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VWillkommen

Liebe Kundinnen und Kunden,

am US-Markt sind Rezessionsrisiken
kaum noch ein Thema; vielmehr bestim-
men eine ,weiche Landung” oder gar die
Moglichkeit , keiner Landung” die Gespra-
che. Die Inflation ist weltweit weiter auf
dem Ruckzug und die intensiven Kon-
junkturmalnahmen der chinesischen
Regierung senken das lokale und globale
Abwartsrisiko. Die US-Prasidentschafts-
wahlen verandern dieses Bild nur unwe-
sentlich. Zum einen ist bis zur Wahlent-
scheidung noch Zeit, zum anderen
konnten sowohl die Kontinuitat unter
einem demokratischen Prasidenten als
auch erwartete Steuersenkungen durch
eine republikanische Fuhrung die Risiko-
bereitschaft — insbesondere in den USA —
erhohen.

Aufgrund des positiven Umfeldes haben
wir unsere leichte Ubergewichtung Ak-
tien weiter ausgebaut. Im Westen bevor-
zugen wir weiterhin die USA. Grunde
sind die Resilienz der dortigen Unterneh-
mensgewinne und Margen, der grof3e
Tech-Sektor und die Re-Industrialisie-
rung Nordamerikas. Das durfte sich
auch leicht positiv auf den US-Dollar
auswirken. In Asien setzen wir nach wie
vor auf Diversifizierung, da die Wirkung

der chinesischen Konjunkturmaf-
nahmen einige Zeit dauern wird. Inves-
titionsschwerpunkte stellen Indien,
Indonesion, Stdkorea und Japan dar.

Das attraktive Anlageumfeld ist jedoch
nicht auf Aktien beschrankt. So bleiben
Anleiherenditen auf einem hohen Niveau.
Nach einer volatilen Phase an den An-
leihemarkten zu Jahresbeginn, die auf
spater erwartete Zinssenkungen zuruck-
zufUhren war, stimmen die Markterwar-
tungen nun mit unseren Uberein. Wir
gehen weiterhin davon aus, dass Zinssen-
kungen und niedrigere Realrenditen in
den kommenden Monaten zu weiter sin-
kenden Anleihenrenditen fUhren werden.

Auch wenn sich Risiken in unserer kom-
plexen Welt nicht vermeiden lassen, se-
hen wir, dass die Markte etwas Unsicher-
heit bereitwillig akzeptieren, solange die
Fundamentaldaten der Unternehmenser-
gebnisse und Zinsen positiv bleiben. Wir
sind der Meinung, dass wir mit unseren
Anlageprioritaten die richtige Balance
finden, indem wir Chancen nutzen und
zugleich auf Qualitatswerte und begrenz-
tes Engagement in Bereichen mit fehlbe-
werteten Risiken achten, wie es z. B. bei
Immobilien oder bei ratingschwachen
Unternehmensanleihen der Fall ist.

Unsere Prioritaten lauten wie folgt: Ers-
tens verlangern wir weiterhin die Dura-
tion, bevor die Zinsen wieder sinken.
Zweitens bauen wir unser Engagement
in US-Aktien aus, um von einer sanften
Landung zu profitieren. Und drittens
diversifizieren wir unser Aktienengage-
ment in Asien — mit einer Ubergewich-
tung in Indien, Indonesien, Sudkorea und
nun auch Japan. Diese Prioritat ist neu.

Eine selektive Auswahl und eine Kombi-
nation aus Investitionen mit verschiede-
nen Renditequellen unter BerUcksichti-
gung zyklischer und struktureller Trends,
einer Ertragskomponente und unkorre-
lierter Investments ist unserer Meinung
nach der beste Ansatz, denn so lassen
sich die Chancen ausweiten und resilien-
te Portfolios zusammenstellen. Mit die-
ser Ausgabe unserer Investmentstrategie
mochten wir lhnen genau das bieten und
wunschen viel Freude bei der Lekture.

Willem Sels

j Global Chief
‘i'\‘ Investment Officer
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Anlagestrategie fur
das zwelte Quartal

Wir lassen unser Geld weiter fiir uns
arbeiten und haben seit dem ersten
Quartal 2024 nicht mehr nur Anlei-
hen, sondern auch globale Aktien
tibergewichtet. Wir bleiben wahle-
risch und setzen vorrangig auf Quali-
tatsunternehmen statt auf niedrige
Bewertungen. Die in vielen Bereichen
glinstigen Fundamentaldaten bieten
jedoch zahlreiche Moglichkeiten, um
Renditequellen in den verschiedens-
ten Asset-Klassen zu erschlief3en,
was die Diversifizierung automatisch
erleichtert. Dies gilt auch fiir die au-
Rerborslichen Markte (Private Mar-
kets) und unsere Anlagethemen, die
jeweils mafRgeblich zur Ausnutzung
langerfristiger Chancen beitragen
konnen.

Cash: Untergewichtung

Anleihen: Ubergewichtung

Eher Anleihen mit Investment-Grade-
Rating denn hochverzinslich

Aktien: Ubergewichtung

Ubergewichtung in den USA, in Japan
sowie den asiatischen und lateinameri-
kanischen Schwellenlandern

Untergewichtung des Euroraums
sowie der EMEA-Schwellenlander

Anlagestil: Qualitat, Standardwerte
(Large Caps)

Alternative Anlagen: neutral

Grundallokation in Private Markets und
Infrastruktur

Was fiir unsere Ubergewichtung von
Anleihen und Aktien spricht

Viele unserer Leserinnen und Leser wis-
sen, dass wir unser Geld seit Uber 12 Mo-
naten durch selektive Engagements fur
uns arbeiten lassen und die Cashbestan-
de in unseren Modellportfolios im Sep-
tember 2023 sogar bis auf null reduziert
haben. Die Cash-Allokation muss jedoch
stets an die sich verandernden Gegeben-
heiten angepasst werden. Unser erster
Anlaufpunkt waren Anleihen, die sich
nach Erreichen des Zinsgipfels in der Re-
gel gut entwickeln. Und das war Ende
2023 auch tatsachlich der Fall. Im ersten
Quartal 2024 war in unseren Augen die
Zeit fur ein hoheres Risikoengagement
gekommen. Daher entschieden wir uns
aus zwei Griinden fir eine leichte Uber-
gewichtung globaler Aktien: Erstens war
der Optimismus hinsichtlich schneller
Zinssenkungen Ende 2023 etwas Uber-
trieben, so dass wir auf eine realistischere
Haltung der Markte warteten. Inzwischen
preist der Konsensus statt der zuvor er-
hofften sechs Zinsschritte drei bis vier
Zinssenkungen ein, was mit unserer
Schatzung von drei Zinsklrzungen ab
Juni Ubereinstimmt. Zweitens gingen
Ende des vergangenen Jahres noch zu
viele Marktteilnehmer davon aus, dass es
in den USA oder weltweit zu einer Rezes-
sion kommen konnte. Doch da die Kon-
junkturdaten seitdem immer wieder
positiv Uberrascht haben, hat sich die
Stimmung bezlglich des Wirtschafts-
und Ertragswachstums inzwischen auf-
gehellt. In den meisten Landern wurde im
vierten Quartal 2023 oder im ersten
Quartal 2024 die schwachste Entwick-
lung verzeichnet. Somit durfte die globale
Konjunkturdynamik ab jetzt an Fahrt auf-
nehmen.

Mit Blick auf die Fundamentaldaten sind
unseres Erachtens also die drei wesentli-
chen Eckpfeiler flr einen robusten Aktien-
markt vorhanden: Wirtschaftswachstum,
Ertragswachstum und ein gunstiger Zins-
ausblick.

An unseren geographischen Praferenzen
hat sich indes nicht viel geandert. Im
Westen verflugen die USA nach wie vor
Uber die widerstandsfahigste Wirtschaft
und die starkste Ertragskraft. Aus zykli-
scher Perspektive durfte der US-Konsum
durch hohere Realldohne und den starken
Arbeitsmarkt belebt werden. Auch ein
besseres Geschaftsklima und hohe of-
fentliche Investitionen (einschlie3lich fur
Verteidigung) sollten sich positiv auswir-
ken. Strukturell betrachtet ist die Fuh-
rungsposition der USA im Technologie-
bereich in unserer datengesteuerten
globalen Wirtschaft ein grofRer Pluspunkt.
Zudem kommt die Ruckverlagerung der
Lieferketten von US-Unternehmen dem
verarbeitenden Gewerbe zugute. Somit
Uberrascht es nicht, dass die USA nach
wie vor besser abschneiden als andere
Markte — und wir werden nicht zu ande-
ren Markten wechseln, nur weil sie guns-
tiger bewertet sind. Allerdings weiten wir
unser Engagement weiterhin auf andere
Sektoren als den Technologiesektor aus,
wenn sie gute Chancen und niedrigere
Bewertungen bieten.

Europa verzeichnet im Vergleich dazu
immer noch ein deutlich niedrigeres
Wachstum — bei hoherem Risiko. Die
geopolitischen Konflikte vor unserer
Haustur halten an, Europa ist nicht ener-
gieautark, der fiskalpolitische Spielraum
ist in den meisten Landern des Euro-
raums sehr begrenzt und die europai-
schen Exporte nach China sind niedriger
als ublich. In unserer jungsten Analyse
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zu den moglichen Folgen einer zweiten
Trump-Prasidentschaft sehen wir die Ge-
fahr erneuter Handelsspannungen mit
Auswirkungen auf Europa. Daher geben
wir den USA trotz der aktuellen Bewer-
tungsunterschiede weiterhin den Vorzug
gegenuber Europa.

In Asien ist weiterhin eine differenzierte
Betrachtung erforderlich. Die Konjunktur-
mafnahmen in China durften das Ab-
wartsrisiko weiter reduzieren und konnten
sogar (vor allem aufgrund der niedrigen
Bewertungen) fur taktisches Aufwartspo-
tenzial sorgen. Doch bevor am Markt eine
nachhaltige Rally moglich ist, mussen
sich diese fiskalischen Anreize in starke-
rem Wachstum niederschlagen. Das wird
vermutlich einige Zeit dauern. Andere
Markte bieten unserer Ansicht nach also
bessere Chancen, so dass wir weiterhin
auf eine aktive Diversifizierung achten. An
interessanten Moglichkeiten mangelt es
nicht: So sind wir nun in Indien, Indonesi-
en, Sudkorea und Japan Ubergewichtet.
Da die Einflussfaktoren an diesen vier
Markten recht unterschiedlich sind,
mochten wir die Volatilitat unseres Asien-
Engagements durch eine geeignete Kom-
bination weiter reduzieren.

Kombination verschiedener
Renditequellen

Am Aktienmarkt setzen wir auf eine selek-
tive Auswahl und halten gleichzeitig nach
unterschiedlichen Renditequellen Aus-
schau. Diesen Ansatz verfolgen wir auch
assetklassenUbergreifend. Die Vorteile
sind ein breiteres Chancenspektrum, eine
bessere Diversifizierung und geringere
Volatilitat.

Voraussetzung ist naturlich ein Engage-
ment in Anleihen und Aktien. Wie wir
unlangst in einer Ausgabe unserer Invest-
mentstrategie erortert haben, ist die
Korrelation zwischen Anleihen und Aktien
hoher als gewohnlich, weil der Markt den
Entscheidungen der US-Notenbank (Fed)
so grol3e Bedeutung beimisst. Dennoch
sind Anleihen immer noch wertvolle In-
strumente zur Portfoliodiversifizierung, da
ihre Ertrage einen verlasslichen Rendite-
beitrag liefern konnen. Breit angelegte An-
leihestrategien, die ganz unterschiedliche
Markte und Sektoren — oder sogar speziel-
le Segmente des Anleihemarktes (z. B.
verbriefte Anleihen) — einbeziehen, sind
somit sicherlich sinnvoll.

DarUber hinaus mochten wir einen Teil
dieser Ertrage durch Anlagen in den Berei-
chen Infrastruktur und Private Credit ge-

nerieren, da diese unterschiedliche Er-
tragsmerkmale aufweisen: Wahrend
Ertrage von Infrastruktur-Investments in-
flationsgebunden sind, ist die Verzinsung
bei Private-Credit-Instrumenten normaler-
weise variabel. Strukturelle Trends wie
die Energiewende, Digitalisierung und die
Ruckverlagerung der Produktion ins In-
land (Reshoring) sorgen im Infrastruktur-
bereich fur ein breites Chancenspektrum.
Im Private-Credit-Segment sind gunstige
Finanzierungsbedingungen moglich,
wenn Investoren einsteigen, weil sich
Banken zurtckziehen, oder wenn Unter-
nehmen eine schnelle langfristige Finan-
zierungszusage bendotigen.

Wo ist Vorsicht geboten?

Wir haben unseren Cashbestand im Rah-
men unserer taktischen Asset-Allokation
auf null reduziert und sind sowohl in An-
leihen als auch in Aktien Ubergewichtet;
damit verfolgen wir eine klare Risk-on-
Strategie. Doch das bedeutet nicht, dass
wir unliberlegt handeln. So haben wir
uns bei Aktien aus dem Euroraum, den
europaischen Schwellenlandern und
Lokalwahrungsanleihen fur eine Unterge-
wichtung entschieden. Unsere Portfolio-
strategie ist in allen Bereichen nach wie
vor auf Qualitat ausgerichtet.



Investmentstrategie Q2 2024

Selbst nach der jiingsten Rally befindet sich der US-Aktienmarkt nur wieder
auf der nach 2008 verzeichneten Trendlinie — dieses Niveau erscheint nicht

libertrieben
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Am Anleihemarkt liegt es vor allem daran,
dass die Credit-Spreads zu niedrig sind,
um auch nur einen kleinen Anstieg der
Ausfallraten aufwiegen zu konnen. Am
Aktienmarkt kommen die zyklischen und
strukturellen Faktoren wohl weiterhin den
Gewinnern zugute. Nur in den USA sind
wir optimistisch genug, um unser Enga-
gement auszuweiten und Sektoren mit
Aufholpotenzial ausfindig zu machen.

Am Devisenmarkt ist naturlich alles rela-
tiv. Doch auch hier sehen wir fur den do-
minanten US-Dollar noch leichtes Auf-
wartspotenzial. Der Greenback profitiert
vor allem von seinem Renditevorteil, In-
vestitionsstromen, der robusten US-Wirt-
schaft und der Moglichkeit einer zweiten
Trump-Prasidentschaft.

Um die Palette an Chancen zu erweitern
und das Risiko-Rendite-Profil zu verbes-
sern, strukturieren wir daher Multi-Asset-
Portfolios, die auf mehrere Renditequellen
ausgelegt sind.

Die folgende Tabelle zu unseren Anlage-
prioritaten verdeutlicht unsere klaren
Praferenzen an den Anleihe- und Aktien-

4_
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Méarz 2024. Die Wertentwicklung in der

Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung.

Top-Trends und Schwerpunktthemen

Auf den folgenden Seiten erortern wir unsere Top-Trends und
unsere Schwerpunktthemen. Das Thema ,Neue Antriebsquel-
len fur eine neue Mobilitat” haben wir eingestellt. Auch wenn
das Interesse an diesem Markt aufgrund der Umstellung auf
Elektrofahrzeuge und des Einsatzes intelligenter Kommunika-
tionslosungen in Autos weiterhin grof3 ist, fuhrt der harte Wett-
bewerb zu Margendruck und Volatilitat. Zum Top-Trend ,,Gesell-
schaft im Wandel” haben wir jedoch ein neues Thema
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Quelle: HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Méarz 2024
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markten und zeigt auf, wie wichtig eine
gute Diversifizierung ist. Auch in einem
attraktiven Anlageumfeld ist effektives

Volatilitatsmanagement unabdingbar.

Jan 24

eingefuhrt, das sich auf Sport und Unterhaltung konzentriert.
Technologische Innovation (einschlieRlich Kl und Virtual Reality)
gilt zwar als die treibende Kraft, aber die hohere Nachfrage ist
auf gesellschaftliche Veranderungen zurtckzufUhren — etwa

auf die Kaufkraft der Generation Z. DarUber hinaus durften die
Olympischen Spiele und die Fuf3ball-Europameisterschaft der
Manner das Interesse der Anleger kurzfristig anfachen.
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Unsere vier Anlageprioritdaten

1. Duration verlangern, bevor die Zinsen wieder sinken

Warum? Die Anleihemarkte haben im vierten Quartal 2023
stark zugelegt und im ersten Quartal 2024 einen Teil der Ge-
winne wieder abgegeben. Die Erwartungen hinsichtlich kunf-
tiger Zinssenkungen entsprechen nun starker unserer Ein-
schatzung. Dies ist ein guter Ausgangspunkt. Da bald mit
einer ersten Zinsklrzung zu rechnen ist, durften Anleihen
ausreichend Ruckenwind erhalten. Aul3erdem sind die Real-
renditen zu hoch. lhr Rlickgang durfte die Performance eben-
falls unterstitzen. Vor der ersten Zinssenkung der Fed moch-
ten wir uns diese Renditen weiterhin sichern.

Wie gehen wir vor? Wir sind in Staatsanleihen bestimmter
Industrielander (USA, Vereinigtes Konigreich, Australien und
Neuseeland) Gbergewichtet und setzen auf Laufzeiten von
7-10 Jahren. Die Renditen von US-Staatsanleihen sind unse-
res Erachtens zu hoch, die Credit-Spreads dagegen nicht
allzu Uppig. Daher geben wir Papieren mit Investment-Grade-
Rating (Laufzeiten von 5-7 Jahren) weiterhin den Vorzug ge-
genuber Hochzinsanleihen.

2. Engagement in US-Aktien ausbauen, um von der sanften Landung zu profitieren

Warum? Die US-Wirtschaft ist immer wieder fur angenehme
Uberraschungen gut und zeigt sich weiter resilient. Sowohl
zyklische (optimistischeres Geschaftsklima und solide Funda-
mentaldaten auf der Verbraucherseite) als auch strukturelle
Faktoren (Reshoring und die starke Position der USA im Tech-
nologiebereich) wirken sich positiv aus. Wir finden weiterhin
Gefallen an Technologie-Aktien, nehmen Bedenken hinsicht-
lich der Bewertungen jedoch ernst, indem wir auch Unterneh-
men aus anderen Sektoren auswahlen, die oft ebenfalls Uber
starke Fundamentaldaten verfugen.

3. Extremrisiken mit alternativen, Multi-Asset- und Volat

Wie gehen wir vor? Attraktive Chancen durften sich in den
Bereichen generative Kl und Robotik sowie Luft- und Raum-
fahrt bieten. Der Inflation Reduction Act sowie der CHIPS &
Science Act zahlen auf die Re-Industrialisierung Nordameri-
kas sowie den Innovationsschub im Gesundheitswesen ein.
Aus zyklischer Sicht sollte die resiliente amerikanische Wirt-
schaft Konsumgutertiteln und Finanzwerten aus den USA
Unterstltzung bieten.

ilitatsstrategien absichern

Warum? In unserer komplexen Welt, in der die Markte den
Zentralbanken viel Aufmerksamkeit widmen, wird Volatilitat
weiterhin ein Thema sein und bietet in Multi-Asset-Portfolios
Chancen, vor allem weil die Fundamentaldaten und Bewer-
tungen in den verschiedenen Landern, Sektoren, Unterneh-
men und Zinsmarkten stark voneinander abweichen. Gut ver-
waltete Multi-Asset-Strategien, einschliefslich alternativer
Strategien, geben Anlegern die Moglichkeit, das Chancen-
spektrum auszuweiten und gleichzeitig eine angemessene
Diversifizierung zu erreichen.

4. Aktienengagement in Asien diversifizieren

Wie gehen wir vor? Eine strategische Allokation auf auRer-
borsliche Markte als Kernposition durfte fur eine Diversifizie-
rung des Risikos und damit fur zusatzlichen Schutz sorgen.
Einen weiteren Diversifizierungsbeitrag konnen Multi-Asset-
Strategien leisten, die damit auch die Volatilitat im Portfolio
mindern helfen. Da Aktien und Anleihen nach wie vor starker
miteinander korrelieren als gewohnlich, sollte diese Diversifi-
zierung Uber verschiedene Asset-Klassen, Lander und Sekto-
ren hinweg erfolgen. Dabei ist ein Ubermafiges Engagement
in einzelnen Titeln zu vermeiden. Zu guter Letzt lassen sich
Volatilitatsstrategien unterschiedlich ausrichten. So kdnnen
Manager Volatilitatsspitzen nutzen oder Rendite generieren,
um den Gesamtertrag des Portfolios zu stabilisieren.

Warum? Asien ist nach wie vor ein wichtiger globaler Wachs-
tumsmotor. Doch da es einige Zeit dauern konnte, bis die
Konjunkturanreize zu starkerem Wachstum in China flhren,
rechnen wir am chinesischen Aktienmarkt auf kurze Sicht
nicht mit einem nachhaltigen Aufwartstrend. Daher setzen
wir in Asien auf eine aktive Diversifizierung, wobei unsere
Suche durch starke Fundamentaldaten und allgemein attrak-
tive Bewertungen erleichtert wird.

Wie gehen wir vor? Die indischen Aktien- und Anleihemark-
te durften von der starken zyklischen Dynamik und dem
strukturellen Wachstum des Landes profitieren. Wir erwarten
eine Zunahme der Investitionsstrome nach Indonesien, zumal
das Wahlergebnis nun feststeht. Stdkorea verfugt tber gute
Voraussetzungen, um vom digitalen Wandel zu profitieren.
Japanischen Aktien sind Diversifizierungsaktivitaten zugute-
gekommen, da sich ihre Fundamentaldaten weiter verbessern
und die Bewertungen noch attraktiv sind.
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Die neue

Rolle Asiens

In einem dynamischen geopolitischen Umfeld bietet Asien strukturelle Wachstumschancen.
Wir setzen auf aktive Diversifikation und einen themenbezogenen Ansatz, um langfristig
Uberlegene Unternehmen zu identifizieren. Attraktive Chancen ergeben sich aus der Neuauf-
stellung globaler Lieferketten, dem Boom der kunstlichen Intelligenz (KI) sowie der wachsen-
den Mittelschicht Asiens.

Unsere vier Schwerpunktthemen

1. Die Restrukturierung |Im Zentrum dieses Themas stehen asiatische Vorreiter, die ihre Lieferketten diversifiziert und umge-
der asiatischen Liefer- | baut und damit ihre Wettbewerbsposition gestarkt haben. Zudem praferieren wir Unternehmen aus
ketten Indien und den ASEAN-Staaten, die vom Trend zu ,,China+1" profitieren.

2. Der Aufstieg Indiens |In Indien und der ASEAN-Region ergeben sich durch glnstige strukturelle Effekte aus soliden in- und
und der ASEAN-Lan- |auslandischen Privatinvestitionen, der jungen demographischen Struktur, dem Technologieboom und
der der grinen Transformation vielversprechende langfristige Wachstumschancen.

3. Der asiatische Konsu- |In Asien wachsen Wohl- und Mittelstand. Fur den Nicht-Basiskonsumgutersektor der Region verheif3t
ment der Zukunft dies Gutes. Die breitere Anwendung neuer, Kl-gestutzter Technologien dirfte das digitale Konsum-
erlebnis transformieren und Unternehmen in den Bereichen E-Commerce, IT-Hardware und Kl zugute-

kommen.

4. Renditegipfel in Asien | Wir mochten uns die Renditen asiatischer Qualitatsanleihen sichern, die den Hochststand der letzten

nutzen Jahre erreicht haben. Unsere Praferenz gilt japanischen und koreanischen Finanztiteln sowie Unter-
nehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating, indischen Lokalwahrungsanleihen, indonesischen
Quasi-Staatsanleihen mit Investment-Grade-Rating, Anleihen aus der Glickspielbranche in Macau
und chinesischen TMT-Anleihen (Technologie, Medien, Telekommunikation).

Laut Schatzungen von HSBC durfte Asi- strukturelle Wachstumschancen. Wir den Unwagbarkeiten, der Handelsspan-
en auch 2024 deutlich Gber dem durch- setzen auf eine aktive Diversifikation und nungen zwischen den USA und China
schnittlichen globalen BIP-Wachstum konzentrieren uns auf Unternehmen, die sowie der Technologiebeschrankungen
von 4,5 % liegen. MalRgebliche Faktoren langfristig von neu ausgerichteten globa- der USA setzen zahlreiche internationale
sind eine Uberraschend positive Wachs- len Lieferketten, einem forcierten Friend- Unternehmen auf die Strategie ,,China+1"
tumsentwicklung in Indien, ein solides shoring, dem Investitionsboom bei der K und verlagern ihre Lieferketten nach Sud-
Wirtschaftswachstum in den ASEAN- und der wachsenden Mittelschicht Asi- ostasien und Indien. Auch immer mehr
Landern und energischere Konjunktur- ens profitieren. chinesische Unternehmen beschleunigen
programme in China. In einem dynami- Aufgrund der geodkonomischen Frag- die Neuausrichtung ihrer Lieferketten, um
schen geopolitischen Umfeld bietet Asien mentierung und der damit einhergehen- US-Zolle und Sanktionsrisiken abzufedern.

>

407 22" 25"

prognostiziertes BIP-Wachstum der globalen Kompetenzzentren der globalen Nickelvorkommen prognostiziertes Gewinnwachs-
2024 fur Asien ohne Japan (GCC) befinden sich in Indien befinden sich in Indonesien tum 2024 fur den Nicht-Basiskon-

sumgutersektor Asiens
Quellen: Bloomberg, HSBC Global Research, HSBC Global Private Banking,Stand: 13. Méarz 2024
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Unser Thema ,,Die Restrukturierung
der asiatischen Lieferketten” setzt
auf die Gewinner der beschleunigten Re-
strukturierung der weltweiten Lieferket-
ten und des von der Deglobalisierung
getriebenen Friendshorings. Die Folge
daraus ist eine rasante Handelsintegrati-
on in Asien: Der intraregionale Handel hat
kraftig angezogen und macht nunmehr
fast 60 % der gesamten Handelsstrome
Asiens aus (2000: 53 %). Bis 2030 rech-
nen wir mit einem weiteren Anstieg auf
65 %, was einem jahrlichen Wachstum
von 400 Mrd. USD entspricht. Dabei wer-
den die Handelskorridore zwischen China
bzw. Indien und den ASEAN-Staaten die
starksten Zuwachse erzielen.

Der Umbau der Lieferketten in Asien
macht sich in den strategischen Sektoren
die individuellen Vorteile der verschiede-
nen Lander zunutze. Wir bevorzugen fuh-
rende High-End-Hersteller aus Japan,
Stdkorea und Taiwan, denn sie spielen
fur die weltweiten Halbleiter-Lieferketten
eine zentrale Rolle. Unter den ASEAN-
Staaten bauen Singapur, Malaysia und
Vietnam ihre Branchenfuhrerschaft im
Elektroniksektor aus. In den globalen
Lieferketten fur Elektrofahrzeuge kommt
Indonesien eine Schlisselrolle zu: Der
Inselstaat verfugt mit schatzungsweise
21 Mio. Tonnen Uber die weltweit grofdten
Nickelvorkommen (22 % der weltweiten
Reserven).

Mit ,,Der Aufstieg Indiens und der
ASEAN-Lander” nehmen wir vielver-
sprechende langfristige Wachstumschan-
cen in den Blick, die sich aus erheblichen
Investitionen aus dem In- und Ausland,
der jungen Bevolkerung, dem Investiti-
onsboom im Tech-Bereich und der gru-
nen Transformation in diesen Landern er-
geben. Indien glanzt durch eine starke
Wachstumsdynamik: Im Februar erreich-
te die Wirtschaftsleistung Indiens ein
7-Monats-Hoch und der Auftragseingang
im Dienstleistungssektor erreichte den
hochsten Stand der letzten zehn Jahre.
Mit der rasanten Zunahme globaler, von
internationalen Konzernen errichteter
Kompetenzzentren (GCC) wachsen die in-
dischen Dienstleistungsexporte stabil auf
hohem Niveau. Etwa 40 % der weltwei-
ten GCC sind in Indien angesiedelt und
bieten dort 1,7 Mio. Menschen Arbeit.
Das interessanteste Wachstumspotenzial
der ASEAN-Lander weist dank seiner jun-

Veranderung des weltweiten Exportmarktanteils durch die Restrukturierung
der Lieferketten (in Prozent, gleitender 12-Monats-Durchschnitt)
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Statistics, DOTS).

Quellen: IWF, HSBC Global Research, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Marz 2023.

gen und wachsenden Bevolkerung der In-
selstaat Indonesien auf. Zentrale Wachs-
tumstreiber der indonesischen Wirtschaft
sind die rasche Urbanisierung und ein so-
lider Privatkonsum.

Prachtig entwickelt sich auch der Konsum
von Dienstleistungen. Unser Thema ,Der
asiatische Konsument der Zukunft”
konzentriert sich auf den Nicht-Basiskon-
sumgutersektor, fur den im laufenden
Jahr aufgrund des stark wachsenden
Konsums von Dienstleistungen — insbe-
sondere in den Bereichen Tourismus, Rei-
sen, Gastronomie und Unterhaltung — ein
Gewinnwachstum von 25 % prognosti-
ziert wird. Hier setzen wir auch auf korea-
nische und taiwanesische Tech-Fuhrer,
die von den Kl-gestutzten Innovationen
im Bereich des digitalen Konsums profi-
tieren. Smartphones und PCs mit integ-

rierten KI-Funktionen (sogenannte On-De-
vice Al) durften eine neue Welle der
Hardware-Aufristung anstofden und das
Konsumerlebnis deutlich steigern.

Mit ,,Renditegipfel in Asien nutzen”
bringen wir uns fur die im Juni erwartete
Zinssenkung in den USA in Stellung. In
den meisten asiatischen Volkswirtschaf-
ten ist die Inflation auf dem Rickzug,

so dass dortige Zentralbanken in den
kommenden Monaten die Leitzinsen sen-
ken durften. Unsere Praferenz gilt japani-
schen und koreanischen Finanztiteln so-
wie Unternehmensanleihen mit
Investment-Grade-Rating, indischen
Lokalwahrungsanleihen, indonesischen
Quasi-Staatsanleihen mit Investment-Gra-
de-Rating, Anleihen aus der Glickspiel-
branche in Macau und chinesischen TMT-
Anleihen (Technologie, Medien, Telekom).

Indien und die ASEAN-Lander diirften das vor der Pandemie beobachtete

Wachstum deutlich tlibertreffen
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Hinweis: Das BIP-Wachstum 2023 fur die Position ,Welt” basiert auf Schatzungen von HSBC sowie auf IST-
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Disruptive fechnologien

Nach Jahrzehnten der Schrittinnovationen stellen die kunstliche Intelligenz (KI) und neue
transformative Technologien ganze Geschaftsmodelle auf den Kopf. Sie setzen erhebliche
Produktivitat frei und schaffen neue Anwendungen und Geschaftschancen.

Unsere zwei Schwerpunktthemen

1. Luft- und Raumfahrt

Die Branche ist nur schwer zu Uberblicken: Zu rund 30.000 Verkehrsflugzeugen kom-
men knapp 9.000 aktive Satelliten, aber auch Raketen, Militarflugzeuge und Drohnen.
Neue Technologien befeuern den Wandel der Branche. Rollen werden neu definiert,
Kapazitaten ausgebaut und neue kommerzielle Chancen eroffnet, auch fur die Privat-
wirtschaft.

2. Generative Kl und Robotik

Weltweit gibt es inzwischen 3,9 Millionen operative Industrieroboter (IFR, 2024).
Dabei entfielen etwa 50 % der Neuinstallationen auf China. In puncto Roboterdich-
te liegt SUdkorea mit 1.012 Industrierobotern pro 10.000 Mitarbeitern vor Singapur
(Platz 2) und Deutschland (Platz 3), aber China holt schnell auf und lasst bereits die
USA hinter sich.

Produktivitatsbooster kiinstliche
Intelligenz

Wer den Status quo erhalten will, ohne
seine Komfortzone zu verlassen, riskiert,
ins Hintertreffen zu geraten. Ein Beispiel
hierflr ist die IT-Revolution der vergange-
nen 50 Jahre. Der Wettbewerb um Inno-
vationen wurde zwischen den USA und
Asien ausgetragen, Europa hingegen
blieb weitgehend Zaungast. Die Einfuh-
rung neuer, leistungsfahiger KI-Modelle
schlagt ein neues Kapitel in der IT-Revolu-
tion auf, das Produktivitats-, Innovations-
und Entwicklungsspringe verspricht.

Luft- und Raumfahrt Jahrzehnten gangige Praxis sein, auch

Die Welt ist ein Dorf — nicht nur dafiir ha- wenn sich bereits jetzt ein kleiner Perso-

ben Flugreisen zweifellos gesorgt.Sie ha-
ben den Austausch zwischen Menschen
und Kulturen intensiviert und den Handel
erleichtert. International zu reisen war
noch nie einfacher. Aber wie geht's nun
weiter?

Seit der EinfUhrung der ersten Dusenflug-
zeuge in der zivilen Luftfahrt 1952 erfolg-
ten Neuerungen eher schrittweise und
ohne umwalzenden Charakter. Heute
wird es zunehmend interessanter. Zuge-
geben: Weltraumtourismus wird erst in

Erwartete Umsatzsteigerung durch den Einsatz von Kl (% der Befragten)
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Quelle: McKinsey & Co. The state of Al in 2023, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Marz 2024
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nenkreis das Erlebnis der Schwerelosig-
keit ein kleines Vermogen kosten lasst.
Doch Flugzeuge mit Hyperschallge-
schwindigkeit (ab Mach 5 bzw. 6200
km/h) konnte es in naher Zukunft durch-
aus geben. So hat ein privates Unter-
nehmen ein funktionsfahiges Triebwerk
entwickelt und getestet, das in der Erdat-
mosphare als luftgetriebenes Dusentrieb-
werk und im Weltraum als Raketentrieb-
werk fungieren kann. Damit ware es
moglich, die Strecke London—New York
in unter zwei Stunden und London—

34

der Umsatzerlose:
keine Auswirkung
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Roboterdichte: Zahl der aufgestellten Industrieroboter pro 10.000 Mitarbeiter
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Sydney in etwa vier Stunden zurickzule-
gen — und nicht etwa in 20 Stunden, wie
es die aktuell schnellsten Flieger vermo-
gen. Es besteht also weiter der Bedarf an
der Entwicklung eines Verkehrsflugzeugs,
das diese Geschwindigkeiten leisten und
auch die Grenze zwischen Luft- und
Raumfahrt Uberwinden kann. Fur neuen
Elan und technologische Entwicklungen
sorgen private Gesellschaften und Unter-
nehmer, die in grofem Umfang in den
Sektor investieren.

Unbemannte Luftfahrzeuge (UAV), zu de-
nen auch Drohnen zahlen, kommen be-
reits in vielen Gebieten zum Einsatz: beim
Transport medizinischen Materials, der
Uberwachung von Massenveranstaltun-
gen, der Sammlung von Proben sowie
beim Zugang zu schwierigen oder gefahr-
lichen Standorten wie Leitungsmasten.
Neue Arbeitsplatze entstehen zum Bei-
spiel bei der Fernerkundung landwirt-
schaftlicher Flachen, bei der Pilot und
Sachverstandiger nicht mehr vor Ort sein
mussen. Beschaffungs- und Betriebskos-
ten eines UAV sind in der Regel deutlich
niedriger als die eines Hubschraubers.

In einigen Landern wurde der Betrieb
pilotengesteuerter, elektrischer Lufttaxis
bereits fur bestimmte Strecken erlaubt —
oftmals von Flughéafen in Grof3stadte.

Generative Kl und Robotik

Der nachgewiesene demographische
Wandel in den meisten Industrielandern
und grofden Volkswirtschaften schafft ei-
nen Anreiz fur kinftiges Wachstum bei
Automatisierung und Robotik. Dabei sind
zwei Trends von Bedeutung: die alternde
Bevolkerung und die ricklaufigen Fertili-

tatsraten. In vielen Landern kommen
subtilere Veranderungen der beruflichen
Erwartungen und Interessen durch mehr
Wohlstand und Bildung noch hinzu. In-
folgedessen tun sich Unternehmen im-
mer schwerer, Arbeitskrafte zu finden,
insbesondere flr technisch anspruchs-
lose und repetitive Tatigkeiten (, Fliel3-
bandjobs”) oder fur korperlich anstren-
gende oder gar gefahrliche Aufgaben.
Viele davon konnen relativ einfach auto-
matisiert werden.

Gestutzt werden diese langfristigen Ent-
wicklungen durch technologische und
wirtschaftliche Trends, wie die sich ra-
sant entwickelnde kunstliche Intelligenz,
die die Automatisierung komplexerer
Aufgaben ermoglicht und Roboter immer
autonomer werden lasst. Zudem gehen
die Kosten flr Technologie immer weiter
zurlck, wodurch Betriebskosten sinken
und das Renditepotenzial steigt.

Automatisierte Produktionslinien konnen
kontinuierlich betrieben werden und viele
der potenziellen menschlichen Storfakto-
ren flr die Produktion vermeiden. DarU-
ber hinaus mussen far eine kleinere
Belegschaft weniger Mitarbeitereinrich-
tungen und -leistungen vorgehalten wer-
den, was wiederum die Gemeinkosten
senkt.

Schwellenlander zahlen potenziell zu den
groften Profiteuren der KI. Dabei konnte
die Technologie die Pfade des Mobilfunks
nutzen: In vielen Schwellenlandern gibt es
bereits eine betrachtliche Zahl von Smart-
phone-Nutzern, was eine rasche Einfuh-
rung Kl-unterstutzter Dienste begunstigt,
zum Beispiel in den Bereichen Bildung,
Finanzmarketing, allgemeine Dienstleis-
tungen, Uberpriifungsdienste oder sonsti-
ge webbasierte Dienste. Indien und einige
afrikanische Lander zeigen eindrucksvoll,
wie neue, Uberlegenere Technologien
rasch eingesetzt und altere, bislang in
Industrielandern genutzte Technologien
erfolgreich Ubersprungen werden konnen.

Intelligente Produkte und Dienstleistun-
gen, die zu einem gewissen Grad auto-
nom sind, durften also nicht nur die Ar-
beitswelt, sondern auch die Gesellschaft
als Ganzes verandern.

Fertilitatsrate, weltweit (Geburten pro Frau)
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Ein kleiner Kreis nachhaltiger Unternehmen hat mit seinen Ergebnissen jungst die Schatzun-
gen ubertroffen. Prompt war das Anlegerinteresse wieder geweckt und die Aktienkurse stie-
gen. Steht uns ein Stimmungswandel bevor?

Unsere zwei Schwerpunktthemen

1. Chancen bei erneu-
erbaren Energien

Rund um den Globus weisen die Zeichen auf eine umweltfreundlichere Stromerzeugung und mehr
Energieunabhangigkeit. Eine Losung heildt erneuerbare Energien.

2. Biodiversitat und
Kreislaufwirtschaft
investiert.

Unter dem Einfluss des Menschen ist die globale Biodiversitat in den vergangenen 50 Jahren
erheblich zurtckgegangen. Nun wird verstarkt in Erhaltungs- und Wiederherstellungsmafinahmen

Daten von Bloomberg New Energy Finan-
ce zufolge war 2023 mit einer Steigerung
von 17 % gegenuber dem Vorjahr ein
weiteres Rekordjahr fur Investitionen in
die Energiewende. Die E-Mobilitat wuchs
mit einem Plus von 35,8 % auf Uber

634 Mrd. USD in absoluten Zahlen am
starksten, wahrend das Wasserstoffseg-
ment aus der Anlageperspektive am
schnellsten zulegte, und zwar um das
Dreifache auf tber 10 Mrd. USD. Doch
auch die CO,-Abscheidung und die Ener-
giespeicherung legten von 2022 auf 2023

um stolze 94 % bzw. 77 % zu. Die Atom-
kraft stagnierte im Jahresvergleich grof-
tenteils, wahrend beim elektrischen
Heizen ein Minus von 3% auf 63 Mrd.
USD zu beobachten war. Der Ruckgang
der grinen Schiffahrt von 460 Mio. USD
auf 390 Mio. USD geht primar auf die
schwache Schifffahrtsbranche zurlck.

Mit unserem Thema ,,Chancen bei er-

neuerbaren Energien” wollen wir das Po-
tenzial des Nachhaltigkeitstrends nutzen:
den Wandel im gesamten Energiesektor.

Chinesische Solarexporte befinden sich auf einem Allzeithoch
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Quellen: Bloomberg NEF, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Méarz 2024.

Die erneuerbaren Energien haben ein
Spitzenjahr hinter sich: Insgesamt wur-
den 673 Mrd. USD in Asset Finance,
Borsentitel, kleinere Solarinstallationen
sowie Venture-Capital- und Private-
Equity-Projekte investiert, was einer
Steigerung von 10 % gegenuber 2022
entspricht. 92 % des Kapitals floss dabei
in Projektumsetzungen. In Grol3projekte
im Bereich der erneuerbaren Energien
wurde etwas weniger investiert, was
durch kleinere Projekte jedoch mehr als
kompensiert wurde.

Die unerwartet schwache Nachfrage
nach Elektrofahrzeugen hat in den ver-
gangenen Monaten die Schlagzeilen be-
stimmt. Grund fur die Entwicklung ist
insbesondere die nach wie vor fehlende
Ladeinfrastruktur. Viele Fahrer missen
noch immer lange ausharren, um ihre
Elektrofahrzeuge fur langere Fahrten zu
laden, was die Anzahl der Erstkaufe
senkt, auf kurze Sicht jedoch fur einen
Bedarf an und Chancen fur Investitionen
in Ladeinfrastruktur spricht.

Auch die Stromversorgung insgesamt
steht vor Herausforderungen, denn die
Stromnetze missen um- und ausgebaut
werden, um an die Anforderungen der
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zunehmenden Solar- und Windenergie-
erzeugung angepasst zu werden.

Wahrend fossile Energie zentral erzeugt
und von dort Uber das Netz verteilt wird,
sind Wind- und Solarkraftanlagen dezen-
tral im Land verstreut. Wenn die nach-
haltige Zukunft erreicht werden soll, die
sich viele Regierungen mit ihren Netto-
Null-Zielen und dazugehdrigen politi-
schen Maflinahmen auf die Fahne ge-
schrieben haben, muss das Stromnetz
entsprechend umstrukturiert werden.

Doch nicht nur der Energiesektor befin-
det sich im Umbruch. Auch die Biodiver-
sitat hat sich zu einem Kernthema von
Investoren entwickelt. Diesen Trend grei-
fen wir mit unserem Thema , Biodiversi-
tat und Kreislaufwirtschaft” auf.

Die Biodiversitat der Erde hat in den ver-
gangenen 50 Jahren drastisch abge-
nommen, und durch die Ausweitung von
Fischerei, Landwirtschaft und Industrie
werden immer mehr Okosysteme zer-
stort, die fur eine nachhaltige Zukunft so
wichtig sind.

Nachhaltigkeit ist weltweit in aller Mun-
de, was beiden Themen Auftrieb ver-
leiht.

Flr Europa hat die Europaische Kommis-
sion eine Senkung der Emissionen um
90 % und einen Ausstieg aus der Kohle
bis spatestens 2040 empfohlen.

Im Rennen in Richtung Netto-Null ge-
hort China zu den wichtigsten Akteuren.
Zum Auftakt des Nationalen Volkskon-
gresses 2024 wurde ein neues Ziel fur
die Senkung der Energieintensitat (pro
BIP-Einheit) fur das kommende Jahr be-
schlossen, das mit 2,5 % leicht Uber
dem letztjahrigen Ziel von 2 % liegt.

In Lateinamerika liegt Brasilien im Be-
reich der sauberen Energien weit vorn:
Uber 80 % der Investitionen in kleine
Solarparks mit einer Leistung von

max. 5 GW wurden 2023 hier getatigt.
DarUber hinaus wird das Land 2025
Gastgeber des Weltklimagipfels COP30
sein und seine Fortschritte in der Nach-

haltigkeit — und vor allem im Bereich der
Biodiversitat — zur Schau stellen wollen.

In den USA nimmt der Bundesstaat Kali-
fornien weiter eine Vorreiterrolle ein.
Dort wurden im vierten Quartal 2023
zwei Gesetzesvorhaben verabschiedet,
die borsennotierte und private Gesell-
schaften in Kalifornien dazu verpflichten,
ihre Treibhausgasemissionen offenzule-
gen und Uber Klimarisiken zu berichten.

Regierungen und Unternehmen entwi-
ckeln kontinuierlich neue MalRnahmen
und Richtlinien, und es wird tatkraftig in
nachhaltige Losungen investiert. Dass
nun auch die Profitabilitat vieler nach-
haltiger Unternehmen — und damit auch
die Marktstimmung — an einem Wende-
punkt zu scheint, verheif3t viel Gutes fur
den Sektor.

Globale Investitionen in die Energiewende
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Quellen: Bloomberg New Energy Finance, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Marz 2024. Daten bis 2023.

Die globale Biodiversitat nimmt weiter rapide ab
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Gesellschaft im

\VWandel

Wie wollen wir leben und worauf legen wir am meisten Wert? All das andert sich gerade.
Und wenngleich der Wandel sich scheinbar langsam vollzieht, so kann er doch die Perfor-

mance betroffener Sektoren und Aktien enorm beeinflussen.

Unsere vier Schwerpunktthemen

1. Infrastruktur und
Stadte der Zukunft

80 % des weltweiten BIP werden in Stadten erwirtschaftet, und 56 % der Weltbevolkerung leben
bereits in ihnen. Stadte bestimmen den Puls des Konjunkturzyklus. Intelligente Stadte verwenden
gigantische Summen auf die Erhebung und Nutzung von Daten zur Optimierung von Verkehr und

Energieverbrauch. Um mit anderen mithalten zu konnen, mussen sie in die Infrastruktur investie-
ren. Das gilt auch im Kontext von Dekarbonisierung, Reshoring und Digitalisierung.

2. Innovationsschub im
Gesundheitswesen

Die Euphorie der vergangenen Monate rund um Adipositas-Medikamente unterstreicht nicht nur
die Bedeutung, die wir unserer Gesundheit und unserem physischen Erscheinungsbild beimessen,
sondern auch das hohe Innovationstempo auf diesem Gebiet. Technologische Fortschritte, z. B. im
Bereich der Kl, beschleunigen die Entwicklung von Arzneimitteln und senken die Kosten fiur Ge-
sundheitsdienstleistungen.

3. Eine starke
Gesellschaft

Die Gleichstellung der Geschlechter, die Erwerbsbeteiligung von Frauen, der Zugang zu hochwerti-
ger Bildung und Gesundheitsversorgung — all das sind wichtige Aspekte, die Anleger und Konsu-
menten beschaftigen. Dieses Thema lasst sich beispielsweise Uber Impact- und Themeninvest-
ments abbilden. Anleger konnen aber auch aktiv Unternehmen auswahlen, die sich fur bessere
gesellschaftliche Werte und Praktiken einsetzen. Auf beiden Wegen lassen sich ordentliche finan-
zielle Ertrage erzielen.

4. Sport und Unterhaltung | Der Konsum von Dienstleistungen und Unterhaltung steigt aufgrund des Generationenwechsels

stetig an; bei den jingeren Generationen nimmt der Erlebnisfaktor oftmals einen hoheren Stellen-
wert ein als der Konsum von noch mehr Gutern. Das Thema berthrt auch das Gebiet der technolo-
gischen Innovationen und damit die Bereich Virtual Reality, Hochleistungscomputer und KI.

Wenn wir an gesellschaftlichen Wandel
denken, dann denken wir in der Regel an
langsame Veranderungen. Und tatsach-
lich ist die Alterung der Weltbevolkerung
ein langsamer, aber kontinuierlich voran-
schreitender Prozess, bei dem eine Ge-
neration auf die andere folgt. Manchmal
vollziehen sich diese Anderungen jedoch
plotzlich.

Jahrlicher
globaler
Infrastruktur-

bedarf
fur die
Energiewende

Ein einschneidendes Ereignis wie die
COVID-19-Pandemie kann Menschen
dazu animieren, Prioritaten neu zu setzen
und sich zu fragen, wie sie leben moch-
ten. So hat Gesundheit beispielsweise flr
uns an Bedeutung gewonnen, da wir in
der Pandemie erkannt haben, wie wert-
voll sie ist. Seit dem Wiederhochfahren

Prognos-
tizierte
US-Gesund-
heitsaus-
gaben 2024

4,9

Bio.
USD

der Wirtschaft hat sich der Fokus auf
den Dienstleistungssektor verlagert, und
der Anteil von Restaurantbesuchen,
Reisen und Unterhaltung an den Kon-
sumausgaben ist stark gestiegen.
Weitere Grunde fur die Beschleunigung
des Wandels finden sich dort, wo gesell-
schaftliche Veranderungen auf technolo-

Anteil des
von Frauen
kontrollierten
oder
beeinflussten
US-Konsums
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gischen Fortschritt treffen. So erfordern
disruptive Technologien eine gute Infra-
struktur, im Gegenzug starkt Technologie
aber auch die Infrastruktur. Und bei der
medizinischen Versorgung unserer al-
ternden Bevolkerung ermoglicht Techno-
logie enorme Produktivitatssteigerungen.

Unser Trend ,Gesellschaft im Wandel”
ist also weit gefasst, und die darin ge-
blindelten Themen werden sich sicher
weiterentwickeln. Kinftig durften The-
men rund um Konsumtrends, ,,Silver
Economy”, NextGen, gesellschaftliche
Integration und Innovationen im Ge-
sundheitswesen dazugehoren. Vorerst
konzentrieren wir uns auf vier Schwer-
punktthemen, wobei das Thema , Sport
und Unterhaltung” neu zu den beste-
henden drei hinzugekommen ist.

Infrastruktur und Stadte der
Zukunft

Wenn wir ein Thema hervorheben woll-
ten, dass sich mit all den groRen Trends
um uns herum befasst, dann ware es
wahrscheinlich die Infrastruktur.

Zur Infrastruktur gehoren nicht nur so
essenzielle Dinge wie Strafden und Bru-
cken, die in vielen Landern jahrelang
vernachlassigt wurden und nun repara-
turbedurftig sind. Durch Reshoring — die
Ruckverlagerung der Fertigung ins In-
land — werden neue Hafen, Strafden,
Kommunikations- und Energienetze be-
notigt. Fur die Energiewende mussen
bis 2050 jahrlich 6,7 Bio. USD in Solar-
und Windenergie- sowie Elektrizitats-
netze investiert werden — 2,9 Bio. USD
davon in entsprechende Infrastruktur.
Und naturlich ist auch unsere datenge-
steuerte Wirtschaft auf eine starke Infra-
struktur in Form von Kommunikations-
netzwerken (Glasfaser, Funktirme und
Satelliten) und Rechenzentren angewie-
sen. Selbst der demographische Wandel
spielt unseres Erachtens eine Rolle. So
sind unter anderem Anpassungen im
Verkehrs- und Gesundheitswesen not-
wendig. Das alles wird sich vor allem
auf die Stadte konzentrieren, betrifft
aber letztlich die ganze Welt.

Zu guter Letzt muss die Infrastruktur fi-
nanziert werden. In Anbetracht der Defi-
zite, die bereits jetzt schon auf den Staa-
ten lasten, kommt der private Sektor ins
Spiel.

Der Biopharma-Markt wachst weiter in rasantem Tempo
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Ursachen fur den ,,Innovationsschub im
Gesundheitswesen” sind neben dem
Anstieg der Lebenserwartung auch die
steigende Nachfrage nach Adipositas-
und Diabetes-Medikamenten. Medizin-
technische Innovationen Uberschlagen
sich, und Kl beschleunigt die Diagnostik
und Arzneimittelentwicklung. Viele Re-
gierungen stufen die Life Sciences als
wichtigen und forderungswerten Wachs-
tumsbereich ein.

Unser Thema ,,Eine starke Gesell-
schaft” deckt sich mit einer Reihe von
UN-Zielen fur nachhaltige Entwicklung
wie Gesundheit und Wohlergehen.

Unser neues Thema ,,Sport und Unter-
haltung” befasst sich mit dem Interesse
jungerer Menschen an Online-Unterhal-

Sport und E-Sports - Umsatz in Mrd.

tung, berucksichtigt aber auch technolo-
gischen Innovationen. Im Sport- und Un-
terhaltungsbereich — so auch im E-Sport
—werden umfangreiche Investitionen in
Sportteams, Sportstatten und Streaming-
Inhalte getatigt.

Seit dem Siegeszug des E-Sports und
dem technologischen Fortschritt bei
Virtual und Augmented Reality ver-
schwimmen die Grenzen zwischen der
physischen und der virtuellen Welt. So in-
vestiert Saudi-Arabien zum Beispiel hohe
Summen in den Sport, um die Wirtschaft
zu modernisieren und das Image des
Landes aufzupolieren. Wir glauben, dass
das Interesse an diesem Thema mit den
Olympischen Spielen und der FuRRball-EM
noch zunehmen konnte.
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\Warten auf die erste
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Die erste Zinssenkung ist im zweiten Quartal zu erwarten, und die Wirtschaft wachst
Uberraschend kraftig, vor allem in den USA. Fur Aktien und Unternehmensanleihen sind
das gunstige Rahmenbedingungen. Mit Investment-Grade-Anleihen und US-Aktien, die zu
unseren bevorzugten Asset-Klassen gehoren, haben wir uns entsprechend positioniert.

Unsere drei Schwerpunktthemen

1. US-Wirtschaft mit
Widerstandskraft

Die US-Wirtschaft wachst nun schon seit 15 Monaten unerwartet stark, was vor allem dem Konsum-
verhalten zu verdanken ist. Der Arbeitsmarkt ist nach wie vor stabil, und Konsumaktien bieten attraktive
Chancen, vor allem von Unternehmen, die das Luxussegment und das untere Preissegment bedienen
(das mittlere Segment konnte unter Druck geraten). Auch im zyklischen Finanzsektor sehen wir Potenzi-
al, denn trotz der Turbulenzen im Regionalbankensektor entwickeln sich Large Caps erfreulich.

2. Die Re-Industrialisie-
rung Nordamerikas

Industriewerte aus den USA befinden sich in einem zyklischen Aufschwung und profitieren zugleich
vom strukturellen Trend zum On- und Nearshoring. Einschlagige Gesetze wurden bereits verabschiedet,
und beide fUhrenden Prasidentschaftskandidaten sprechen sich fir eine industrielle Renaissance aus.
Das durfte Unternehmen des Industrie-, Bau- und Technologiesektors zugutekommen.

3. Chancen bei Quali-
tatsanleihen

Angesichts der bevorstehenden Zinssenkungen mochten wir uns die derzeit attraktiven Anleiherenditen
sichern. Die Beimischung bonitatsstarker Anleihen soll relativ kalkulierbare Ertrage sichern und so zur
Stabilisierung der Portfoliorenditen beitragen, zumal die Unsicherheit nach wie vor hoch ist. Da das
Zinsrisiko noch immer bessere Ertrage bietet als das Spread-Risiko, setzen wir weiter hauptsachlich auf
Investment-Grade-Anleihen.

Das gesamtwirtschaftliche Investment-
umfeld hat sich in den letzten Monaten
zusehends gefestigt und aufgehellt.
Waéhrend Ende 2023 noch viele Anleger
eine Rezession in den USA beflrchteten,
pragt nun nicht mehr die ,,harte oder
weiche Landung” die Diskussion, son-
dern die Moglichkeit ,keiner Landung”.
In Europa scheinen wir die Rezession
hinter uns zu lassen, was der Konjunktur
wieder etwas zyklischen Aufwind ver-
leiht. Indessen sind bei der Inflation
weniger Fortschritte zu verzeichnen,
wenngleich die MessgrofRen weltweit
allmahlich weiter zurlickgehen.

Da der Wachstums-/Inflationsmix sowohl
fur Anleihen als auch fur Aktien vorteil-
haft ist, sind beide Asset-Klassen in un-
serer taktischen Asset-Allocation Uber-
gewichtet. Zwar war der Anleihemarkt

im ersten Quartal 2024 wieder volatiler,
doch immerhin sind die Zinssenkungser-
wartungen nun realistischer. So haben
sich die Markte von der erhofften ersten
Zinssenkung im Marz verabschiedet und
preisen sie stattdessen fur Juni ein.
Wenn die Zentralbanken an ihrem Plan
festhalten, durfte dies den Anleihekursen
im Vorfeld des Zinsschritts zutraglich
sein, und die Realrenditen weisen aus
unserer Sicht noch reichlich Abwarts-
potenzial auf.

Unsere Themen zur Partizipation an die-
sem Trend haben zwei Dinge gemein-
sam. Erstens steht Qualitat sowohl am
Aktien- als auch am Anleihemarkt im
Mittelpunkt. Zweitens werden Bereiche
mit zyklischer und struktureller Unter-
stdtzung von anderen abgegrenzt. Daher
setzen wir bei Anleihen auf Investment-

Grade-Papiere und bei Aktien auf die
USA.

US-Wirtschaft mit Widerstandskraft

Mit ihrer robusten Wirtschaft sowie der
positiven Gewinnentwicklung und Kurs-
dynamik sind und bleiben die USA unser
Favorit im Westen. Dabei halten wir we-
gen des Bewertungsunterschieds zwi-
schen Europa und den USA nicht nur in
der Tech-Branche, sondern auch in ande-
ren Sektoren die Augen offen.

Die Widerstandskraft der US-Wirtschaft
fudt unter anderem auf dem robusten
Konsum, so dass Unternehmen mit ent-
sprechender Ausrichtung gute Karten ha-
ben durften. Da die hohe Inflation einigen
Haushalten jedoch noch immer zu schaf-
fen macht, greifen manche Verbraucher
vermehrt auf gunstigere Waren zurtck
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(,Trading down”). Das gehobene Verbrau-
chersegment entwickelt sich gut: Ein-
kommensstarke Haushalte bringen mit
ihrer Nachfrage nach Erlebnissen die
Sektoren Reisen, Unterhaltung und Ver-
braucherdienstleistungen auf Touren. Im
mittleren Verbrauchersegment hingegen
bekommen Unternehmen mitunter star-
keren Gegenwind zu spuren, weshalb wir
diesen Bereich meiden.

Ein weiterer interessanter zyklischer Sek-
tor sind Finanzwerte. Wahrend es bei
kleinen Instituten und Regionalbanken
(und ihrem Engagement in Gewerbe-
immobilien) allen Grund zur Sorge gibt,
weisen grofdere Banken unseres Erach-
tens solide Ergebnisse und attraktive
Bewertungen auf.

Mit unserem Thema ,,Die Re-Industria-
lisierung Nordamerikas” widmen wir
uns dem verarbeitenden Gewerbe und
dessen zyklisch und strukturell beding-
tem Aufschwung. Dieser ist unter ande-
rem den zahlreichen Unternehmen zu
verdanken, die zur Stabilisierung ihrer
Lieferketten einen Teil ihrer Produktion
ins Inland zuruckverlagern. Ferner tra-
gen auch staatliche Malinahmen zur
Unterstltzung des verarbeitenden Ge-
werbes sowie von Forschung und Ent-
wicklung zu diesem Trend bei, darunter
auch der CHIPS & Science Act, der Infla-
tion Reduction Act und der Infrastructu-
re Investment and Jobs Act, die in den
nachsten zehn Jahren Ausgaben von
rund 2 Bio. USD vorsehen. Die Beschaf-
tigten im verarbeitenden Gewerbe sind
naturgemald eine wichtige Wahlergrup-
pe, der beide Prasidentschaftskandida-
ten gerecht werden wollen. Der Sektor
durfte also im Vorfeld der Wahlen profi-
tieren.

Chancen bei Qualitatsanleihen

Wir halten an unserer Ubergewichtung
von Investment-Grade-Anleihen fest. In
einem schwachen Wachstumsumfeld
schneiden Anleihen mit Investment-
Grade-Rating traditionell mit am besten
ab. High-Yield-Anleihen haben sich gut
entwickelt, doch die Spreads sind in-
zwischen eher niedrig. Wenn sich die
Finanzierungsbedingungen oder Kredit-
vergabekriterien verscharfen, konnten
die Spreads bei ratingschwachen Papie-

Der Wachstums-/Inflationsmix ist in den meisten Volkswirtschaften giinstig,
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Méarz 2024

ren steigen. Deshalb setzen wir bevor-
zugt auf Investment-Grade-Anleihen.
Chancen bieten aus unserer Sicht sowohl
Finanzanleihen als auch Nicht-Finanz-
werte. Finanzanleihen hatten zuletzt
noch einen Renditevorteil gegenuber
Nicht-Finanzwerten. Dieser schwindet
jedoch zusehends, weshalb wir auf Di-

versifizierung setzen und das Chancen-
spektrum erweitern. Bei Finanzwerten
halten wir Ausschau nach diversifizierten
grofRen Unternehmen und engagieren
uns in vorrangigen Bankanleihen, denn
der Renditeaufschlag des Erganzungska-
pitals (Tier Il) fallt in der Regel nicht gera-
de Uppig aus.

Die hohen Bewertungen im US-Technologiesektor sprechen fiir eine

Diversifizierung in giinstigere Sektoren
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Quellen: LSEG, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Marz 2024. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit
ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.
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AKtien

Globale Aktien haben von der Aus-
sicht auf Zinssenkungen, hoher als
erwarteten Unternehmensgewinnen
und der Euphorie rund um die The-
men Tech und Kl profitiert. Damit
trotzen die Markte dem unterdurch-
schnittlichen Weltwirtschaftswachs-
tum und geopolitischen Unsicher-
heiten. Auch positive langfristige
Fundamentaldaten, einschlieBBlich
vieler unserer Schwerpunktthemen,
sind nach wie vor ausschlaggebend
fiir unsere leichte Ubergewichtung
in globalen Aktien, wobei wir die
USA und Asien bevorzugen. Ange-
sichts der Unwagbarkeiten und ei-
nes Zinsumfelds, das vorerst auf ei-
nem relativ hohen Niveau bleiben
diirfte, konzentrieren wir uns weiter-
hin auf Qualitatstitel mit soliden Ge-
winnen und einem liberschaubaren
Verschuldungsgrad.

US-Aktien: Technologie als wichtigs-
ter langfristiger Einflussfaktor

Die US-Wirtschaft wéachst langsam,
sorgt aber immer wieder fur positive
Uberraschungen. Mit Blick auf die Leit-
zinsentwicklung stimmen unsere Schat-
zungen und der Konsensus beinahe
Uberein, und die fir 2024 erwarteten
Zinssenkungen um 75 BP durften die
Stimmung am Markt aufhellen. In der
Vergangenheit haben sich US-Aktien
zwolf Monate lang besser entwickelt als
die weltweiten Markte, wenn die Fed
eine Zinspause eingelegt hat.

In der aktuellen Phase gehen wir aller-
dings davon aus, dass das Gewinn-
wachstum ein wichtigerer Faktor fur die
Renditen sein wird als ein hoheres Be-
wertungsniveau, weswegen Anleger
sich an Unternehmen mit Gewinnsteige-
rungspotenzial halten sollten. Mitte der

20

1990er verdoppelte die Fed das Leitzins-
niveau von 3 % auf 6 % und senkte die
Fed-Funds-Satze bis Anfang 1995 dann
wieder leicht auf 5,25 %. Dennoch kur-
belte die technologische Revolution Pro-
duktivitat und Aktienmarktertrage an.

In der aktuellen Hausse fragen sich einige
Marktteilnehmer, ob die Bewertungen der
Tech-Unternehmen nicht uberhoht sind.
Viele dieser Unternehmen fahren jedoch
hohe Gewinne ein, was die Angst der Anle-
ger vor einer Blase wieder schmalert. Tat-
sachlich ist es eine unserer Grunduberzeu-
gungen, dass Tech-Innovationen wie die Kl
sich von einigen wenigen Large Caps auf
andere Tech-Aktien und — das ist beson-
ders wichtig — auch auf andere Sektoren
ausweiten werden. Denn wahrend sich die
Tech-Revolution weiter durch die ganze
Wirtschaft zieht, werden viele Unterneh-
men sie nutzen, um ihre Produktivitat zu
steigern und Innovationen voranzutreiben.
Wir vermuten zudem, dass Technologie
sich zu einer deflationaren Kraft entwickeln

und damit den Beflrchtungen einer stei-
genden Inflation — beispielsweise infolge
von Deglobalisierung oder Arbeitsmarkt-
veranderungen — entgegenwirken wird.

Unser Anlagethema ,US-Wirtschaft mit
Widerstandskraft” hat weiter Bestand,
denn trotz kurzfristiger Herausforderun-
gen durften die US-Wirtschaft und die
Finanzmarkte ihre gute Verfassung bei-
behalten.

Daruber hinaus beginnt die Re-Industria-
lisierung Nordamerikas gerade erst. Die
Unternehmen stecken derzeit ziemlich
hohe Summen in neue Produktionsstat-
ten, um ihre Lieferketten abzusichern,
und die fuhrenden US-Préasidentschafts-
kandidaten sind sehr daran interessiert,
die Produktion auszuweiten. Zu guter
Letzt werden weiterhin viele neue Jobs
geschaffen und Arbeitsplatze durch
Near- und Onshoring ins Land oder ins
nahere Umfeld verlagert.

Die US-Markte entwickeln sich im laufenden Jahr besser als die globalen

Markte
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Méarz 2024. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung.
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Asien: Wachstum und Investitionen

Die Aktienmarkte in der Region haben
dieses Jahr eine uneinheitliche Perfor-
mance verzeichnet. In China sind die
Erwartungen an das Wachstum stabil,
wenngleich das Aufwartspotenzial be-
grenzt ist. Daher halten wir nach besse-
ren Alternativen Ausschau und diversifi-
zieren unser Portfolio weiter aktiv. Starke
zyklische und strukturelle Grinde fur
eine Ubergewichtung erkennen wir in
Indien, Indonesien, Studkorea und Japan.
Das Wachstum der Unternehmensge-
winne in den asiatischen Schwellenlan-
dern durfte sich 2024 deutlich erholen
und den weltweiten Durchschnitt Uber-
treffen.

Indiens Wirtschaftswachstum wird sich
2024 voraussichtlich noch beschleuni-
gen, weswegen die Konsumfreude in
Asien ein wichtiges Thema fur die Regi-
on bleibt. Dank zunehmender Handels-

strome und steigender Pro-Kopf-Ein-
kommen durften sich Anlegern dartber
hinaus weitere Chancen bieten.

Strukturell gesehen sind Innovationen
und Investitionen in Technologie und
Nachhaltigkeit wichtige Einflussfaktoren
fUr regionale Aktienmarkte. Durch die
Restrukturierung der asiatischen Liefer-
ketten wird das Wirtschaftswachstum in
zahlreichen Markten angekurbelt und
das Chancenspektrum in der gesamten
Region erweitert.

Europa: Vorerst weiter
untergewichtet

Wahrend das europaische Wirtschafts-
wachstum weiterhin schwachelt, konn-
ten internationale Chancen Aufwarts-
potenzial fur die hiesigen Unternehmen
bergen. Darunter fallt auch, dass Gewin-
ne oft global erwirtschaftet werden, so
dass ein hoheres Wachstum im Ausland

Tech-, Wachstums- und Qualitatstitel aus den USA treiben die

Marktdynamik an
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Unternehmen zutraglich konnte. Der
Ausblick fur China wird dabei entschei-
dend sein.

Das Bewertungsniveau ist zwar attraktiv,
doch substanziell hdhere Gewinnprogno-
sen erscheinen angesichts der schwa-
chen Inlandsmarkte eher unwahrschein-
lich. Auch die Inflation ist weiterhin ein
Problempunkt fur die Margen. Doch dass
sich die Zentralbanken auf eine geldpoli-
tische Lockerung einstellen, sorgt an den
Markten fur bessere Stimmung.

Aufgrund der Bewertungsdifferenzen,
der etwas besser als erwartet ausfallen-
den Daten aus dem Vereinigten Konig-
reich und der typischerweise relativ nied-
rigen Volatilitat des dortigen Marktes
praferieren wir das Vereinigte Konigreich
(neutral) gegenuber dem Euroraum
((leicht untergewichtet).

Anlagestrategie in Kiirze

Unsicherheit und Volatilitat werden die
Finanzmarkte im Jahresverlauf zweifellos
weiter pragen, wahrend politische und
geopolitische Konflikte anhalten. Zudem
werden Anleger durch ein uneinheitli-
ches Ertragspotenzial zwischen Landern,
Sektoren und Einzelunternehmen navi-
gieren mussen, was zum einen eine dif-
ferenzierte Herangehensweise und zum
anderen eine breit gefacherte Aktienaus-
wahl erfordern wird, um eine angemes-
sene Diversifizierung zu erreichen und
das Chancenspektrum auszuweiten. An-
gesichts der vielen Maglichkeiten, Ge-
winnpotenziale zu realisieren, fuhlen wir
uns mit unserer Ubergewichtung globa-
ler Aktien wohl, suchen aber nach Quali-
tatsunternehmen mit soliden Bilanzen.

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Méarz 2024. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung.
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Anleinen

Die Anleihemarkte verzeichnen seit
Jahresbeginn eine eher verhaltene
Performance, und angesichts standi-
ger Neueinschatzungen zu Zinssen-
kungen ist die Entwicklung am kur-
zen Ende der Zinsstrukturkurve nach
wie vor sehr volatil. Staatsanleihe-
renditen aus Industrielandern diirf-
ten ihren Riickgang im zweiten
Quartal fortsetzen, wenngleich hier
etwas Geduld gefragt sein konnte.

Obgleich sich viele Volkswirtschaf-
ten, allen voran die USA, wider-
standsfahig zeigen, setzen wir wei-
terhin auf hochwertige 1G-Anleihen
aus Industrie- und Schwellenlan-
dern, da sich das hohe Zinsniveau
verzogert auf schlechter bewertete
Unternehmen auswirken und die
Volatilitdt der Credit-Spreads in den
kommenden Monaten aufgrund aus-
gereizter Bewertungen anziehen
konnte.

Globale Hochzinsanleihen (HY) sind Uber-
raschend resilient und zeigen ungeachtet
niedriger Spreads eine anhaltende Out-
performance. Auch wenn dies zum Teil
auf die noch recht weit in der Zukunft lie-
gende Konzentration von Anleihefalligkei-
ten (2025/2026) und die derzeit niedrige
Ausfallquote zurtckzufuhren ist, halten
wir die Spreads in dieser Phase des Zyk-
lus fur zu niedrig. Ein Vergleich US-ameri-
kanischer HY- und IG-Anleihen bestatigt
eine relative Uberbewertung sowohl
beim Spread als auch bei den Perfor-
mancekennzahlen, weswegen wir Unter-
nehmensanleihen mit Investment-Grade-
Rating (IG) bevorzugen.

Angesichts der niedrigen Credit-Spreads,
insbesondere bei globalen HY-Anleihen,
gehen wir davon aus, dass die Zins-
komponente (d. h. Anleiherenditen von
Staatsanleihen) entscheidend fur die
kunftige Ertragsentwicklung sein wird.
Daher ist die Entwicklung von US-Staats-
anleiherenditen nicht nur fur globale

US-Anleihen mit HY-Rating scheinen sowohl auf relativer als auch absoluter
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Méarz 2024. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung.
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Staatsanleihen, sondern auch fur Unter-
nehmensanleihen richtungsweisend. Die
Inflationserwartungen sind bereits dras-
tisch gekurzt worden und durften sich
far die USA und den Euroraum auf dem
aktuellen Niveau von 2,0-2,5 % einpen-
deln. Folglich durfte die Performance der
Anleiherenditen klnftig vor allem von
der Realverzinsung abhangen. Die lang-
fristige Realrendite auf US-Staatsanlei-
hen von ca. 1,9 % preist einen grofszigi-
gen Risikoaufschlag fur die ungewisse
konjunkturelle und geldpolitische Ent-
wicklung ein. Zudem korrelieren Realren-
diten meist mit den Leitzinsen, so dass
auf die Zinssenkungen der Fed niedrige-
re Realrenditen folgen konnten. Das ak-
tuelle Renditeniveau bietet somit eine at-
traktive Einstiegsgelegenheit, was auch
unser Durationsziel von 5-7 Jahren fur
IG-Unternehmensanleihen und von

7-10 Jahren fur Staatsanleihen rechtfer-
tigt (jeweils aus Industrielandern; Aus-
nahme: japanische Staatsanleihen mit
3-5 Jahren). Die Zinsstrukturkurve nor-
malisiert sich seit dem vierten Quartal
2023. In der Folge verlieren kurzfristige
Instrumente an Attraktivitat, wahrend es
noch wichtiger wird, die Renditen lang-
laufender Anleihen festzuschreiben.

Globale IG-Anleihen mit ihren nach wie
vor ansprechenden absoluten Renditen
machen weiterhin die grokte Uberge-
wichtung unseres Anleiheengagements
aus. Unser Fokus auf bonitatsstarke Un-
ternehmensanleihen im mittleren Seg-
ment der Zinsstrukturkurve passt dabei
sehr gut zur aktuellen spatzyklischen
Phase. Wie die Grafik zeigt, bestehen die
Nominalrenditen fur US-Anleihen mit In-
vestment-Grade-Rating zu fast 80 % aus
risikolosen Zinssatzen, die von starkeren
Kurszuwachsen profitieren durften, soll-
ten die von uns erwarteten niedrigeren
Zinsen zustande kommen.



Daruber hinaus glauben wir, dass die
meist strukturellen langfristigen Einfluss-
faktoren, die niedrigeren Anleiherenditen
rechtfertigen und von der demographi-
schen Entwicklung bis zur Staatsver-
schuldung reichen, intakt bleiben. Auf
kirzere Sicht konnten jedoch andere
Faktoren von Bedeutung sein:
In vielen Landern stehen die Zeichen
nach wie vor auf Desinflation, obwohl
internationale Konflikte fur Liefereng-
passe sorgen. Eine wichtige Rolle spie-
len hierbei niedrigere Energiepreise
und die geringe Inflationsrate in China.
Aufgrund geopolitischer Risiken und
Wahlen in Gber 70 Landern ist das
Interesse an sicheren Hafen grol3.
Ein Teil der in US-Geldmarktfonds
und Cash-Alternativen investierten
7 Bio. USD durfte in andere Asset-
Klassen reinvestiert werden. Wir sind
gespannt, was passiert, wenn die
Zinsen tatsachlich gesenkt werden,
rechnen aber mit UnterstUtzung fur
die Anleihemarkte.

Auf Sektorebene bevorzugen wir noch
immer Technologie, Finanzen und Staats-
betriebe in Schwellenlandern. Bei Unter-
nehmensanleihen konzentrieren wir uns
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auf Qualitatsunternehmen mit gesunden
Verschuldungsquoten sowie einem nied-
rigen kurzfristigen Refinanzierungsbedarf
und anlegerfreundlicher Finanzpolitik.
Das gilt fur Anleihen aus Industrie-, aber
auch aus Schwellenlandern, die nach
wie vor Chancen fur Carry-Trades und
eine rating-, sektor- und landerubergrei-
fende Diversifizierung bieten. Daher
fUhlen wir uns mit unserer moderaten
Ubergewichtung von EM-Unterneh-
mensanleihen vor allem in Asien und
Lateinamerika weiterhin wohl. Die hohen
Renditen bei IG-Unternehmensanleihen
und die Zinsentwicklung sind eine gute
Voraussetzung fur eine attraktive Wert-
entwicklung im Jahr 2024.

Wir bleiben bei unserer neutralen Hal-
tung gegenuber EM-Hartwahrungs-
staatsanleihen in Offshore-Markten so-
wie leicht untergewichtet gegenuber
EM-Lokalwahrungsanleihen. Die hohere

Zinsvolatilitat und die hoheren Realrendi-
ten in Industrielandern, ein starkerer US-
Dollar und der langsamere Inflationsrtck-

gang in den Schwellenlandern haben die
Entwicklung von EM-Anleihen in Lokal-
wahrung jungst belastet.

Risikolose Zinsen machen einen Grof3teil der Nominalrenditen fiir US-Anleihen mit
IG-Rating aus und sind daher richtungsweisend fiir die Ertragsentwicklung

7 A

6 -

0

Rendite US-Staatsanleihen

M Risikopramie US-Anleihen mit IG-Rating
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Marz 2024. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.
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\/\/@hrunge

ohstoffe:

Nach einer Schwachephase Ende
2023 hat der US-Dollar wieder an
Wert gewonnen. MaRRgeblich hierfiir
waren steigende Anleiherenditen
und unerwartet gute Daten aus den
USA. Die im Vergleich zu den ande-
ren G10-Staaten starke US-Wirt-
schaft diirfte sich weiterhin positiv
auf den Greenback auswirken, auch
wenn die Renditedifferenzen voraus-
sichtlich kleiner werden. Im Umkehr-
schluss macht dem Euro und dem
britischen Pfund eine ungiinstige
Dynamik in den jeweiligen Lédndern
zu schaffen. Bei Schwellenlandern
bleiben wir wahlerisch und bevorzu-
gen Wahrungen mit starken Funda-
mentaldaten oder hohen Renditen
(indische Rupie, koreanischer Won
und brasilianischer Real). Auf dem
Rohstoffmarkt sehen wir noch nicht
genau, wohin die Reise geht. Da die
Auswirkungen der Schwache am
chinesischen Immobilienmarkt die
Nachfrage - z. B. aus der Elektro-

Positiv

G10-Staaten: USD, JPY und CAD
Schwellenlander: INR, KRW und BRL

Neutral

G10-Staaten: CHF, AUD und NZD

Industrie- und Schwellenlander: SGD,
RMB, IDR, PHP und THB

Rohstoffe: Gold, Silber und Ol

Negativ

G10-Staaten: EUR und GBP
Schwellenlander: ZAR und TRY
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fahrzeugproduktion — aufheben,
konnte es zu Preisschwankungen bei
Industriemetallen kommen.

Aus unserer Sicht bleiben die wichtigsten
Einflussfaktoren fur den US-Dollar vorerst
weitgehend unverandert. Ausschlagge-
bend ist in diesem Zusammenhang die
im Vergleich zu den anderen G10-Staaten
starke US-Wirtschaft. Grund hierflr sind
zyklische Faktoren wie beispielsweise der
Arbeitsmarkt und strukturelle Einflisse
wie die Verlagerung der Produktion zu-
rick ins eigene Land oder der starke
Technologiesektor in den USA.

Der Markt und die Fed-Prognose zur wei-
teren Zinsentwicklung in den USA sind
nun auf einer Linie, und die Aussicht auf
weniger Zinssenkungen durfte den US-
Dollar weiter starken. In geringerem Um-
fang konnten geopolitische Extremrisiken
wie die Konflikte in der Ukraine und im
Nahen Osten den US-Dollar befligeln.
Die US-Wahlen durften neue Unsicher-
heiten offenbaren (fiskalpolitische Folgen
aus einer Fortfuhrung der Konjunktur-
programme, Pattsituationen im US-Kon-
gress, Handelszolle auf Einfuhren aus der
EU und China) und dem US-Dollar eben-
falls Auftrieb verleihen. Das gilt vor allem
dann, wenn sich die Markte auf eine
zweite Amtszeit von Donald Trump
einstellen.

Unser positiver Ausblick fur den US-Dol-
lar ist zugegebenermalien nicht ohne
Risiko. Eine globale Erholung des Wirt-
schaftswachstums wiurde die Nachfrage
nach dem Dollar als sicherem Hafen
schwachen und die besondere Wider-
standsfahigkeit der US-Wirtschaft an
Anziehungskraft einbufien lassen. Starke
globale Aktienwerte konnten die Attrak-

tivitat des US-Dollars ebenfalls schma-
lern.

Alles in allem bleiben wir aber davon
Uberzeugt, dass der Euroraum und GroR3-
britannien die USA wirtschaftlich nach
wie vor nicht Uberholen werden. Damit
kommt ein weiteres Szenario ins Spiel,
wonach die EZB und die Bank of Eng-
land bei enttauschenden Daten Zinssen-
kungen vorziehen kénnten. In GroRbri-
tannien ist der geldpolitische Ausblick
allerdings besonders schwer vorherseh-
bar. Eine anhaltend hohe Inflation konnte
sogar eine weitere geldpolitische Straf-
fung nach sich ziehen und damit das
Problem der Bank of England verschar-
fen, die das Wachstum unterstltzen
muss, wahrend die Inflationsrate Uber ih-
rem Zielwert verharrt. Diese Mischung
aus Unsicherheit und schwieriger Daten-
lage hilft weder dem Euro noch dem bri-
tischen Pfund.

Auch der kanadische Dollar wird von
zyklischen Faktoren beeinflusst. Der
gunstige Inflations-/Wachstumsmix und
die gesunkenen Erwartungen an Zins-
senkungen bieten unseres Erachtens
Aufwartspotenzial. Fur Australien und
Neuseeland ist die wirtschaftliche Ent-
wicklung in China zentral. Hier konnten
wir allerdings keine starken Verbesserun-
gen beobachten, so dass wir bei diesen
Wahrungen weiterhin eine neutrale
Haltung einnehmen.

Mit Blick auf die Schwellenlander kon-
zentrieren wir uns auf wachstumsstarke
Lander mit hohem Ertragspotenzial. Wir
setzen daher in Asien vor allem auf die
indische Rupie und den koreanischen
Won: Die indische Rupie durfte von dem
starken Produktionssektor und den at-
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traktiven Renditen profitieren. Den korea-
nischen Won durften kraftige Kapitalzu-
flisse und krisenfeste Exporte befltigeln.
Der Renminbi bleibt infolge der glnsti-
gen geldpolitischen Prognose der chine-
sischen Zentralbank weitgehend stabil.
Bei den Ubrigen Schwellenlandern gefallt
uns auch der brasilianische Real. Denn
im Vergleich zum mexikanischen Peso,
dessen Entwicklung stark von den Wah-
len in den USA und in Mexiko abhangt,
bietet er eine gute Rendite bei relativ ge-
ringem politischen Risiko. Vorsicht ist da-
gegen bei Wahrungen mit schwachen
Fundamentaldaten geboten, wie der tir-
kischen Lira und dem stdafrikanischen
Rand.

Die Rohstoffpreise werden aus unserer
Sicht in diesem Quartal weitgehend sta-
bil bleiben, wobei Edelmetalle und OlI-
preise in beide Richtungen ausschlagen
werden. Zuletzt drohte eine Angebots-
verknappung bei den Industriemetallen,
weil Investitionen im Bergbau wegfielen
und Lagerbestande verbraucht waren.
Die steigende Produktionsrate von Elek-
trofahrzeugen sowie die zunehmende
Verwendung von Metallen bei der Er-
zeugung erneuerbarer Energien konnte
indessen die Nachfrage stabil halten.
Gebremst werden die Metallpreise aller-
dings weiterhin vom Immobiliensektor in
China.

Trotz seiner Sensitivitdt gegeniiber Zinserhéhungen u
US-Dollar zeigte sich Gold zuletzt relativ stabil

nd einem starkeren
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Quelle: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Marz 2024. Die Wertentwicklung in der
Vergangenbheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.

Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir das verarbeitende Gewerbe in den USA
liegt liber seinen Pendants in der EU und in GroBbritannien und ist nach wie

vor eine zentrale Einflussgrof3e fiir den US-Dollar
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Hedgefonds

Die geopolitische Lage, das Zinsni-
veau und makrookonomische Daten
sorgen aktuell fiir groRe Verunsiche-
rung und Volatilitdtspotenzial an den
Markten. Fiir Hedgefonds ergibt sich
daraus ein umfangreiches Chancen-
spektrum. Angesichts der starken
Korrelation zwischen Anleihen und
Aktien ist die Diversifizierung, die
Hedgefonds bieten, zudem beson-
ders willkommen. Wir bleiben bei
unserer positiven Haltung gegeniiber
diskretionaren Macro-Fonds, Equity-
Long/Short-Strategien mit geringem
Nettoengagement, strukturierten
Anleihen sowie Multi-Strategie- und
Multi-Manager-Anséatzen.

Die dreijahrige rollierende Korrelation
zwischen Aktien und Anleihen drehte
2022 zum ersten Mal innerhalb von

20 Jahren in den positiven Bereich. Und
dieser Trend halt an: Beide Asset-Klassen
reagieren mit parallelen Auf- und Ab-
wartsbewegungen auf die Spekulationen
rund um die kinftige Zinsentwicklung.
Zu keinem Zeitpunkt war diese positive
Korrelation zwischen Aktien und Anlei-

hen deutlicher zu spuren als im vierten
Quartal 2023, als die Aktienmarkte nach
einem anfanglichen Rickschlag zum
Jahresende enorm zulegten und die An-
leiherenditen deutlich zurtckgingen. All
dies lauft auf niedrigere Kapitalkosten hi-
naus.

In dieser Situation konnen Hedgefonds
eine gute Losung sein, mit der sich un-
korrelierte Renditequellen erschliel3en
lassen. Doch warum ist das so, und wel-
che Merkmale mussen Hedgefonds auf-
weisen, um dieses Diversifizierungspo-
tenzial bestmoglich auszuschopfen?

Bei der Analyse von Relative-Value-Stra-
tegien halten wir nach Multi-Strategie-
und Macro-Fonds Ausschau, die relative
Bewertungsrisiken mit komplementaren
Long-Positionen in Volatilitat kombinie-
ren konnen. Dadurch ergeben sich Ein-
stiegsgelegenheiten in Stressphasen
und bei Verwerfungen am Markt. Bei
systematischen Strategien suchen wir
nach Managern mit einer robusten Han-
delsinfrastruktur und der Fahigkeit, die
Strategie entsprechend den Marktbedin-
gungen anzupassen.

Die Korrelation zwischen US-Aktien und Anleihen war jlingst positiv

— Aktien-Anleihen-Korrelation

02 1
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Méarz 2024. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.
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Die Anlagechancen fur diskretionare Ma-
cro-Fonds halten wir nach wie vor fur
vielversprechend. Die Volatilitat am Akti-
enmarkt befindet sich auf dem niedrigs-
ten Stand seit drei Jahren; im Anleihebe-
reich ist sie hingegen immer noch auf
einem hohen Niveau, wenn auch we-
sentlich niedriger als zu den Spitzenzei-
ten im ersten Quartal 2023. Viele Mana-
ger in diesem Bereich sind am kurzen
Ende der US-Zinsstrukturkurve positio-
niert oder richten ihr Engagement auf
mogliche Malinahmen der Bank of Ja-
pan aus. Zudem eroffnet die Volatilitat
am Devisenmarkt Chancen, und in den
Schwellenlandern erscheinen die Chan-
cen far Carry-Trades in Lateinamerika at-
traktiv.

Was CTA angeht, ist uns bewusst, dass
sich Trends nur schwer exakt vorhersa-
gen lassen. Wir bleiben daher bei unse-
rem neutralen Ausblick. In Bezug auf
systematische aktienmarktneutrale Stra-
tegien sind wir leicht Ubergewichtet; wir
sind uns jedoch auch der Gefahren des
.Factor-Crowding” bewusst, d. h. der
UubermalRigen Fokussierung der Anleger
auf einzelne Faktoren, die in letzter Zeit
vermehrt zu beobachten war.

Bei Long/Short-Aktienstrategien rechnen
wir mit einer breiteren Streuung der Un-
ternehmensergebnisse, wodurch sich
Chancen ergeben sollten. Wir wissen
aber auch, dass die Bewertungen zum
Teil Uberzogen sind. Wir bevorzugen An-
satze mit einem niedrigen Nettoengage-
ment, bei denen wir leicht Ubergewichtet
sind. Wahrend unser Ausblick fur varia-
ble Nettostrategien neutral bleibt, erken-
nen wir in der selektiven Titelauswahl
Potenzial. Unsere Einschatzung von Stra-
tegien mit Schwerpunkt Asien haben wir
angesichts gestiegener Gewinnerwar-
tungen auf neutral angehoben.

Auch mit Blick auf Event-Driven-Strate-
gien sind wir (nach wie vor) neutral ein-
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gestellt. Im vergangenen Jahr waren ak-
tivistische Investoren so aktiv wie seit
sechs Jahren nicht mehr: Insgesamt wur-
den 823 neue Kampagnen angekindigt
(15 davon allein von einem einzigen
Manager und mit einem Umfang von
jeweils Uber 1 Mrd. USD). Da die Stim-
mung am Markt weiterhin gut ist,
rechnen wir damit, dass Unternehmen
Uber diese aktivistischen Kampagnen
hinaus zunehmend tatig werden, was
auch die M&A-Pipeline starken durfte.

Unser neutraler Ausblick fur Long/Short-
Strategien auf Unternehmensanleihen
beruht auf einer Kombination aus einer
angemessenen Streuung zwischen Un-
ternehmen und Sektoren und der Er-
kenntnis, dass die Spreads in einigen
Bereichen des Hochzinsmarktes unter
Umstanden zu stark gesunken sind. Ins-
gesamt bleibt der Carry jedoch interes-
sant; viele Strategien erzielen jahrliche
Renditen im niedrigen zweistelligen Be-
reich. Unser bevorzugter Teilsektor sind
weiterhin die strukturierten Anleihen, da
die Entwicklung des Konsumentenkredit-
zyklus zu einer gewissen Streuung ge-

fuhrt hat, die sich Manager zunutze ma-
chen konnen. Unsere Haltung gegenuber
ausfallgefahrdeten Strategien bleibt neu-
tral; hier durfte der Kreditmarkt die bes-
ten Chancen bieten.

Mit Blick auf das operative Umfeld far
Multi-Strategie- und Multi-Manager-

Das M&A-Geschift zieht langsam an

Fonds sind wir weiter Ubergewichtet.
Wir setzen auch kinftig auf eine Mi-
schung aus diskretionaren und systema-
tischen Strategien und vertrauen darauf,
dass sich mit einer guten Diversifizie-
rung in jedem Marktumfeld zuverlassig
Ertrage erzielen lassen.
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 13. Méarz 2024
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Die weitere makrookonomische Ent-
wicklung zeichnet sich immer klarer
ab. Das konnte die Performance jiin-
gerer und neu aufgelegter Fonds an-
kurbeln. Investoren kéonnen sich da-
bei die immer noch relativ niedrigen
Preise von Vermogenswerten, aber
auch Bilanzrestrukturierungen, Not-
verkaufe und aktive Sekundadrmark-
te zunutze machen und potenziell
tiberdurchschnittliche Ertrage erzie-
len. Allerdings diirfte die Bandbreite
der Renditen weiter zunehmen. Um
Ertrage im obersten Quartil zu erzie-
len, ist deshalb die Managerauswahl
entscheidend. Wir erkennen sowohl
im Private-Equity- als auch im Priva-
te-Credit-Bereich Gelegenheiten zur
Diversifizierung potenzieller Alpha-
und Ertragsquellen.

Derzeit halten viele Manager groRe Sum-
men an liquiden Mitteln — insgesamt
knapp 1,5 Bio. USD.! Zum Teil lasst sich
das darauf zurtckftuhren, dass Private-
Equity-Gesellschaften angesichts der ho-
hen Zinsen nach attraktiveren Gelegen-
heiten Ausschau halten, wodurch sich
Investitionen verzogern konnen und
mehr Liquiditat zurtckgehalten wird.
2024 konnte es zu umfangreichen Priva-
te-Equity-Aktivitaten kommen, da sich
die Wertkorrekturen an den Privatmark-
ten langsam, aber stetig fortsetzen und
sich die Investitionsbedingungen aufhel-
len. Die Manager werden dort investie-

ren, wo ihnen die Bewertungen
angemessen erscheinen. Dank der ver-
fagbaren Mittel entfallt dabei die Not-
wendigkeit, neues Kapital aufzunehmen.

Insgesamt war die Kapitalbeschaffung im
Jahr 2023 rucklaufig (siehe Grafik) und
liegt weiterhin unter dem Hochststand
von 2021. Trotz des hohen Niveaus an
nicht abgerufenem Kapital rechnen wir
2024 mit einem Anstieg. Die von uns
prognostizierte Zunahme der Aktivitaten
durfte den Einsatz freier Mittel begunsti-
gen und bei Anlegern eine Welle von Ka-
pitalzusagen fur kinftige Investitionen
lostreten.

Das Jahr 2023 war gekennzeichnet von
einem geringeren Exit-Volumen, was vie-

“rivate Vlarkets

le Fonds veranlasste, sich nach alternati-
ven Liquiditatsoptionen umzusehen. Wir
glauben jedoch, dass sich eine wichtige
Exit-Variante — der Weg Uber die IPO-
Markte — 2024 zum Ausstieg anbieten
konnte, da sich die Aktienmarkte im
Jahr 2023 deutlich erholt haben. Im ver-
gangenen Jahr belief sich das weltweite
M&A-Volumen auf 3,1 Bio. USD (-16 %
gegenlber 2022).? Die Branche konzent-
riert sich nach wie vor stark auf Liquidi-
tat und nutzt dafr alternative Wege,
Sekundartransaktionen eingeschlossen.
Diese werden sowohl von Komplemen-
taren (GP) als auch Kommanditisten (LP)
initiiert und sollen Ausschuttungen an
die Investoren ermoglichen. Nachdem

Weltweit eingeworbenes PE-Kapital (in Mrd. USD) und Anzahl der Fonds

mmmm Fingeworbenes Kapital (Mrd. USD)

e Anzahl der Fonds
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Quelle: Pitchbook, PE Fundraising Activity, 30. September 2023, Stand: 13. Méarz 2024

' Pitchbook, Q3 2023 Global Private Market Fundraising Report Summary

2 McKinsey & Company, Top M&A trends in 2024: Blueprint for success in the next wave of deals

3 Jeffries, Global Secondary Market Review, Januar 2024

4 Bain & Company, 2023 Private Equity Report, Abbildung 9 auf Seite 11, Dealogic

5 Hamilton Lane, 2023 Market Overview

28



Global Private Banking

das globale Sekundarmarktvolumen im
Jahr 2023 gestiegen ist, durfte der Um-
fang der Sekundartransaktionen 2024
angesichts attraktiverer Konditionen ein
Rekordniveau erreichen. Die Aktivitat
durfte in diesem Jahr durch starke Akti-
enmarkte, bessere Konjunkturaussich-
ten, einen hoheren Liquiditatsbedarf und
eine geringere Spanne zwischen Kauf-
und Verkaufspreisen angekurbelt wer-
den. Der Preis fur LP-Buyout-Portfolios
lag im Durchschnitt bei 91 Prozent des
Nettoinventarwerts (NAV); das entspricht
einer Steigerung von 400 Basispunkten
im Vergleich zu 2022.° Fir 2024 rechnen
wir mit weiteren Preisverbesserungen
sowie einem fortgesetzten Anstieg des
Transaktionsvolumens.

Wir richten unser Augenmerk auch kunf-
tig auf Manager, die in erstklassige Un-
ternehmen investieren und die in der

Lage sind, Ertrage eher durch Prozess-
verbesserungen als durch finanzie-
rungsbezogene Ansatze zu generieren.
Sollten die Zinsen demnachst deutlich
sinken, konnten Wachstumsstrategien
allmahlich gegenluber anderen Strate-
gien aufholen. Auf Sektorebene war der
Technologiebereich auch im vergange-
nen Jahr eines der zentralen Themen;
auf ihn entfielen wertmaRig fast 30 Pro-
zent der Private-Equity-Investitionen.*
Wir gehen davon aus, dass dies auch
2024 so bleiben wird. Die Bewertungen
haben sich im zweiten Halbjahr 2022
sowie 2023 stabilisiert, wodurch sich
attraktive Einstiegsgelegenheiten
ergeben konnen. Daruber hinaus favo-
risieren wir Fonds aus dem mittleren
Marktsegment, da sie im Allgemeinen
niedrigere Einstiegs-Multiplikatoren
aufweisen und Uber groReres Wert-

Preis fiir LP-initiierte Sekundar-Portfolios (in % des NAV)
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Quelle: Jeffries, Global Secondary Market Review, Januar 2024, Stand: 13. Marz 2024

steigerungspotenzial sowie mehr Exit-
Moglichkeiten verflgen.

Momentan sind an den globalen Kredit-
markten einige bedeutende Verschie-
bungen zu beobachten. Steigende
Zinsen haben die Renditen im Private-
Credit-Bereich in die Hohe getrieben,
weshalb viele Anleger in dieser Asset-
Klasse einen direkten Ersatz fur zuvor

in Anleihen allokierte Mittel sehen. Die
Ausfallquoten waren generell niedrig
und die Erlosquoten hoch, doch es gibt
durchaus Investitionsmoglichkeiten fur
Anleger, die an einer kurzen oder langen
Duration interessiert sind. Private Credit
durfte auch 2024 im Fokus der Anleger
stehen und neben Anleihen eine zusatz-
liche Ertragsquelle darstellen.

In Summe lasst sich festhalten, dass
Private-Equity- und Private-Credit-Stra-
tegien auch kunftig die Aussicht auf
attraktive Renditen bieten. Mit ihnen
konnen Anleger zusatzliche Chancen
wahrnehmen und ihr Portfolio diversifi-
zieren. In der Vergangenheit haben sich
Privatmarktanlagen bei unterschiedlichs-
ten Marktbedingungen besser entwi-
ckelt als die Aktienmarkte.® Zwar hatte
der Private-Equity-Bereich im letzten
Jahr mit Schwierigkeiten bei der Kapital-
beschaffung und einem Ruckgang der
Transaktionstatigkeit zu kampfen, lang-
fristig bietet die Asset-Klasse aber nach
wie vor ein gutes Investitionspotenzial.
Doch auch kunftig gilt: Nur durch eine
sorgfaltige Auswahl der Manager und
Anlageobjekte lassen sich Alpha und
Ertrage im obersten Quartil erzielen.
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'mmobllien

Der Zinsanstieg liel3 die Immobilien-
werte 2023 weltweit sinken. Davon
blieben auch die Immobilienrenditen
nicht unbeeindruckt. Am grof3ten
fiel der Wertriickgang in Europa und
Nordamerika aus. Steigende Ertrage
in bestimmten Sektoren, wie Logis-
tik und Wohnimmobilien, aber auch
Biiro und Einzelhandel in erstklassi-
gen Lagen, konnten die steigenden
Renditen ein wenig auffangen.

Die Immobilienwerte diirften sich
kiinftig stabilisieren, da sich die
Liquiditat allmahlich erholt und die
Renditen zunehmend von Ertrags-
prognosen beeinflusst werden.

Seit 2022 sind die Immobilienbewertun-
gen im Sinkflug. 2023 erfasste der Ruck-
gang fast alle Sektoren und Regionen, da
steigende Zinsen die Immobilienrenditen
in die Hohe trieben. Der geringe Spread
zwischen Immobilien- und Anleiherendi-
ten hatte ein Patt zwischen potenziellen
Kaufern und Verkaufern zur Folge, so
dass sich die Transaktionsvolumen im
Jahresverlauf ricklaufig entwickelten.

Weltweit sanken die Immobilienwerte
bis Ende 2023 gegenuber dem Hochst-
niveau um 14 %, wenngleich je nach
Region in unterschiedlichem Malk. Den
grofdten Ruckgang verzeichnete Europa
mit 19 %, gefolgt von den USA mit 16 %.
Im asiatisch-pazifischen Raum war diese
Korrektur mit -1 % deutlich weniger aus-
gepragt. Das liegt zum Teil daran, dass
es in Asien vor der Kehrtwende des
Marktes 2022 nicht zu vergleichbaren
Preissteigerungen kam. Zudem zeigt sich
hierin das anhaltend negative Zinsumfeld
in Japan, das fUr einen relativ hohen
Spread zwischen Immobilienrenditen
und Zinsen sorgt.
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Bedenkt man die Bedeutung von Fremd-
finanzierungen fur Immobilieninvestoren,
durfte die Aussicht auf stabile und mogli-
cherweise fallende Zinsen im Jahr 2024
der Investitionstatigkeit neuen Schwung
verleihen. Da sich Transaktionen im Im-
mobilienbereich in die Lange ziehen,
durfte es allerdings dauern, bis sich die-
ser Schwung in den Investitionsvolumina
niederschlagt. Ein Anstieg der Investiti-
onstatigkeit durfte in den kommenden
Quartalen die Untergrenze der Kapital-
werte festigen.

Dank der resilienten Fundamentaldaten
des Immobilienmarktes konnten die stei-
genden Mietertrage den durch hohere
Immobilienrenditen ausgelosten Wert-
verfall bislang einigermalRen abmildern.
Am deutlichsten zeigte sich dies im Lo-
gistik- und Wohnimmobiliensektor. Aber
auch Buro- und Einzelhandelsobjekte in
erstklassigen Lagen haben sich als rela-
tiv widerstandsfahig erwiesen. Erste
Anzeichen deuten darauf hin, dass der
Gegenwind fur die Immobiliennachfrage
nachlasst. Gleichzeitig wurde der Aus-
blick fur kinftige Immobilienangebote
nach unten korrigiert, da die Zahl gestar-
teter Neubauprojekte in vielen Markten
aufgrund hoherer Kosten fur Arbeitskraf-
te sowie fur Material und Finanzierung
gesunken ist.

In vielen Markten steigt die Leerstands-
quote bei Logistikimmobilien an — wenn
auch von einem historischen Tiefstand
aus, da die Mietnachfrage wieder auf das
historische Vorpandemieniveau gefallen
ist. Wahrend der Pandemie sicherten
sich zahlreiche Mieter wie Amazon er-
hebliche Flachen, die jedoch zum Grof3-
teil noch nicht fur den Geschaftsbetrieb
genutzt werden. Das Mietwachstum ist
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trotz racklaufiger Entwicklung in den
meisten Markten nach wie vor positiv.
Daher durften die jungsten Mietsteige-
rungen das Nettoertragswachstum wei-
ter begunstigen, da sich die Mieten wei-
ter an das Marktniveau anpassen.

Am schwierigsten ist die Lage im Buro-
sektor, denn durch die Verbreitung von
Homeoffice im grofRen Stil bendtigen
Mieter immer weniger Buroflache. Da je-
doch immer mehr Unternehmen ihre Mit-
arbeiter zur Ruckkehr ins BUro anhalten,
leidet die Nachfrage nach Buroflache
moglicherweise doch nicht so stark wie
angenommen. Allerdings zielt die Nach-
frage zunehmend auf hochwertige und
okologisch nachhaltige Buros in bester
Lage. Das fuhrt bei Vermietungsleistung
und Kapitalwerten zu einer ,, Zweiklas-
sengesellschaft” mit Topobjekten auf der
einen und Standardgebauden auf der an-
deren Seite.

Im Burosektor durfte eine kinftige Wert-
korrektur besonders gravierend ausfal-
len. Grund hierfur ist nicht nur die hohe
Leerstandsquote, sondern auch der ge-
stiegene Investitionsaufwand, der als
notwendig erachtet wird, um Gebaude
zukunftsfahig zu machen. Auch wenn
der BUrosektor insgesamt schwierig ist:
Die Neupositionierung von Bestandsob-
jekten in einem Markt mit knappem An-
gebot konnte in einem Umfeld, in dem
hochwertige Flachen immer gefragter
werden, eine attraktive Strategie sein.

Die Marktwerte fur Einzelhandelsobjekte
standen bereits in den Jahren vor der
Pandemie unter Druck, da im Onlinehan-
del mehr umgesetzt wurde als im statio-
naren Einzelhandel. Mit Ausbruch der
Pandemie meldeten dann zahlreiche
strauchelnde Einzelhandler Insolvenz an,

und die Leerstandsquoten erreichten ih-
ren Hochststand. Allerdings konnten Ver-
mieter, insbesondere von erstklassigen
Flachen, leerstehende Einheiten erfolg-
reich an expandierende Einzelhandler
weitervermieten oder leerstehende Fla-
chen einer alternativen Nutzung zufih-
ren. So konnten Ankerflachen in Ein-
kaufszentren etwa an Betreiber von
Gesundheitszentren vermietet werden.

Der Wohnimmobiliensektor, der Mehr-
familienwohnhauser, Studentenwoh-
nungen, Seniorenwohnanlagen sowie
Einfamilienhauser umfasst, bleibt weit-
gehend attraktiv. Die Kombination aus
unerschwinglichen Kaufpreisen und
chronisch schwacher Neubautatigkeit
macht es Vermietern in den meisten
Markten leicht, die Mieten anzuheben.
Aufgrund eines Uberangebots in der
kurzfristigen Bautatigkeit von Wohnun-
gen in den USA bevorzugen wir hier je-
doch die Sektoren fur Einfamilienhauser
und Seniorenwohnanlagen, wo das An-
gebot knapper ist.

Im weiteren Jahresverlauf rechnen wir
mit einer Stabilisierung der Immobilien-
werte — ausgenommen sind eventuell
Blroimmobilien, wo der steigende In-
vestitionsaufwand und ein niedriger Ver-
mietungsstand die Bewertungen unter
Druck setzen. Angesichts sich stabilisie-
render Immobilienrenditen werden die
Ertragsaussichten mehr und mehr von
den Fundamentaldaten der Immobilien
abhangen. Der allgemeine Rickgang von
Neubauprojekten in vielen Sektoren und
Regionen durfte das Mietpreisniveau
unterstutzen.
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Begriffsglossar

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

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

Asset Allocation — Die Verteilung eines Vermogens auf die ver-
schiedenen Anlageklassen wie Aktien, Anleihen und Alternative
Investments.

Asset-Klasse — Anlagen, die ahnliche Charakteristika aufweisen,
werden in Gruppen untergliedert. Die Asset-Klassen bei HSBC
Deutschland gliedern sich in Aktien, Anleihen und Alternative Invest-
ments.

Benchmark — Einzelne Indizes oder eine gewichtete Kombination
mehrerer Indizes, welche als Referenz oder Vergleichswert fur die
Performance herangezogen werden.

Dachfonds - Investmentfonds, der wiederum in andere Investment-
fonds investiert. Anwendbar auf alle Asset-Klassen.

Derivate — Finanzinstrumente wie Futures, Options oder Swaps, die
ihren Wert durch Preisbewegungen eines Basisobjekts erlangen.

Diversifizierung — Aufteilen des Portfolios auf mehrere Asset-
Klassen mit dem Ziel, das Risiko zu reduzieren.

Duration — Der gewichtete Mittelwert der Zeitpunkte, zu denen der
Anleger Zahlungen aus einem festverzinslichen Wertpapier erhalt.

EBITA - Earnings bevor interest, taxes and amortization. Aus der
gewohnlichen Geschaftstatigkeit eines Unternehmens sich
ergebender Gewinn ohne Bertcksichtigung von Zinsen, Steuern und
Abschreibungen.

Erwarteter Ertrag — Der gewichtete Mittelwert moglicher Ertrage.

Event-Driven-Strategie — Im Rahmen dieser Strategie wird

bei Ereignissen investiert, die die Kurse von Einzelunternehmen
signifikant beeinflussen konnen. Dies sind bspw. Unternehmens-
kaufe und -fusionen, Abspaltungen und Aufgliederungen,
Restrukturierungsmafnahmen, Liquiditatskrisen oder Aktienrtuck-
kaufprogramme.

ESG - Nachhaltige Geldanlage: Forderung bestimmter Technologien
zum Umweltschutz (Environment), Einhaltung bestimmter
Beschaftigungsstandards (Social), Erwartung bestimmter Richtlinien
zur Unternehmensfuhrung (Governance).

Gesamtrendite — Rendite Uber einen bestimmten Zeitraum, welche
die Rendite aus Kursanderung und aus Vermaogenseinkunften wie
Kupons und Dividenden enthalt.

Hedge — Eine Transaktion mit dem Ziel, durch den Einsatz von
Optionen oder Forwards das Investmentrisiko zu reduzieren.

Hedgefonds — Eine spezielle Art von Investmentfonds, welche auf
Anlagestrategien zurtckgreifen, die fur die meisten Investmentgesell-
schaften nicht zuganglich sind. Hedgefonds sind im Vergleich zu
klassischen Fonds von vielen Regeln und Beschrankungen befreit.
Oft werden sie als , alternative” Asset-Klasse bezeichnet.

High Yield — Unternehmensanleihen, die schlechter als BBB- ein-
gestuft werden.

Hold - Ein gegenwartiges Investmentlevel wird in einer bestimmten
Asset-Klasse, einem Markt, einem Sektor oder einem Anlage-
instrument unverandert gehalten.

Illiquides 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 MaR 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, Anleinen und Bargeld.
Kreditrisiko — Das Risiko von Verlusten bei Anlagen, zurtckzufuhren
auf eine Gegenpartei (bspw. ein Anleiheemittent oder eine Bank), die

die vertraglichen oder ausgehandelten Zahlungen nicht leisten kann.

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

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

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

Langfristig — Ein Investmentzeitraum von mindestens funf Jahren.

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

Marktkapitalisierung — Borsenwert eines Unternehmens. Die
Errechnung ergibt sich aus der Anzahl der Aktien, die ein Unter-
nehmen ausgibt, multipliziert mit dem \Wert einer einzelnen Aktie.

Marktrisiko — Das Risiko, finanzielle Verluste bzw. Gewinne zu
erlangen, bei naherer Betrachtung eines bestimmten Marktes. Das
Marktrisiko kann nicht diversifiziert werden, auch nicht durch das
Erhohen der Anzahl von verschiedenartigen \Wertpapieren.

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

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

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

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

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

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

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

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

Ubergewichten — Eine Portfolioposition, die hoher als die Bench-
mark ist.

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

Yield-to-Worse (YTW) — Niedrigster zu erwirtschaftender Ertrag fur
Investitionen
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Diese Broschure ist eine Marketingmitteilung.
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Den in dieser Prasentation enthaltenen Angaben liegen
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