale High-Yield-Anleihen
weiterhin Uberdurchschnittlich. Hohe
HY-Falligkeiten erst in 2025/2026, eine
niedrige realisierte Ausfallquote und eine
solide EBITDA-Generierung gelten als die
wesentlichen Faktoren, die auf das Um-
feld niedriger Credit-Spreads Einfluss
nehmen. Unseres Erachtens ist das aller-
dings eine ruckwartsgewandte Einschat-
zung, weswegen wir weiter davon aus-
gehen, dass globale High-Yield-Anleihen
angesichts der Konjunkturaussichten —
selbst unter Annahme einer sanften Lan-
dung in den USA — und im Vergleich mit
globalen Investment-Grade-Anleihen ins-
besondere in US-Dollar recht teuer sind
(siehe nebenstehende Grafik).

Industrielander (DM) - Zenit der Leit-
zinsen riickt ndher, Staatsanleihen-
renditen erscheinen attraktiv

Die letzten Wochen waren von interes-
santen Entwicklungen an den Zinsmark-
ten der Industrielander und insbesondere
bei den US-Staatsanleihen gepragt:
Langfristige Anleihen erlitten Kursverlus-

te, wahrend das kurze Ende relativ stabil
blieb. Das steht nicht nur im Wider-
spruch zur aktuellen Phase des Konjunk-
turzyklus, sondern auch zu den Entwick-
lungen der Vormonate. Zu der Zeit
bedingte die Erwartung einer strafferen
Geldpolitik eine weitere Kurskorrektur
am kurzen Ende. Der Ausloser durfte die
Herabstufung der US-Bonitat von AAA
auf AA+ durch die Ratingagentur Fitch
gewesen sein, was grofdtenteils durch
die schwache Regierungsfihrung rund
um die Schuldenobergrenze und die Un-
gewissheit bezlglich kunftiger Haus-
haltsdefizite begrundet ist. Gleichzeitig
bestatigte das amerikanische Finanzmi-
nisterium, die Verschuldung in den kom-
menden Monaten ans kurze Ende vorzie-
hen zu wollen. Wir gehen davon aus,

dass sich beides jedoch nur kurzfristig
auswirken durfte und die Anleger ver-
mutlich Uberreagiert haben.

In der erwarteten funfjahrigen Rendite
auf US-Staatsanleihen auf Funfjahres-
sicht (6YBY Forward-Rate) von 4,2 %
durfte bereits ein grofRztgiger Risikoauf-
schlag fur die Ungewissheit im Hinblick
auf die weitere konjunkturelle und geld-
politische Entwicklung eingepreist sein.
Selten ist das allemal, denn damit liegt
die Rendite etwa 40 BP Uber dem von
der Fed angenommenen langfristigen
nominalen Wirtschaftswachstum. Auch
wenn der kurzfristige Zinsausblick nur
schwer abzuschatzen ist, stellen die
aktuellen Renditen eine gunstige Ein-
stiegsgelegenheit dar, so dass eine
Anhebung unserer Allokation in

Die Bewertungen von HY-Anleihen (USD) sind im Vergleich zu IG-Anleihen
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US-Staatsanleihen auf eine leichte Uber-
gewichtung gerechtfertigt ist. Gleichzei-
tig nehmen wir einige Gewinne in unse-
rem betrachtlichen Engagement in
Investment-Grade-Anleihen in US-Dollar
mit, nachdem sich die Credit-Spreads

im Nachgang zu unserer klaren Uberge-
wichtung um ca. 30 BP verengt haben.
Selbst nach dieser Feinabstimmung ma-
chen globale Investment-Grade-Anleihen
die groRte Ubergewichtung unseres An-
leiheengagements aus. Die absoluten
Renditen sind vor dem Hintergrund einer
racklaufigen Inflation weiter attraktiv.
Unser Fokus auf bonitatsstarke Unter-
nehmensanleihen passt dabei sehr gut
zur aktuellen Phase des Konjunktur-
zyklus.

Das nahende Ende der Zinsanhebungen
durch die US-Notenbank (Fed), die Bank
of England und die EZB ist erfreulich,
auch wenn die Kerninflation hartnackig
bleibt. Der jingste Konjunkturbericht der
Fed (Beige Book) bestatigte diese Ein-
schatzung. Laut diesem Bericht hatten
die Verwerfungen im regionalen Banken-
sektor vom vergangenen Marz eine all-
mahliche Verscharfung der Finanzie-
rungsbedingungen zur Folge. In Europa
weisen selbst kleinere Banken eine hohe-
re Kapitalausstattung vor, mussen sie
doch strengere Vorschriften einhalten als
in den USA. Aber auch hier sind die Aus-
wirkungen restriktiverer Finanzierungs-
bedingungen ein Thema. Der jingsten
EZB-Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank
Lending Survey) zufolge werden sich die
Finanzierungsbedingungen angesichts
der kumulativen Wirkung der Zinserho-
hungen weiter verscharfen, was die
Kreditnachfrage bremst.

Was bedeutet das fiir die Asset
Allocation in den Anleihemarkten?

Wir bekraftigen unseren Fokus auf boni-
tatsstarke Unternehmensanleihen im
mittleren Segment der Zinsstrukturkurve
(d. h. funf bis sieben Jahre). Dadurch
konnen wir attraktive Renditen Uber ei-
nen langeren Zeitraum festschreiben und
von Kurszuwachsen profitieren, sollten
die von uns erwarteten niedrigeren Zin-
sen zustande kommen. Bei EM-Anleihen
gehen wir weiterhin selektiv vor und be-
vorzugen dabei Lateinamerika und die
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GCC-Markte. Bei Unternehmensanleihen
konzentrieren wir uns weiterhin auf
glaubigerfreundliche Unternehmen mit
gesunden Verschuldungsquoten sowie
einem niedrigen kurzfristigen Refinanzie-
rungsbedarf.

Auf Sektorebene liegt unser Fokus wei-
terhin auf Energie, Technologie und Fi-
nanzen. In den Industrielandern stehen
Banken in puncto Regulierung und Ren-
tabilitat vor Herausforderungen. Mit

der Herabstufung der Bonitat mehrerer
US-Regionalbanken unterstrichen die
Ratingagenturen S&P Global Ratings und
Moody'’s die vorhandenen Risiken. Als
Grinde wurden die Folgen gestiegener
Finanzierungskosten aufgrund von hohe-
ren Zinsen sowie eine auf rlcklaufige
Einlagen zurtckzufUhrende geringere Li-
quiditat angefuhrt. Auch wenn diese He-
rabstufungen vorhersehbar waren, sind
wir davon Uberzeugt, dass sich die Her-
ausforderungen kaum auf das solide Ka-
pital- bzw. Liquiditatsniveau der grof3ten
Banken in den Industrielandern auswir-
ken durften. Nachrangige Kapitalinstru-
mente (Tier 2, AT1) werden auf kurze
Sicht volatil bleiben und ihre Bewertun-
gen sind zum jetzigen Zeitpunkt gegen-
Uber erstrangigen Anleihen nicht so
interessant. Mit unserem Schwerpunkit-
thema , Finanzanleihen aus Industrielan-
dern: aufwarts in der Kapitalstruktur”
fahlen wir uns folglich wohl, konzentrie-
ren uns aber dabei ausschlief3lich auf
vorrangige Bankschuldtitel. Beim Ver-

gleich von Unternehmensanleihen inner-
halb und auRRerhalb des Finanzsektors ist
das Credit-Spread-Verhaltnis weiterhin
attraktiv, auch wenn es sich im letzten
Quartal verringert hat. Das spricht fur
unsere Praferenz von Finanzanleihen.

Schwellenldnder - Reduzierung des
Engagements und Herabstufung chi-
nesischer Offshore-Unternehmens-
anleihen auf neutral

Bei den Emerging-Markets-Anleihen
wurde die Anlegerstimmung durch die
steigenden Renditen der US-Staatsanlei-
hen und die nachlassende Erholung in
China eingetribt. Das wirkte sich in den
vergangenen Wochen negativ auf die
MittelflUsse aus, wobei Hartwahrungs-
anleihen aus Schwellenlandern die groR-
ten Abflisse aufwiesen. Hinzu kommt,
dass der chinesische Immobilienmarkt
erneut unter Druck gerat, nachdem der
nach Umsatz drittgrof3te private Immobi-
lienentwickler bei zwei seiner USD-Anlei-
hen eine Kouponzahlung versaumt hat.
Der potenzielle Ausfall hatte nicht nur
negative Spillover-Effekte auf den breite-
ren Wohnimmobilienmarkt in China,
sondern zog auch den Schattenbanken-
sektor in Mitleidenschaft. Infolgedessen
gilt unsere Praferenz weiterhin asiati-
schen Investment-Grade-Unternehmens-
anleihen, hauptsachlich aus der Finanz-
branche. Zudem meiden wir chinesische
Immobilienentwickler. Dartber hinaus
bevorzugen wir indonesische Quasi-

Finanzanleihen sind im Vergleich zu Nicht-Finanzwerten weiterhin attraktiv
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Staatsanleihen mit Investment-Grade-
Rating sowie chinesische Technologie-
anleihen und Unternehmensanleihen mit
Investment Grade aus Sudkorea.

Auf Hartwahrungen lautende Unterneh-
mensanleihen aus Schwellenlandern ent-
wickelten sich gleichwohl solide und
entsprechend der Performance globaler
Investment-Grade-Anleihen. Unterneh-
mensanleihen aus Schwellenlandern bie-
ten im Durchschnitt eine Rendite von

7,7 % bei einer Duration von vier Jahren
und einem Investment-Grade-Rating von
BBB. Aufgrund der hohen Carry-Ertrage,
der sektoren- und landerUbergreifenden
Diversifizierung und solider Bonitatskenn-
zahlen fUhlen wir uns mit einer leichten
Ubergewichtung wohl und konzentrieren
uns auf bonitatsstarke Emittenten von

Unternehmensanleihen in Asien, Latein-
amerika und den GCC-Markten.

Auch wenn sich EM-Anleihen in Lokal-
wahrung als durchaus krisenfest bewie-
sen haben, konnen wir uns aufgrund der
rucklaufigen Zinsvorteile (Carry) im Ver-
gleich zu US-Staatsanleihen mit einer
selektiv neutralen Haltung gut anfreun-
den. In Lateinamerika hat die geldpoliti-
sche Lockerung bereits eingesetzt. So
hat Brasilien die Zinsen im August um
50 BP gesenkt, nachdem Chile im Juli
mit einer Senkung um 100 BP vorgelegt
hatte. Sehr viel grofRere Zinssenkungen
sind nun bereits in die jeweiligen For-
wardzinskurven eingepreist. Daher bieten
inlandische Anleihen im Vorfeld weiterer
Leitzinssenkungen nur geringes Wert-
schopfungspotenzial.

Auf Hartwahrungen lautende EM-Unternehmensanleihen
bieten weiterhin interessante Chancen fiir Carry-Trades
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VVanhru

Nach einem enormen Wertverlust
im letzten Jahr verzeichnet der
US-Dollar heuer eine etwas ge-
mischtere Performance. So gab die
US-Wahrung zu Beginn des Jahres
nach, konnte sich aber dank ihres
Renditevorteils und der schwanken-
den globalen Risikobereitschaft
jungst wieder etwas erholen. Da der
Zinserhohungszyklus in den westli-
chen Staaten bald beendet sein diirf-
te und die Zentralbanken den Devi-
senmarkten weniger Orientierung
geben, diirfte sich der Fokus kiinftig
stdrker auf die Wachstumsunter-
schiede richten. In Anbetracht der
vergleichsweise starken US-Wirt-
schaft glauben wir, dass die Schwa-
chephase des US-Dollars nun
voriber ist. Daher haben wir die
Wahrung kiirzlich gegeniiber dem
Euro und dem britischen Pfund auf
neutral hochgestuft. Dank der
Wachstumsunterschiede diirfte der
Greenback auch weiter zulegen, so-
bald die jiingsten Gewinne konsoli-
diert sind. Allerdings setzt die mode-
rate Risikobereitschaft der Anleger
dem Aufwartspotenzial Grenzen. In
den Schwellenldandern setzen wir un-
ter anderem auf die indische Rupie,
den brasilianischen Real und den
mexikanischen Peso.

Da der Straffungszyklus groftenteils
abgeschlossen sein durfte, gewinnen
unseres Erachtens zyklische Faktoren

an Bedeutung, insbesondere die Wachs-
tumsunterschiede gegenuber den USA.
Auch das Risikoumfeld spielt weiter eine
entscheidende Rolle. Zinsdifferenzen tre-
ten dagegen als Einflussfaktoren fir die
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ngen und

Rohstotte

Die wechselnden Einflussfaktoren auf die Devisenmarkte

Bisherige Einflussfaktoren

1. Tempo der Zinserhohungen

2. Zinsdifferenzen

3. Risikobereitschaft

4. \Wachstumsunterschiede

Kiinftige Einflussfaktoren

1. Wachstumsunterschiede

2. Risikobereitschaft

3. Zinsdifferenzen

4. Tempo der Zinserhohungen

Quelle: HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023

Wahrungsentwicklung vorerst in den
Hintergrund. Je naher das Jahr 2024
ruckt, desto mehr werden sich die Mark-
te auf Zinssenkungen einstellen und die
Zentralbanken konnten wieder das Ruder
in die Hand nehmen. Unsere aktuelle
Einschatzung zu den wichtigsten Ein-
flussfaktoren haben wir in der Grafik dar-
gestellt.

Im aktuellen Marktkontext durfte sich
der US-Dollar seitwarts bewegen. Die
Wachstumsaussichten in den USA sind
zwar besser als in den meisten anderen
G10-Landern, doch das Szenario einer
sanften Landung durfte die Risikobereit-
schaft starken und damit das Aufwarts-
potenzial des Greenback beschranken.
Wenngleich die US-Renditen nach wie
vor relativ hoch sind, erscheinen uns die
Chancen in den Schwellenlandern attrak-
tiver. So sehen wir zum Beispiel trotz ei-
nes geringflgigen Renditenachteils neue
Moglichkeiten in Indien, wo das dynami-
sche verarbeitende Gewerbe sowie hohe
Kapitalzuflisse weiterhin die Binnenwirt-
schaft und die Nachfrage nach der Rupie

stUtzen. Auch in Brasilien und Mexiko
durften robuste inlandische Konjunktur-
daten und starke Renditevorteile gegen-
Uber anderen Wahrungen Chancen be-
reithalten. Mexiko konnte zudem von der
guten Wachstumsdynamik in den be-
nachbarten USA profitieren. Aus diesen
Grinden sind wir hinsichtlich der indi-
schen Rupie, des brasilianischen Real
und des mexikanischen Peso zuversicht-
lich gestimmt. Diese Haltung deckt sich
mit unserer positiven Einschatzung der
Aktienmarkte in diesen Landern.

Der Renminbi hatte zuletzt einen Damp-
fer erlitten, weshalb wir an unserer neut-
ralen Einschatzung festhalten. Die Geld-
politik Chinas ist der Wahrung weiter
abtraglich und sorgt nach wie vor fr
einen Renditenachteil gegenuber dem
US-Dollar. Allerdings durften die staatli-
chen Anreize zur Forderung der chinesi-
schen Wirtschaft sowie die anhaltende
globale Risikobereitschaft den Renminbi
mittel- bis langfristig nach unten hin ab-
stUtzen. Mit Blick auf die turkische Lira
sind wir zurUckhaltender, denn es wird
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dauern, bis die geldpolitische und finan-
zielle Stabilitat wiederhergestellt ist,
auch wenn sich die Politik in die richtige
Richtung zu bewegen scheint.

Die Wirtschaft wachst nicht Uberall auf
der Welt gleich stark. Wie grof3 diese
Wachstumsunterschiede ausfallen, wird
malfdgeblich mitentscheiden, wie sich
der US-Dollar weiter entwickelt. Dies
gilt insbesondere fur den Euro und das
britische Pfund, aber auch fUr andere
G10-Wahrungen. Der australische Dollar
konnte aufwerten, sobald sich in China
eine Erholung abzeichnet. Vorerst wird er
sich jedoch wohl seitwarts bewegen.
Dem Yen durften weitere Maflinahmen
der Bank of Japan zwar Auftrieb verlei-
hen, mit einem anhaltenden Aufwarts-
trend rechnen wir aber nicht und neh-
men daher eine neutrale Haltung ein.

Den Edelmetallen durften angesichts der
hohen Renditen die schwankende Risi-
kobereitschaft und fehlende Verzinsung
zu schaffen machen. Fur Gold sind auch
die nachlassende Inflation und die hohe-
ren Realrenditen von Nachteil. Die Nach-
frage nach Silber konnte sich indes par-
allel zu Chinas verarbeitendem Gewerbe
erholen; bis dahin dirfte allerdings noch
etwas Zeit vergehen. Daher positionieren
wir uns neutral gegenuber Gold und Sil-
ber, was auch zu unserer Einschatzung
des US-Dollar passt, fur den wir eine sta-
bile bis leicht anziehende Entwicklung
erwarten. Der Olpreis hat sich dank der
erhohten Risikobereitschaft und dem
knapperen Angebot jingst erholt. Aber
auch hier sind wir neutral eingestellt, da
wir mittelfristig mit einer Stabilisierung
des Marktes rechnen.

Zinserhohungen von EZB und BoE wirkten sich positiv auf EUR und GBP aus,
aktuelle Wachstumssorgen aber werden zum Hemmschuh
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung.

Lateinamerikanische Wahrungen entwickelten sich gut,
in Asien hat die indische Rupie unseres Erachtens Erholungspotenzial
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Hedgetonas

Auch in diesem Jahr konnten sich
Hedgefonds-Anleger wieder liber
positive Renditen freuen und damit
die bescheidenen Gewinne des letz-
ten Jahres aufstocken. Mit den glo-
balen Aktienmarkten, die trotz des
deutlichen Anstiegs der Terminzins-
sdtze eine Kursrally verzeichneten,
konnte die Performance der Hedge-
fonds im bisherigen Jahresverlauf
jedoch nicht mithalten. Fiir Hedge-
fonds-Manager diirften sich daraus
viele Moglichkeiten ergeben, die An-
gemessenheit dieser Kursbewegun-
gen zu analysieren und nach relati-
ven Bewertungschancen Ausschau
zu halten. Wir setzen auf diskretio-
ndre Macro-Fonds, aktienmarkt-
neutrale Strategien, Equity-Long/
Short-Strategien mit geringem
Nettoengagement, strukturierte
Anleihen sowie Multi-Strategie-
und Multi-Manager-Ansétze.

Bei naherer Betrachtung zeigt sich, dass
die Renditen von Hedgefondslosungen
im Multi-Strategie-Bereich 2023 leicht
gesunken sind. Zuzuschreiben ist dies
den Risikominderungs- und Diversifizie-
rungsstrategien wie z. B. diskretionaren
Macro-Fonds und Trendfolgestrategien
(CTA), die den Portfolios im Jahr 2022
so gut bekommen sind.
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Die Ubliche Positionierung diskretionarer
Macro-Fonds gegenuber Risikoaktiva an
den Aktienmarkten war — und ist — eher
zurlckhaltend. Nach Auffassung der
meisten Manager werden sich die Zins-
erhohungen und die geldpolitische Straf-
fung in den USA verzogert auf die Wirt-
schaft und Unternehmensgewinne
auswirken. In den aktuellen Bewertun-
gen spiegelt sich das jedoch nicht unbe-
dingt wider.

CTA konnten nach den Turbulenzen zu
Anfang des Jahres dank steigender Zin-
sen kontinuierlich Ertrage aus Short-
Positionen im Anleihebereich generieren.
Aufgrund der deutlich schwacheren
Weltwirtschaft hielten sie zudem Short-
Positionen in einigen Rohstoffen und,
zu Beginn des Quartals, auch Long-
Positionen im US-Dollar — beides ist
Ausdruck einer nach wie vor stark von
Unsicherheit gepragten Welt. CTA stel-
len fur Portfolios daher eine gute Quelle
diversifizierten Alphas dar.

Da die Markte weiter von erhohter Vola-
tilitat im Anleihebereich, von makrooko-
nomischen und geopolitischen Unwag-
barkeiten sowie von einer restriktiven
Geldpolitik gepragt sind, empfehlen wir
nach wie vor eine gesunde Allokation in
Strategien, die im letzten Jahr ein hohes
Alpha generiert und fur Portfoliodiversifi-

zierung gesorgt haben. Bei diskretio-
naren Macro-Fonds halten wir daher
an unserem positiven Ausblick fur die
kommenden Quartale fest.

Was die systematischen Strategien an-
geht, bleiben wir bei unserer neutralen
Haltung in Bezug auf Allokationen in
Managed Futures. Unsere leichte Uber-
gewichtung aktienmarktneutraler Strate-
gien stUtzt sich auf die angemessene
Streuung Uber die Aktienmarkte hinweg,
den zum Jahresende 2023 erwarteten
Anstieg der Volatilitat und auf unsere Be-
obachtung, dass die Strategie von hohe-
ren Zinsertragen aus Leerverkaufen
(Short Rebates) profitiert.

Den Equity-Long/Short-Strategien sind
2023 bis dato Zugewinne am amerikani-
schen und europaischen Markt sowie
vorteilhafte Kursbewegungen bei einigen
Einzeltiteln zugutegekommen. Das auf
der Long-Seite generierte Alpha be-
schrankt sich derzeit auf einige wenige
Sektoren. Daflr ergaben sich jedoch bei
den Short-Positionen Chancen aus einer
breiteren Palette von Strategien. In An-
betracht unserer Prognosen fur das Um-
feld von Risikoaktiva in den kommenden
sechs Monaten gewichten wir Ansatze
mit einem niedrigen Nettoengagement
weiterhin leicht Uber. Unseren Ausblick
fUr variable Netto-Strategien haben wir
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auf neutral angehoben, da sich eine
selektive Titelauswahl im aktuellen
Marktumfeld nach wie vor anbietet. Un-
sere Haltung zu Asien hingegen haben
wir trotz der gunstigen Bewertungen von
einer leichten Ubergewichtung auf neu-
tral gesenkt und begrinden dies mit den
politikabhangigen Markten und der ein-
getrubten Stimmung.

Bei Event-Driven-Strategien bleibt unser
Ausblick neutral. Die Spreads bei ange-
kindigten M&A-Transaktionen bewegen
sich — u. a. aufgrund regulatorischer
Unsicherheit — nahe ihren zyklischen
Hochststanden. Daruber hinaus herrscht
nach wie vor ein gesundes Mal an Akti-
onarsaktivismus, da es bei vielen Unter-
nehmen Ertragspotenziale zu heben gilt.

Die Manager von Long/Short-Strategien
auf Unternehmensanleihen warten ge-
spannt auf Gelegenheiten, die sich aus
einem neuen Ausfallzyklus ergeben durf-
ten, mit dem wir Anfang nachsten Jah-
res rechnen. In der zuletzt langen Phase
des gunstigen Geldes boten sich den auf
Ausfallsituationen spezialisierten Portfo-
lioteams relativ wenige Moglichkeiten.
Nun hoffen sie auf fUr sie bessere Zeiten.
Wir bleiben bei unserem neutralen Aus-
blick fur Long/Short-Strategien auf Un-
ternehmensanleihen sowie fur ausfallge-
fahrdete Anleihen; bei strukturierten

Hedgefonds spielen weiterhin eine wichtige Rolle bei der
Portfoliodiversifizierung, insbesondere in Schwiachephasen

—— HFRI Fund Weighted Composite Index Rendite Rendite
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung.

erzielt. FUr den Rest des Jahres erwarten
wir starkere Renditebeitrage von Alloka-
tionen im Anleihebereich und in Macro-

Fonds.

Anleihen setzen wir auf eine leichte
Ubergewichtung.

Das operative Umfeld fur Multi-Strate-
gie- und Multi-Manager-Fonds durfte bis
zum Ende des Jahres 2023 positiv blei-
ben. Im bisherigen Jahresverlauf haben
sowohl Aktien- als auch Rohstoffstrate-
gien eine hervorragende Performance
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Private

2023 hat bislang nur wenige grof3e-
re Uberraschungen fiir die Private-
Equity-Branche bereitgehalten.

Ein genauerer Blick offenbart den-
noch ein hochkomplexes Bild.
Kapital bleibt hart umkampft, doch
die Transaktionsgrof3en verringern
sich. Komplementare halten an
ihren Vermogenswerten fest und
warten glinstigere Verkaufsgelegen-
heiten ab.

Wahrend auf globaler Ebene nach wie
vor hoher — wenngleich im Jahresver-
gleich abgeschwachter — Konkurrenz-
druck bei der Kapitaleinwerbung
herrscht, konnte sie in einigen Regionen,
darunter Europa, das Niveau von 2022
erreichen oder sogar Ubertreffen. Ange-
sichts des kurzfristig eingetribten Aus-
blicks haben einige Komplementare die
Volumina ihrer Fondsauflegungen be-
grenzt, um auf Qualitat statt Quantitat
setzen zu konnen.

Private-Equity-Gesellschaften bleiben vor-
sichtig und halten ihre Portfoliounterneh-

men langer im Bestand, wodurch die Zahl
der Transaktionen zwischen Kapitalge-

\Vlarkets

bern am Markt sinkt. In den USA haben
wir jedoch beobachtet, dass sich
PE-Komplementare an das neue Zinsum-
feld anpassen, indem sie den Transakti-
onsumfang verringern oder Lucken durch
alternative Kapitalquellen schlieRen.

Zu den resilienten Teilsegmenten des
aulRerborslichen Marktes gehoren Berei-
che des Tech- oder Gesundheitssektors,
in denen gefragte Komplementare ihre
Fahigkeiten in komplexeren Situationen
unter Beweis gestellt haben. Im Tech-
Sektor bevorzugen wir erfolgskritische
Softwareunternehmen, da Software in
Konjunkturschwachephasen meist resi-
lienter ist als Hardware. Im globalen
Gesundheitswesen belief sich das
Buyout-Volumen im zweiten Quartal
2023 nach schwachen 8 Mrd. USD im
ersten Quartal auf 26 Mrd. USD, wobei
die Biopharmabranche und der Asien-
Pazifik-Raum den starksten Transaktions-
zuwachs auswiesen. Die Chancen am
Sekundarmarkt nehmen weiter zu, wan-
deln sich und zeigen dank der steigen-
den Liquiditatsnachfrage durch instituti-
onelle Kunden und Komplementare eine

Die Private-Equity-Renditen sind jlingst gestiegen,
in etwa auf das Drei-Jahres-Niveau des S&P 500
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gewisse Widerstandsfahigkeit, so dass
sich Sekundarmarkttransaktionen unse-
rer Ansicht nach gut fir den Aufbau ei-
nes breit aufgestellten Private-Markets-
Portfolios eignen konnen. Die Spanne
zwischen Kauf- und Verkaufspreisen hat
sich im aktuellen makrookonomischen
Umfeld ausgeweitet — fur Kaufer ideal,
um von motivierten Verkdufern funda-
mental solide Assets mit Abschlagen zu
erwerben. Auf langere Sicht werden die
aulderborslichen Markte weiter wachsen.
Da zunehmend grofRvolumige Private-
Equity-Fonds fallig werden, durften auch
die Sekundarmarkttransaktionen zuneh-
men. 2022 wurden am Sekundarmarkt
im zweitstarksten Jahr aller Zeiten Deals
im Wert von 108 Mrd. USD geschlossen.
Gemessen am Transaktionsvolumen be-
tragt die kumulierte jahrliche Wachs-
tumsrate des Marktes 17 % (2013-2022).

Angaben von Pitchbook zufolge belief
sich die globale PE-Fonds-Performance
im vierten Quartal 2022 auf 2,3 % und
lautete damit nach negativen Werten im
zweiten und dritten Quartal 2022 (-2,7 %
bzw. -1,6 %) eine Trendwende ein.
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Und wahrend US-Buyout-Fonds in den
letzten drei Jahren noch einen kumulier-
ten Gewinn von 81,4 % verzeichneten,
legte der S&P 500 im selben Zeitraum
um nur 25,6 % zu.

Das Exit-Umfeld verbleibt sowohl nach
Anzahl als auch nach Volumen unveran-
dert schwach. Die Folgen: langere Halte-
dauern und niedrigere Ausschuttungen,
weil Komplementare auf attraktivere Ver-
kaufsbedingungen warten und auf Zu-
kaufe setzen, um ihre Portfoliounterneh-
men zu vergrofdern und zu verteuern. So
stieg die durchschnittliche Haltedauer
amerikanischer PE-Buyout-Fonds 2022
um 10 % ggu. dem Vorjahr auf 6,8 Jahre.

Geopolitisch kriselt es nach wie vor in
vielen Regionen, gleichzeitig sehen wir
eine Vielzahl neuer Gesetze und regula-
torischer Vorhaben. Ein Beispiel ist das
von US-Prasident Joe Biden am 9. Au-
gust 2023 erlassene Dekret, das US-
Unternehmen untersagt, in China,
Hongkong und Macau Investitionen in
Halbleitertechnik, Mikroelektronik, Quan-
tentechnologie und Kl zu tatigen. Das
konnte Transaktionen erschweren, aber
auch Anlagechancen reduzieren, wenn
sich technologische Entwicklungen ver-
zogern oder gar ausbleiben.

Kurz gesagt: Ertragsunterschiede haben
in der aktuellen Marktschwache zuge-
nommen, und Anleger sollten weiterhin
nach Top-Fondsmanagern suchen, die
in der Lage sind, bestehende Investitio-
nen abzusichern und von den Marktver-
werfungen zu profitieren. Private-Equi-
ty-Anlagen eignen sich fur langfristig
orientierte Anleger. Von Market-Timing
raten wir ab. Wo moglich, halten wir
einen auf ein Jahr vorausschauenden
disziplinierten Mitteleinsatz sowie eine
Diversifizierung nach Auflegungsjahren
far sinnvoll.

Die Haltedauer amerikanischer PE-Buyout-Fonds hat zugenommen

— Median — Durchschnitt
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Quellen: HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023
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'mmobllien

Die globale Marktstimmung bleibt
von makrookonomischen Variablen
abhangig und damit setzt sich auch
die zinsgetriebene Korrektur im Im-
mobiliensektor fort. Die Immobilien-
preise sind durch die Verknappung
von Kreditmitteln, die gestiegenen
Kreditzinsen und die abflauende
Mietnachfrage unter Druck geraten,
und auch die Verkehrswerte nahern
sich einem Niveau, das die Preiser-
wartungen von Kaufern und Verkau-
fern in Einklang bringen kann. Doch
wenn die Erholung der Investitions-
tatigkeit angekurbelt werden soll,
missen die Kapitalwerte noch wei-
ter sinken.

Das hohe Zinsniveau sorgt bei den Im-
mobilienrenditen fur Korrekturen, so
dass die Werte an den entwickelten Im-
mobilienmarkten ihren Abwartskurs fort-
setzen: In den zwolf Monaten bis zum
zweiten Quartal 2023 haben sie zwi-

schen 20 % (im Vereinigten Konigreich)
und 5 % (in Asien) nachgegeben. Eine
Ausnahme bildet dabei Japan, wo die
Kapitalwerte dank der auf3erst lockeren
Geldpolitik anziehen konnten.

Bislang konnten die konstant steigenden
Mietertrage den durch hohere Immobili-
enrenditen ausgelosten Wertverfall teil-
weise abmildern. Am deutlichsten war
dies im Logistik- und Wohnimmobilien-
sektor zu beobachten, der vielerorts ein
starkes Mietwachstum verzeichnen
konnte. Sogar Sektoren wie Buro und
Einzelhandel, die mit strukturellen Her-
ausforderungen zu kampfen haben,
konnten in puncto Mietwachstum von
der Attraktivitat erstklassiger Lagen
profitieren.

Allerdings beeintrachtigen die hoheren
Zinsen nun auch die Bereitschaft der
Mieter, sich Mittel zur Expansion zu lei-
hen. Das fihrt zu einem sektorunabhan-
gigen Rickgang der Nachfrage und An-

stieg der Leerstandsquoten, was sich
kinftig auch in den Mietertragen zeigen
durfte. Gleichzeitig ist zu beobachten,
dass hohe Material-, Lohn- und Fremd-
kapitalkosten fur Neubauprojekte die
Rentabilitat belasten und zahlreiche Bau-
vorhaben deshalb auf Eis gelegt werden.
Davon kann der Immobilienmarkt profi-
tieren.

Am starksten machte sich die Verlangsa-
mung der Mietnachfrage im Logistiksek-
tor bemerkbar, wo der Flachenumsatz
wieder auf das Vorpandemieniveau ge-
fallen ist. Das zeigt, dass die Expansions-
pldne nach der aufergewdhnlich starken
Nachfrage der letzten drei Jahre nun zu-
rickgeschraubt wurden. Die Umsatzdy-
namik im Onlinehandel hat nachgelas-
sen, liegt aber noch deutlich Gber dem
Niveau von 2019. Einige Mieter haben
wahrend der Pandemie zu viel Flache an-
gemietet und mussten sich nun wieder
verkleinern. Dank der Differenz zwischen
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Bestands- und Marktmieten und dem
hohen Vermietungsstand durften die
Renditen auf Logistikobjekte jedoch
relativ attraktiv bleiben.

Am schwierigsten ist die Lage im
Burosektor. Hier kam der Konjunkturab-
schwung zur Unzeit, als die Leerstands-
quoten ohnehin schon stiegen. Viele
Mieter setzen nun auf hybride Arbeits-
modelle und bendtigen dadurch zumeist
weniger Buroflache. Zwar unterscheidet
sich das Ausmal von Land zu Land und
Stadt zu Stadt (Stadte im sogenannten
Sonnengurtel der USA haben beispiels-
weise eine hohere Buroauslastung als
KlUstenstadte), doch grundsatzlich ist
Uberall mit einem Rickgang der Miet-
nachfrage zu rechnen.

Dennoch spielen Buros fur produktives
Arbeiten weiterhin eine zentrale Rolle,
und selbst die Big Player der Homeof-
fice-Revolution wie Zoom oder Google
bestellen ihre Mitarbeiter mittlerweile zu-
mindest teilweise wieder zurtck ins
Blro. Gefragt sind hochwertige und oko-

logisch nachhaltige Buros in bester
Lage. Das fuhrt bei Vermietungsleistung
und Kapitalwerten zu einer ,, Zweiklas-
sengesellschaft”: die Topobjekte auf der
einen Seite, die Standardgebaude auf
der anderen.

Die realen Haushaltseinkommen der Ver-
braucher stehen gemeinhin unter Druck,
was auch die Entwicklung von Einzelhan-
delsimmobilien beeintrachtigt. Dennoch
zeigten sich Teile des Marktes resilient,
so etwa auf Lebensmittel spezialisierte
Top-Einkaufszentren, z. B. in den USA,
oder das Luxusgutersegment an Orten,
die von der Erholung des Tourismus profi-
tieren, wie beispielsweise Tokio.

Auch die Fundamentaldaten fur Miet-
wohnungen und -hauser zeigten sich
trotz der Verlangsamung am Arbeits-
markt stabil. Durch die hohen Zinsen ist
der Traum vom Eigenheim fur viele uner-
reichbar geworden, aber gleichzeitig
steigt durch den Trend zum Homeoffice
langfristig die Zahl der Haushaltsgrun-
dungen, denn ein Zimmer, das friher

Das Investitionsvolumen ist weltweit deutlich riicklaufig

vielleicht an einen Mitbewohner ver-
mietet worden ware, wird heute als Buro
genutzt. Die Neubauaktivitaten sind
aufgrund der steigenden Kosten flr
Material, Arbeitskrafte und Finanzierung
sowie behordliche Auflagen in den meis-
ten Markten gedampft.

Wie sich die Immobilienbewertungen
kinftig entwickeln, hangt in erheblichem
Maf3e auch von Inflation und Zins ab.
Obwohl die Inflation gesunken ist, rech-
nen wir in den USA erst ab dem zweiten
Quartal 2024 mit Leitzinssenkungen. Ein
weiterer Wertverfall in den kommenden
sechs bis zwolf Wochen ist daher wahr-
scheinlich, das Grobste scheint aber
Uberstanden zu sein. Europa und Nord-
amerika sind den Landern des Asien-
Pazifik-Raums dabei schon einige Schrit-
te voraus. Sobald die Preiskorrektur
abgeschlossen ist und durften hohere
laufende Ertrage, moderates Ertrags-
wachstum fur eine Verbesserung der
Ertragslage sorgen.

B EMEA Asien/Pazifik B Nord- und Siidamerika

600 1

500 1
a
wn
3.400‘
i
=
£ 300 1 ‘
c
£
£ 200 | ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘
(@]
> A THE U] |

100 11 | II”I” | | | ‘ ‘ | |

ittt bttt |||||

R R AQ AN\ AL D AN AD A0 A D A al a>

OrLrLQ 0{);)/0 OrLr)/Q 09,‘7’0 O’q/r)p 0{)/()9 17/0 r)/Q O(Lr)p 0‘7;)’0 Or)/r)p ()/Q 0']/ Qv Or)/{)’g '79 rLrLQ

Quellen: Real Capital Analytics, HSBC Global Private Banking, Stand: 6. September 2023
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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, zurtickzufthren
auf eine Gegenpartei (bspw. ein Anleiheemittent oder eine Bank), die

die vertraglichen oder ausgehandelten Zahlungen nicht leisten kann.

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

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

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

Langfristig — Ein Investmentzeitraum von mindestens funf Jahren.

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

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

Marktrisiko — Das Risiko, finanzielle Verluste bzw. Gewinne zu erlan-
gen, bei naherer Betrachtung eines bestimmten Marktes. Das Markt-
risiko kann nicht diversifiziert werden, auch nicht durch das Erhohen

der Anzahl von verschiedenartigen Wertpapieren.

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

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

Neutral — Eine Portfolioposition, die der Benchmark entspricht.
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OPEC+ -Staaten — Ein informeller Zusammenschluss der
OPEC-Staaten mit Russland

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

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

Spread — Mit Spread wird die Differenz (Risikopramie) zwischen der
Rendite einer risikobehafteten Anleihe und der Rendite einer quasi
risikolosen” Benchmark bei sonst identischen Konditionen (insbe-
sondere Laufzeit) bezeichnet.

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

Taktische Asset Allocation — Die taktische Asset Allocation dient
zur Anpassung der Portfoliostrukturen an die aktuellen Marktgege-
benheiten. Die Uberpriifung der taktischen Asset Allocation findet
mindestens einmal monatlich bzw. bei Erreichen bestimmter Kurs-
marken (Review Level) statt.

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

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

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