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VWillkommen

Liebe Kundinnen und Kunden,

Wahlen und militarische Konflikte, nicht
eindeutige Konjunktur- und Inflationsda-
ten und die Unklarheit Uber die nachsten
geldpolitischen Schritte machen es den
Anlegern in diesem Jahr nicht leicht.
Trotz alledem entwickeln sich breit diver-
sifizierte Portfolios recht gut. Die Funda-
mentaldaten dUrften im zweiten Halbjahr
zudem gunstig bleiben, und das jetzt
schon breite Chancenspektrum wird
sich noch erweitern.

Zur Portfoliooptimierung sichern wir uns
die attraktiven Anleihenrenditen, um da-
mit laufende Zinsertrage zu generieren.
Fed-Chef Jerome Powell will die Zinsen
nicht weiter anheben; im Jahresverlauf
rechnet er vielmehr mit einer Senkung.
Anleiherenditen durften damit ihren
Hochststand erreicht haben. Folglich
bleiben wir in Anleihen Ubergewichtet.

Als zweite Renditequelle richten wir un-
seren Blick auf das Gewinnwachstum.
Befligelt wird dieses von zwei Kraften:
dem sich immer weiter ausbreitenden
zyklischen Aufwind und den ersten
Anzeichen nachlassenden Preisdrucks.
Die US-Binnennachfrage ist robust, im
Euroraum und in Grof3britannien legt das
Wachstum einen Gang zu und in China
scheint die Talsohle erreicht. Und in
Indien boomt die Wirtschaft. Zudem
sind die Bewertungen auf einigen Mark-
ten (auch in den USA) hoch. Dem gegen-
Uber stehen jedoch der zyklische und
strukturelle Aufwind fur die Unterneh-
mensgewinne, der Anstieg der M&A-
Aktivitat und ein gesunder Fokus auf

die Aktionarsrendite.

Die Fulle an Investitionsmaoglichkeiten
legt nahe, dass ein groRRer Cashbestand
nicht die beste Anlage ist. Die US-Prasi-
dentschaftswahl ist zweifellos ein wichti-
ges Ereignis, doch ihr Ausgang steht in
den Sternen. Daher halten wir uns von
Spekulationen fern. In der Regel steigt
die Volatilitat vor Wahlen kurzzeitig an,
und der Markt festigt sich wieder, sobald
ein Endergebnis vorliegt. Wir halten es
fur am klugsten, in einem breit diversifi-
zierten Portfolio investiert zu bleiben.
Eine Zu- oder Abnahme an Volatilitat
kann taktisch zu Teilabsicherungen ge-
nutzt werden, wo auch immer dies wun-
schenswert ist.

Was sind nun also unsere wichtigsten
Portfoliomalinahmen? Erstens weiten
wir unser Aktienengagement auf weitere
Regionen und Sektoren aus. Zweitens
setzen wir auf Anleihen, um unser Geld
fUr uns arbeiten zu lassen. DarUber hin-
aus mochten wir die Chancen in Asien
nutzen.

Vielen dieser Bereiche kann man sich
auch uber unsere Anlagethemen nahern,
die wir neben unseren funf Top-Trends
formulieren. Der strukturelle Rickenwind
fUr diese Langzeittrends zahlt auf die
derzeit vorhandene zyklische Marktdyna-
mik ein und sollte diese verfestigen. Egal
wie genau Anleger sich aufstellen, um
sich die besten risikobereinigten Ertrage
zu sichern — wir halten eine Uber Regio-
nen und Asset-Klassen hinweg diversifi-
zierte Kombination aus Qualitatsanleihen
und wachstumsstarken Aktien fur ein
gutes Rezept.

Willem Sels,
Global Chief
Investment Officer
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Anlagestrategie fur

das ar

An den Anleihe- und Private-Credit-
Markten werden attraktive Renditen
geboten, mit denen sich ordentliche
Ertragsstrome generieren lassen.
Die Aktienrenditen profitieren von
einem breiter aufgestellten Wachs-
tum der Weltwirtschaft und der Un-
ternehmensgewinne, selbst wenn
Zinssenkungen noch auf sich warten
lassen. Und die Zinsen konnen nur
deshalb so hoch bleiben, weil die
konjunkturelle Dynamik mitmacht.
Vor diesem Hintergrund sichern wir
uns attraktive Anleiherenditen, ver-
lassen uns aber hauptsachlich auf
Aktien. Daneben finden sich auch

im Infrastruktur- und Private-Equity-
Bereich sowie unter unseren Anlage-
themen langfristige Chancen. Anle-
ger haben also die Qual der Wahl.

Cash: Untergewichtung

Anleihen: Ubergewichtung

US-Staatsanleihen und IG-
Unternehmensanleihen statt HY-Titel

Aktien: Ubergewichtung

Ubergewichtet: USA, Japan und
asiatische Schwellenlander
Untergewichtet: EMEA-
Schwellenlander

Sektorstrategie und Anlagestil:
zyklische Ausrichtung in den USA,;
Qualitatswerte und Large Caps in
Europa und Asien

Alternative Anlagen: neutral

Grundallokation in Private Markets und
Infrastruktur

Dieses chancenreiche Umfeld wol-
len wir nutzen, konzentrieren uns
aber auf Qualitatstitel. Wir erweitern
das Chancenspektrum, stellen uns
dabei breit auf und stellen Portfolios
zusammen, denen kurzfristige Vola-
tilitat wenig anhaben kann.

Aktien genieRen zyklischen Riicken-
wind

Der erste Markttreiber, den wir betrach-
ten wollen, ist der Konjunkturzyklus.
Wahrend sich das BIP-Wachstum in den
USA stabil zeigt, zieht es im Euroraum
und im Vereinigten Konigreich an, und
Indien gibt weiterhin richtig Gas. In Chi-
na wurden jungst Programme aufgelegt,
um die Wirtschaft und insbesondere die
Wohnungswirtschaft anzukurbeln. Letz-
tere hat die Talsohle zwar wohl noch
nicht durchschritten, doch die Maf3nah-
men reichen manchen Anlegern schon,
um die niedrigen Bewertungen in Fest-
landchina und Hongkong fur eine — wenn
auch nur kleine — Einkaufstour zu nutzen.
Im Welthandel stehen die Zeichen auf
Fruhling, und da die geringen Lagerbe-
stande aufgefullt werden wollen, ist mit
mehr Dynamik zu rechnen. Die Unter-
nehmensgewinne konnen von einem sol-
chen Umfeld nur profitieren, umso mehr,
da der Lohn- und Zinsdruck nachzulas-
sen beginnt.

Das Gewinnwachstum ist auch der
Hauptgrund fiir unsere Ubergewichtung
globaler Aktien. Der Technologiesektor
hat die Gewinnerwartungen wieder ein-
mal Ubertroffen und die Tatsache, dass
gleich mehrere grofde Traditionsnamen
nun mit Technologieunternehmen ko-
operieren mochten, verdeutlicht das sehr
reale Potenzial von Kl bei der Aktivitats-
und Produktivitatssteigerung. Mit zykli-
scher Unterstltzung dirften jedoch

tte Quartal

auch Unternehmen in anderen Sektoren
ihre Gewinne steigern konnen, wie be-
reits im ersten Quartal zu beobachten
war. Und ein Blick auf unsere Schwer-
punktthemen zeigt, dass kein Mangel an
vielversprechenden, innovationsstarken
Anlagebereichen mit guten Wachstums-
und Gewinnaussichten herrscht.

Wir bleiben in globalen Aktien deshalb
Ubergewichtet, setzen jedoch auf eine
starkere Diversifizierung nach Sektoren.
Auch geographisch haben wir uns im
zweiten Quartal breiter aufgestellt, denn
in Europa ohne das Vereinigte Konigreich
geht es wieder aufwarts, weshalb wir die
Region auf neutral hochgestuft haben. In
Asien sind ebenfalls Chancen auszuma-
chen, insbesondere in Japan, Indien und
Sudkorea. In den letzten Monaten hat
sich gezeigt, dass die Aktienkurse im
Falle starker Unternehmensgewinne
selbst dann ansteigen, wenn die Zinsent-
wicklung sie eigentlich bremsen musste.
Zudem sind hohe Zinsen kein Dauerzu-
stand.

Zinsen: Vom Bremsklotz zum
Katalysator

In den ersten vier Monaten 2024 bif3ten
die Markte etwas von ihrem Optimismus
ein, als angesichts einer unerwartet hart-
nackigen Inflation Zinssenkungen in im-
mer weitere Ferne rdckten. In manchen
Bereichen ist die Inflation temporar (z. B.
Kfz-Versicherung), in anderen (z. B. Mie-
te) von langerfristigen Angebots- und
Nachfragefaktoren bestimmt, denen die
US-Notenbank (Fed) auch nicht mit einer
Verschiebung der Zinssenkungen um ein
paar Monate beikommen kann. Jerome
Powell, Vorsitzender der Fed, rechnet mit
einem weiteren Inflationsriickgang und
halt Zinsanstiege derzeit fur unwahr-
scheinlich. Auch eine Stagflation ist sei-
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nen Angaben zufolge nicht zu beflrch-
ten. Die Fed verfolgt schon langer einen
strafferen Kurs, als wir das aus vorheri-
gen Zyklen kennen. Wir rechnen damit,
dass das Ende dieser Politik noch in die-
sem Jahr eingelautet wird, voraussicht-
lich im September.

Der Markt ist im Hinblick auf die weitere
Zinsentwicklung vorsichtig positioniert —
das ist eine glnstige Ausgangslage fur
die klinftige Ertragsentwicklung, aber
auch dem aktuellen Ertragsniveau zutrag-
lich. Dieses ist ein solider Baustein unse-
rer Portfoliorendite, den wir uns naturlich
sichern. Wir setzen bei Anleihen weiterhin
auf Qualitat (US-Staatsanleihen und In-
vestment-Grade-Anleihen), da Zinsrisiken
unserer Meinung nach besser vergutet
werden als Kreditrisiken. Irgendwann
werden die Markte Zinssenkungen ver-
starkt einpreisen. Dann konnten auch An-
leihekurse und Aktienbewertungen anzie-
hen, doch fur den Moment sammeln wir
einfach Anleihekupons und konzentrieren
uns bei Aktien auf die Unternehmensge-
winne. Naturlich spielt die Zinsentwick-
lung auch bei den Devisen eine Rolle,
denn schlief3lich sind die Zinsdifferenzen
zwischen den einzelnen Landern der
Haupttreiber am Devisenmarkt. Da die
Fed wohl erst nach EZB und Bank of Eng-
land die Zinsen senken wird, ist fur den
US-Dollar mit Unterstltzung zu rechnen.

Private Markets und Infrastruktur

Um unser Chancenspektrum zu erwei-
tern, investieren wir auch in alternative
Anlagen.

Der Bedarf an Infrastruktur ist infolge
von Urbanisierung, Re-Onshoring (Ruck-
verlagerung der Produktion ins Inland),
Dekarbonisierung und Digitalisierung
enorm — und zwar Uberall auf der Welt.
In vielen Landern ist der fiskalpolitische
Spielraum begrenzt und der Privatsektor
gefragt. FUr Anleger bedeutet das eine
starke Verhandlungsposition. Da die
Inflation auf einem hoheren Niveau
bleiben konnte als in den vergangenen
Jahrzehnten, ist der inflationsindexierte
Ertrag, der sich mit Infrastrukturinves-
titionen erwirtschaften lasst, besonders
interessant.

Anleger in den Private Markets profitie-
ren nicht nur von attraktiven Spreads,
sondern auch von einer zusatzlichen Di-

Die Faktoren, die die Anleiherenditen nach oben getrieben haben,
unterstiitzen auch unsere starke Positionierung in USD und zyklischen US-

Aktien
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versifizierungsmoglichkeit, sind Private-
Credit-Anleihen doch in der Regel varia-
bel verzinslich und vorrangig besichert.
Dem Private-Equity-Markt kommt die
wieder anziehende M&A-Dynamik zu-
gute, die noch weiter anziehen durfte,
wenn die Zinsen sinken, Investitionen
monetarisiert werden wollen und Inves-
toren ihr eingebrachtes Kapitel zurlck-
erhalten. PE-Investitionen sind dartber
hinaus auch ein geeignetes Mittel, um
bei einem langerfristigen Anlagehorizont
kurzfristige Volatilitat durchzustehen.

Geopolitische und andere Risiken

Wir versuchen nicht, geopolitische Ereig-
nisse zu prognostizieren oder mit Cash
glucklich zu werden. Unser Ansatz ist ein
anderer: Wir bauen auf widerstandsfahi-
ge Portfolios mit vielen verschiedenen,
qualitativ hochwertigen Ertragsquellen.

Trotzdem lassen uns die furchterlichen
Ereignisse im Nahen Osten nicht kalt.
Aus Anlegersicht liegt der Fokus auf den
Schwankungen des Olpreises und mogli-
chen Lieferschwierigkeiten, die sich in

Historisch gesehen ist eine Inflation von 3% bis 3,5% ein gutes Umfeld fiir

Aktienrenditen
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der Risikobereitschaft des Marktes nie-
derschlagen konnten. Die Effekte sind in
der Regel jedoch temporar und lassen
sich am besten steuern, indem man in-
vestiert bleibt und Volatilitatsstrategien
einsetzt. Angesichts der erheblichen
Kapazitatsreserven der OPEC+-Staaten
— HSBC Global Research schatzt sie der-
zeit auf 6 Mio. Barrel pro Tag — ist die
Wahrscheinlichkeit eines sprunghaften

und nachhaltigen Olpreisanstiegs gering.

Daruber hinaus durften die Zentralban-
ken ihre Zinssenkungen auch nicht we-
gen eines noch so starken Olpreisan-

stiegs nach hinten verschieben, da sich
ihre Inflationsuberlegungen primar auf

Top-Trends und Schwerpunktthemen

Unsere funf Top-Trends vereinen drei strukturelle Wachstums-
bereiche mit der spannenden Transformation in Asien und den
kurzfristigeren zyklischen Dynamiken des funften Trends.

Bei Themeninvestments ist es wichtig, sektor- oder anlagestil-

Geographischer
Top-Trend: Asien

Asien

die Starke des jeweiligen Arbeitsmarktes
und die Nachfrage nach Dienstleistun-
gen beziehen, nicht auf den Olpreis oder
globale Lieferketten.

Ein weiterer Fokus liegt auf den Wahlen
in den USA. Wer das Land kunftig regie-
ren wird, entscheidet sich voraussicht-
lich in nur vier bis sieben Swing States.
Deshalb halten wir uns mit einer Progno-
se zurlck. Aus der Vergangenheit wis-
sen wir jedoch, dass sich die Markte
kurz vor der Wahl volatil zeigen konnten
— um sich dann wieder zu fangen, sobald
das Endergebnis feststeht. Der Ausgang
der Wahl hat Konsequenzen fur die rela-
tive Sektorentwicklung (z. B. Energie-

Strukturelle
Top-Trends

Globale Schwerpunktthemen

Strukturelle Themen

und Finanzsektor) und den Welthandel.
Dieser konnte langsamer wachsen und
mit einer hoheren, langerfristigen Inflati-
on zu kampfen haben, wenn Zolle ange-
hoben werden oder wechselseitige ,Ver-
geltungsmalnahmen” die Handelspolitik
bestimmen. Doch noch ist unklar, wer
die Wahl gewinnt und ob Wahlverspre-
chen gehalten werden. Wir steuern die-
ses Szenariorisiko deshalb Uber eine
breite Diversifizierung nach Sektoren
und Regionen. Dabei konzentrieren wir
uns auf Unternehmen, die von starken
strukturellen Wachstumstrends (siehe
unsere Schwerpunktthemen) profitieren.

bedingte Verzerrungen zu vermeiden. Die gewahlten Themen
mussen unterschiedlichen Trends entspringen. Auch das Port-
foliorisiko insgesamt darf nicht aus dem Blick geraten, ein-
schliellich Grund- und Satellitenpositionen.

Zyklische
Top-Trends
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Technologien

Medikamente

die Gewinner « Ein Update fiir die
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e Chancen bei
erneuerbaren Energien
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e Der Aufstieg Indiens o Luft- und Raumfahrt
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¢ Renditegipfel in Asien
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Quelle: HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024

Gesellschaft im
Wandel

e |nfrastruktur und
Stadte der Zukunft

e FEine starke Gesellschaft

e Sport und Unterhaltung

® Giinstige Gewinn-
und Zinsdynamiken

e US-Wirtschaft mit
Widerstandskraft

® Die Re-Industria-
lisierung Nordamerikas

e Die glorreichen
Europaer

e Chancen bei
Qualitatsanleihen
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Unsere vier Anlageprioritaten

1. Stirkere Diversifizierung unseres Aktienengagements nach Regionen und Sektoren

Warum? Weltweit ziehen Einkaufsmanagerindizes und die
zyklische Dynamik an, was das Gewinnwachstum der Unterneh-
men in weiteren Regionen und Sektoren befliigeln durfte. Die Ge-
winne im Technologiesektor stutzen sich auf zyklisches und struk-
turelles Wachstum, doch angesichts der hohen Bewertungen ist
ein aktiver Diversifizierungsansatz entscheidend.

2. Anleihen und Multi-Asset-Strategien statt Cash

Wie gehen wir vor? In den Industrieldandern sind wir in den USA
besonders stark Ubergewichtet, doch auch in Europa erkennen
wir Chancen. Seit dem ersten Quartal wird Japan leicht Gberge-
wichtet; Europa ohne das Vereinigte Konigreich wurde auf neutral
hochgestuft. Dem Vereinigten Konigreich fur sich stehen wir wei-
terhin neutral gegenuber. In den Industrielandern wird unsere
Ubergewichtung der Sektoren Technologie, Nicht-Basiskonsum-
glter, Finanzen, Industrie und Gesundheitswesen durch die juings-
te Gewinnentwicklung untermauert. Konkrete Chancen zeigen un-
sere Schwerpunktthemen auf.

Warum? Wahrend die mit Cash erzielbaren Ertrage im weiteren
Jahresverlauf zurlickgehen durften (und sich auch nicht fest-
schreiben lassen), konnen die Anleiherenditen, die derzeit so hoch
sind wie zuletzt vor zehn Jahren, problemlos gesichert werden.
Eine Grundallokation bei Anleihen in diversifizierten Portfolios
kann fur stabile Ertragsstrome sorgen und eine gute Absicherung
gegen Extremrisiken bieten. Auch globale Aktien und Private Mar-
kets bieten Chancen. Gleichzeitig hellt sich der Ausblick auf die
Weltwirtschaft auf. Es spricht also nichts dagegen, etwas mehr zu
wagen und statt in Cash in Anleihen und Multi-Asset-Strategien
zu investieren.

Wie gehen wir vor? Im Anleihemarkt setzen wir auf qualitativ
hochwertige Titel, darunter US-Staatsanleihen und Unterneh-
mensanleihen mit Investment-Grade-Rating. High-Yield-Anleihen
sind nicht unsere erste Wahl. Im Multi-Asset-Bereich gilt unser In-
teresse Portfolios, die Uber Regionen, Asset-Klassen (gegebenen-
falls einschliellich alternativer Anlagen) und Themen (siehe nach-
folgend) hinweg gut diversifiziert sind.

3. Mit Private Markets und Infrastruktur neue Ertragsquellen anzapfen

Warum? Das Chancenspektrum lasst sich Uber die Private Mar-
kets erweitern. Anleger erhalten so Zugang zu Unternehmen und
Tatigkeiten, die an der Borse nicht vertreten sind. Interessanter-
weise bleiben immer mehr Unternehmen der Borse auch langer
fern und immer mehr Anleger engagieren sich im Markt. Da-
durch wird der Privatmarkt tiefer, diverser, liquider und leichter
zuganglich. Fur Infrastrukturinvestitionen spricht die hohe Nach-
frage, die von strukturellen globalen Trends wie Dekarbonisie-
rung, Digitalisierung und Re-Onshoring getrieben wird. Die
Ertrage sind oftmals inflationsindexiert. Auf beiden Gebieten

— Private Markets und Infrastruktur — ist der Bedarf an privatem
Kapital hoch, was Anlegern eine starke Verhandlungsposition
verschafft.

4. Die besten Chancen in Asien wahrnehmen

Wie gehen wir vor? Private Credit, Private Equity und Infrastruk-
turanlagen. Entscheidend ist hier die Managerauswahl, denn so-
wohl Ertrage als auch Zugang zu guten Chancen konnen sich von
Manager zu Manager stark unterscheiden.

Warum? Wirtschaft und Unternehmensgewinne wachsen in Asi-
en nach wie vor deutlich schneller als im weltweiten Durchschnitt.
Wir halten an unserer Ubergewichtung in Japan, Indien und Siid-
korea fest: Hier finden sich die besten Anlagechancen, um die
strukturellen Wachstumsbereiche Asiens zu erschlief3en. In Fest-
landchina und Hongkong eroffnen energischere Konjunkturpro-
gramme und Kapitalmarktreformen taktische Chancen fur unter-
bewertete Qualitatsaktien.

Wie gehen wir vor? Wir setzen auf die Gewinner der Corporate-
Governance-Reformen aus Japan, China und Stdkorea. Diese fi-
nanzkraftigen, gering verschuldeten Unternehmen verfugen tber
die notige Liquiditat, um die Aktionarsrendite Uber Dividendenzah-
lungen, Aktienrtickkaufprogramme sowie Kapitalmaflinahmen zu
steigern. DarUber hinaus identifizieren wir die jeweiligen Bran-
chenfuhrer des Kontinents, die mit geopolitischer Unsicherheit
umgehen konnen und von der Neugestaltung der Lieferketten
(einschlief3lich Friendshoring) und Modernisierung profitieren.
Indischen Aktien gegenuber bleiben wir positiv eingestellt, denn
die Diversifizierung globaler Lieferketten, die junge Bevolkerung
des Subkontinents, der Investment-Boom und die Modernisierung
der Produktion spielen ihnen in die Hande. Zu guter Letzt ergreifen
wir auch attraktive Chancen im asiatischen Investment-Grade-
Bereich. Die Zentralbanken durften in der zweiten Jahreshalfte
ihre Zinssenkungen einlauten.
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Top-Trend:

Die nheue Rolle Asiens

In einem dynamischen geopolitischen Umfeld bietet Asien ausgezeichnete strukturelle
Wachstumschancen. Wir setzen auf aktive Diversifikation und einen themenbezogenen An-
satz, um langfristig Uberlegene Unternehmen zu identifizieren. Zahlreiche vielversprechende
Chancen ergeben sich aus Corporate-Governance-Reformen, der Neuaufstellung der Liefer-
ketten, der Modernisierung der Industrie und einem robusten Konsum.

Unsere vier Schwerpunktthemen

1. Corporate-Gover-
nance-Reformen
in Asien -

Wir setzen auf die Gewinner der Corporate-Governance-Reformen aus Japan, China und Stdkorea —
finanzkraftige, gering verschuldete Unternehmen mit der notigen Liquiditat, um Uber hohere Dividenden,
Aktienrtckkaufprogramme sowie wertschopfende Unternehmensmalinahmen die Aktionarsrendite zu

die Gewinner

steigern.

. Die Restruk-
turierung der
asiatischen
Lieferketten

Im Zentrum dieses Themas stehen asiatische Vorreiter, die von der Integration und Restrukturierung der
Lieferketten profitieren. Wir praferieren Unternehmen aus Indien und den ASEAN-Staaten, denen die
Strategie ,China+1" zahlreicher multinationaler und asiatischer Unternehmen und die einhergehende
Lieferketten-Neuausrichtung zugutekommt.

. Der Aufstieg
Indiens und der
ASEAN-Linder

In Indien und der ASEAN-Region sind langfristige Effekte am Werk: Die junge Bevolkerung, der wach-
sende Mittelstand, robuste Inlands- und Auslandsinvestitionen, technologischer Fortschritt und die
grune Transformation bieten vielversprechende Chancen auf dauerhaftes Wachstum.

. Renditegipfel in
Asien nutzen

Die Kurskorrektur an den Anleihemarkten Anfang des Jahres bietet die Gelegenheit, sich die Renditen
asiatischer Investment-Grade Anleihen zu sichern, die den Hochststand der letzten Jahre erreicht haben.
Unsere Praferenz gilt japanischen und koreanischen Finanztiteln sowie Unternehmensanleihen mit In-
vestment-Grade-Rating, indischen Lokalwahrungsanleihen, indonesischen Quasi-Staatsanleihen mit In-
vestment-Grade-Rating, Anleihen aus der Gllcksspielbranche in Macau und chinesischen TMT-Anleihen
(Technologie, Medien, Telekommunikation).

Mit einem von Bloomberg (Mai 2024)
far 2024 prognostizierten BIP-Wachs-
tum von 4,6 % und einem Ertrags-
wachstum von 22 % ist Asien auch wei-
terhin der wichtigste Wachstumstreiber
der Weltwirtschaft. Als Werkbank der
Welt und weltweit grofRter Verbraucher-
markt halt Asien vielversprechende

prognostiziertes BIP-Wachstum
2024 fur Asien ohne Japan;
deutlich Uber dem globalen Durchschnitt

Chancen bereit. Wir halten an unserer
Ubergewichtung in Japan, Indien und
Sudkorea fest, denn hier finden sich die
besten Anlagegelegenheiten, um die
langfristigen Wachstumstrends Asiens
zu erschlieRen. In Festlandchina und
Hongkong eroffnen energischere Kon-
junkturprogramme und Kapitalmarkt-

50 %

der 10 am schnellsten
wachsenden Handelskorridore
weltweit befinden sich in Asien

reformen taktische Chancen fir unter-
bewertete Qualitatsaktien.

Mit dem neuen Schwerpunktthema
~Corporate-Governance-Reformen
in Asien - die Gewinner” gehen wir
darauf ein, dass Regierungen und Regu-
lierungsbehorden in Asien Unterneh-
mensreformen vorantreiben, um Aktio-

50 %

der globalen Kompetenzzentren
(GCC) befinden sich in Indien

Quellen: UNCTAD, Bloomberg, Schatzungen von HSBC Global Research, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024
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narsrenditen zu starken und die
Bewertungslucke ihrer Aktienmarkte
gegenuber der internationalen Konkurrenz
zu schlief3en. Ein prominentes Beispiel,
wie bessere Corporate-Governance-
Standards zu einer Neubewertung des
Aktienmarktes beitragen konnen, ist Ja-
pan. Nachdem die Nikkei-225-Unterneh-
men 2023 Uber Dividenden und Aktien-
ruckkéufe insgesamt 20 Bio. JPY an ihre
Aktionare ausgeschuttet hatten (zehn
Jahre zuvor waren es lediglich rund

6 Bio. JPY), floss reichlich auslandisches
Kapital in den japanischen Aktienmarkt
(Quelle: FactSet, HSBC, Mai 2024).

In China hat der Staatsrat in seiner kirz-
lich veroffentlichten ,,Neun-Punkte-Richt-
linie” auf die Bedeutung von hohen Divi-
denden und Aktienrtckkaufprogrammen
hingewiesen. Und in Stdkorea kundigten
die Aufsichtsbehorden das ,,Corporate
Value-Up*“-Programm an, mit dem die Ei-
genkapitalrendite verbessert und der ,, Ko-
rea-Abschlag” gegenlber den globalen
Mitbewerbern verringert werden soll.

Unser Thema ,,Die Restrukturierung
der asiatischen Lieferketten” setzt auf
die Gewinner der beschleunigten Restruk-
turierung der Lieferketten und des von
der Deglobalisierung getriebenen Friend-
shorings. Die Folge daraus ist eine rasan-
te Handelsintegration in Asien: Der intra-
regionale Handel hat kraftig angezogen
und macht nunmehr fast 60 % der gesam-
ten Handelsstrome Asiens aus; im Jahr
2000 waren es noch 53% (Quellen: IWF-
Direktion Handelsstatistiken, HSBC,

Marz 2024). Vor allem dank der Handels-
korridore zwischen China bzw. Indien und
den ASEAN-Staaten rechnen wir mit ei-
ner Steigerung der innerasiatischen Ex-
porte von 4,3 Bio. USD im Jahr 2023 auf
7,1 Bio. USD im Jahr 2030 sowie mit einer
Verdoppelung der grenztuberschreitenden
auslandischen Direktinvestitionen inner-
halb Asiens bis 2030 auf tber 700 Mrd.
USD (Quellen: HSBC-Schatzungen, Marz
2024).

Wir bevorzugen fuhrende High-End-
Hersteller aus Japan, Studkorea und Tai-
wan, denn sie spielen fur die weltweiten
Halbleiter-Lieferketten eine zentrale Rolle.
Unter den ASEAN-Staaten bauen Singa-
pur, Malaysia und Vietnam ihre Branchen-
fuhrerschaft im Elektroniksektor aus.

Indonesion verflgt Uber die weltweit
grofdten Nickelvorkommen und spielt in
den globalen Lieferketten fur Elektrofahr-
zeuge deshalb eine SchlUsselrolle. Elek-
tronik- und Elektrofahrzeughersteller aus
Nordasien investieren in den ASEAN-
Staaten, um ihre Produktionskapazitaten
und ihren Marktanteil auszubauen.

Fur chinesische Unternehmen, die im ei-
genen Land mit geringerem Wachstum
zu kdmpfen haben, ist die ASEAN-Region
ein neuer grofder Absatzmarkt und ein
kostengunstiger Produktionsstandort.
Uns gefallen chinesische Qualitatstitel,
die in ihrer Branche fuhrend sind und ihre
Lieferketten und Markte auRerhalb Chinas
diversifiziert haben.

Unser Thema ,,Der Aufstieg Indiens
und der ASEAN-Lénder” setzt auf
vielversprechende langfristige Wachs-
tumschancen, die sich aus der jungen
Bevolkerung, einer wachsenden Mittel-
schicht, robusten Aus- und Inlandsinvesti-
tionen sowie dem technologischen Fort-
schritt und der griinen Transformation
ergeben. Der Anteil der Erwerbsbevolke-
rung (15-64 Jahre) durfte in Indien und
den ASEAN-Landern bis 2050 auf nahezu
70% steigen (Quelle: United Nations
World Urbanization Prospects, 2022). Wir
bevorzugen indische und stdostasiati-
sche Wachstumstitel aus den Sektoren
Finanzen, Immobilien, Infrastruktur, Ein-
zelhandel-REITs und Telekommunikation.

Der Gesamt-Einkaufsmanagerindex Indi-
ens stieg im April so schnell wie seit fast
14 Jahren nicht mehr, wobei der Auf-

tragseingang im Dienstleistungssektor
besonders stark wuchs (Quelle: S&P
Global, 2. Mai 2024). Nach den Parla-
mentswahlen in Indien erwarten wir eine
Zunahme der Privat- und Auslandsinvesti-
tionen. Von dem Investmentboom durf-
ten indische Banken und Infrastrukturun-
ternehmen profitieren. Mit der rasanten
Zunahme globaler, von internationalen
Konzernen errichteter Kompetenzzentren
(GCC) wachsen die indischen Dienstleis-
tungsexporte stabil auf hohem Niveau.
Laut einer Statistik des Unternehmens
ANSR kontrolliert Indien Gber 50% des
weltweiten GCC-Marktes, und schat-
zungsweise 5.000 weltweite FUhrungs-
krafte stammen aus indischen GCCs.

Chancen auf laufende Ertrage deckt
unser Thema ,,Renditegipfel in Asien
nutzen” ab, mit dem wir uns die sich auf
dem Hochststand der letzten Jahre be-
wegenden Renditen asiatischer Invest-
ment-Grade-Anleihen mit einer Duration
von 57 Jahren sichern. Aufgrund der an-
haltend racklaufigen Inflation und der im
September zu erwartenden ersten Zins-
senkung der Fed rechnen wir auch in Asi-
en im 2. Halbjahr 2024 mit ersten Zins-
senkungen. Wir bevorzugen japanische
und koreanische Finanztitel sowie Unter-
nehmensanleihen mit Investment-Grade-
Rating, indische Lokalwahrungsanleihen,
indonesische Quasi-Staatsanleihen mit
Investment-Grade-Rating, Anleihen aus
der Glucksspielbranche in Macau und
chinesische TMT-Anleihen (Technologie,
Medien, Telekommunikation).

Dank der Corporate-Governance-Reformen besteht bei Aktien aus Japan,
Festlandchina, Hongkong und Siidkorea beim Kurs-Buchwert-Verhiltnis und
der Eigenkapitalrendite Aufwaértspotenzial

5 -
®USA
2 4
S
S
<
() 3 4
*>1' e Taiwan
5]
% 2 eEuropa
@ Asien ohne Japan , ¢J2Pan A
2 Siidkorea * Singapur
211 ® Festlandchina
Hongkong
0
0 2 4 6 8 12 14 16 18 20

Eigenkapitalrendite (%)

Hinweis: Zur Darstellung der jeweiligen regionalen Aktienmarkte werden MSCI-Indizes herangezogen.
Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024
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Top-Trend:

Disruptive Technologien

Automatisierung, Digitalisierung, preiswerte Satelliten, autonomes Fliegen und neue
Medikamente revolutionieren schon jetzt die etablierten Markte. Die Integration kunstlicher
Intelligenz wird die gesamte Geschaftswelt grundlegend verandern.

Unsere vier Schwerpunktthemen

1. Neuartige
Medikamente

Hochspezifische neue Therapien konnen Behandlungsschemata und Therapieergebnisse grundlegend
verandern und bieten den Unternehmen gleichzeitig grof3e kommerzielle Chancen.

2. Upgrade fiir
die digitale
Architektur

Die digitale Architektur unterlag bereits einer rasanten Entwicklung, als mit der Nachfrage nach Kl die
Investitionsbereitschaft der Unternehmen weiter angekurbelt wurde. Cloudserver, Rechenzentren, Klima-
technik, Cybersicherheit und Netzwerkdienste werden modernisiert.

3. Generative K

Die sich rasant entwickelnde generative klnstliche Intelligenz sorgt schon jetzt sektortbergreifend fur

und Robotik eine schnellere Einflhrung von Produkten und Dienstleistungen mit integrierter Kl und lasst Roboter
immer autonomer werden.
4. Luft- und Mit erdnahen Satelliten, Raumfahrzeugen, Flugtaxis, Uberschallraketen und vielem mehr haben
Raumfahrt Milliardare und Privatunternehmen diesen Sektor aus seinem Dornroschenschlaf geweckt.

Kl ist in aller Munde

Nach jahrelangem Hype mit nur maf3i-
gem Erfolg entwickelt sich Kl inzwischen
mit grofRer Rasanz. Die gleichzeitige Ein-
fihrung mehrerer Kl-gestitzter Soft-
waremodelle oder grofRer Sprachmodelle
(Large Language Models) gab den
Impuls zur Entwicklung der ersten Gene-
ration Kl-fahiger oder -optimierter Pro-
dukte und Dienstleistungen. Durch die
Einbettung von Kl-Software entstehen
neue Moglichkeiten und ein gewisses
Malfd an Autonomie. In unseren vier
Anlagethemen in diesem Bereich ist zu
erkennen, wie wissenschaftlicher Fort-
schritt den Branchen erhebliche Vorteile

und Chancen bietet, die diese disrupti-
ven Technologien nutzen. Einige Sekto-
ren profitieren branchentbergreifend von
den wirtschaftlichen Vorteilen, darunter
Halbleiterhersteller und -entwickler, Au-
tomatisierungsanbieter und Produzenten
von Elektromotoren.

Andere spezialisieren sich als Marktfuh-
rer in einer Nische oder einem Segment.
Dazu zahlen Operationsroboter, KI-Halb-
leiter oder spezielle Satellitendienste. Die
folgenden vier Bereiche sind besonders
spannend, denn sie zeichnen sich durch
ein hohes Entwicklungstempo und weit-
reichende Chancen aus.

Erwartetes Umsatzwachstum durch den Einsatz von Ki

N

1 6%

Anstieg um > 10 %

1 6%

Anstieg um 6-10 %

N

Quellen: McKinsey, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024

34%

Anstieg um 0-5 %

Neuartige Medikamente

Viele Medikamente gelten als Zellgifte.
Sie sind haufig unvertraglich und haben
potenziell zahlreiche Nebenwirkungen.
Eine Wunderwaffe oder gezielte Krebs-
therapien waren lange das hochgesteck-
te Ziel von Biopharmaunternehmen. Zu
verlockend ist der Gedanke fiir Arzte und
Patienten gleichermalfen: je spezifischer
und zielgerichteter das Arzneimittel,
umso niedriger das Risiko schwerer
Nebenwirkungen. Durch den Einsatz
monoklonaler Antikorper in der Krebs-
therapie ruckte dieses Ziel naher und ist
fur individuell angepasste Behandlungen
nach wie vor vielversprechend.

34%

Keine Veranderung
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Zusammensetzung der
Rechenzentrumskosten

Zugehorige
IT-Ausstattung

20%

Rechenleistung

40%

Kthlung

40 %

Quellen: International Energy Agency,
HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024

Zufallsentdeckungen wie beispielsweise
im Falle der hochst erfolgreichen GLP-
1-Rezeptoragonisten haben sich als nitz-
lich erwiesen. Ursprunglich zur Behand-
lung von Diabetes entwickelt, stellten
Arzte deutliche Gewichtsabnahmen bei
ihren Patienten fest. Nach weiteren Un-
tersuchungen zeigte sich das Potenzial in
der Behandlung von Adipositas. Fettlei-
bigkeit und die daraus folgenden Ge-
sundheitsschaden haben nachweislich in
alarmierendem Mal3e zugenommen.

Weltweit gilt eine Milliarde Menschen als
fettleibig — eine gewaltige Zahl (Quelle:
The Lancet 2022). Inzwischen wird er-
forscht, ob GLP-1-Rezeptoragonisten
auch zur Behandlung bei anderen Indi-
kationen eingesetzt werden konnen.

Fur das Gesundheitswesen bietet das
enormes Potenzial.

Upgrade fir die digitale Architektur

Jede neue Entwicklung in der IT hat in
den letzten 30 Jahren immer mehr Ener-
gie, Rechenleistung und Datenkapazitat
beansprucht. Mit der Ausbreitung digita-
ler Technologien und von Kl durfte sich
dieser Trend exponentiell verstarken. Da-
tenspeicher und Datenverarbeitungska-
pazitaten mussen massiv aufgestockt
werden. Im Bereich der digitalen Archi-
tektur ist die Nachfrage nach Produkten
und Dienstleistungen auf breiter Front
gestiegen: Das gilt fur Cloud Computing,
Rechenzentren, Cybersicherheit und Kli-
matechnik. Angesichts der erwarteten
Nachfrage ist hier mit einem mehrjahri-
gen Wachstumszyklus zu rechnen.

Generative Kl und Robotik

In Asien und insbesondere in China ist
der Tiefpunkt im Automatisierungszyklus
anscheinend erreicht worden und die
Nachfrage durfte im zweiten Halbjahr
wieder anziehen, was nach zwei schwa-
chen Absatzjahren erfreulich ist. Auch in
anderen Markten zieht die Nachfrage an,
da die meisten Unternehmen wieder
mehr und vor allem in Technologie inves-
tieren wollen.

Mit der Einfihrung generativer KI-Soft-
ware kann die Automatisierung noch
starker optimiert werden und dabei die
Produktivitat im verarbeitenden Gewerbe
und in der Dienstleistungsbranche stei-
gern. Fihrende Unternehmen in der Au-
tomatisierungs- und Robotikbranche
durften von volleren Auftragsbuichern
und einer lukrativen Preisgestaltung pro-
fitieren.

Luft- und Raumfahrt

Ob bei Flugzeugen, Raketen, Satelliten,
unbemannten Luftfahrzeugen oder in der
Infrastruktur: Die Luft- und Raumfahrt-
branche erlebt segmentibergreifend
einen Aufschwung. Verantwortlich dafar
sind vor allem Privatpersonen. Privatun-
ternehmen und staatliche Initiativen
handeln aus wirtschaftlichen und geo-
politischen Uberlegungen. Dieser tief-
greifende Trend ist in der gesamten
Branche unverkennbar, sei es bei Rake-
ten, Drohnen oder Verkehrsflugzeugen.
Bei steigender Nachfrage melden viele
Unternehmen volle Auftragsbicher und

Der Biopharmamarkt wachst weiter
1.600
1.400 -

1.189

1.200 1.163 1.147

1.108
1.000{ 989
8001
600 |

400+

200 1

2020 2021 2022 2023 2024

Weltweiter Umsatz im Biopharma-Sektor (Mrd. USD)

2025 2026

bringen neue Produkte — wie z.B.
Starship und Starliner — auf den
Markt.

Eine Vielzahl neuer Kunden interes-
siert sich fur preisgunstige Klein-
satelliten. Dadurch hat sich die
Nachfrage nach begrenzten Start-
kapazitaten erhoht. Allein Starlink
kann 2024 bereits 656 Starts vor-
weisen. Inzwischen hat das Unter-
nehmen insgesamt 6.017 Satelliten
im Orbit (Quelle: Spaceflight Now,
17. Mai 2024). Auch der internatio-
nale Reiseverkehr gewinnt nach
der Pandemie weiter an Schwung.
Die zivile Luftfahrt benotigt drin-
gend mehr Kapazitaten, doch neue
Flugzeuge sind nach wie vor Man-
gelware. Von kleinen Spezialfirmen
bis zu Grof3konzernen boomt in der
gesamten Branche das Geschaft.
Uber uns nur der Himmel!

* Quelle: US Government Centre
for Disease Control & Prevention,
2022

1.462 1.481
136 1.420

2027 2028 2029 2030

Quellen: Visible Alpha, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024
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FUr nachhaltige Anlagen stehen die Zeichen uberall auf der Welt weiterhin gut, vor allem
in Europa und Asien bieten sich Chancen. Doch auch in den USA, die nicht unbedingt als
Nachhaltigkeitschampion gelten, wird der Klimaschutz forciert, und es wird kraftig investiert.

Unsere zwei Schwerpunktthemen

1. Chancen bei
erneuerbaren
Energien

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

2. Biodiversitat und
Kreislaufwirtschaft

Unter dem Einfluss des Menschen ist die globale Biodiversitat in den vergangenen 50 Jahren
erheblich zurtckgegangen (Quelle: Living Planet Index 2024). Nun wird verstarkt in Erhaltungs- und
Wiederherstellungsmafinahmen investiert.

Die Aktienmarkte sind in den vergange-
nen Jahren im Windschatten der Wall
Street kraftig gestiegen, was der Techno-
logiefUhrerschaft der USA und dem KiI-
Hype zu verdanken war. In puncto Nach-
haltigkeit zahlt die Region allerdings
nicht gerade zu den Vorreitern, so dass
man davon ausgehen konnte, dass nach-
haltige Chancen hier eher Mangelware
sind. Die Zahlen sprechen jedoch eine
andere Sprache.

Dem kurzlich erschienenen Sustainable
Energy in America 2024 Factbook zufol-
ge bauten die USA ihre erneuerbare Er-
zeugungsleistung 2023 um 42 Gigawatt
aus — ein neuer Rekord. Wahrend das
Wachstum bei den Solarkapazitaten so
hoch war wie noch nie, ging der Wind-

N\

23%

Anteil der erneuerbaren Energien am
US-Energieverbrauch im Jahr 2023

kraftausbau so schleppend voran wie
seit 2015 nicht mehr. Insgesamt erreich-
te der Anteil der erneuerbaren Energien
am US-Energieverbrauch im Jahr 2023
mit 23% (972 TWh) einen neuen Hochst-
stand.

Unser Thema ,,Chancen bei erneuer-
baren Energien” widmet sich Anlage-
chancen aus aller Welt, die auf diesen
Energietrend einzahlen. Der gesamte
Energiesektor — von der Erzeugung Uber
das Netz bis hin zum Dienstleistungsmo-
dell — wandelt sich grundlegend. Fur vie-
le Uberraschend legte im vergangenen
Jahr auch der Absatz von Elektrofahr-
zeugen kraftig zu, allen voran in den
USA. So wurden mit 1,46 Mio. Stlck
50% mehr Elektro- und Brennstoffzellen-

17%

=4

Anteil der weltweiten Emissionen,
die durch die Herstellung und den
Lebenszyklus von Werkstoffen
verursacht werden

fahrzeuge verkauft als 2022 (Quellen:
Bloomberg NEF und The Business Coun-
cil for Sustainable Energy Factbook,
2024). Global betrachtet sah es dhnlich
aus: Der Absatz von Elektroautos stieg
2023 gegenlber dem Vorjahr um stolze
35% und ihr Anteil am Gesamtautomo-
bilabsatz betrug 18 % (Quelle: Internatio-
nal Energy Agency — Global Electric Ve-
hicle Outlook 2024).

Zu verdanken war dies dem Preiswettbe-
werb, der groReren Produktvielfalt und
staatlichen Anreizen.

Ein weiteres schnell wachsendes Seg-
ment ist die Energiespeicherung. 2023
wurden in den USA ca. 7,5 Gigawatt an
Batteriespeichern in Betrieb genommen,
was einem Zuwachs von 62 % gegen-

60 %

2023 entfielen 60% der
weltweiten Neuzulassungen von
Elektrofahrzeugen auf China

Quellen: Sustainable Energy in America 2024 Factbook, Internationale Energieagentur, Blackrock, IEA Global EV Outlook 2024, HSBC Global Private Banking,

Stand: 22. Mai 2024
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Uber dem Vorjahr entspricht. Damit er-
hohte sich die Gesamtkapazitat auf
19,2 Gigawatt (Quellen: Bloomberg NEF
und The Business Council for Sustaina-
ble Energy Factbook, 2024).

Mehrere Faktoren treiben diesen Wandel
voran. Der , Inflation Reduction Act” soll
unter anderem durch Investitionen in die
heimische Energieerzeugung und die
Forderung sauberer Energie far glnsti-
gere Preise sorgen und ist mit den um-
fangreichen Subventionen und Steuer-
erleichterungen ein wichtiger Motor des
Wandels. Es wurden Anreize entlang der
Lieferketten von Unternehmen geschaf-
fen, die ihre Produktion in den USA an-
siedeln wollen oder Emissionsgutschrif-
ten generieren konnen.

Wir erkennen zwei sehr wesentliche
Trends: Erstens gelingt es dem Energie-
sektor besser als anderen, seinen CO,-
FuRabdruck zu verringern (siehe Grafik
unten). Mit der Optimierung des Energie-
erzeugungsmix ist es gelungen, die
Emissionen in den letzten 15 Jahren um
36 % zu senken. Daneben ist der Anteil
der erneuerbaren Energien an der US-
Energieerzeugung in den letzten zehn
Jahren von 13% auf tber 23% gewach-
sen, Tendenz steigend (Quelle: US Ener-
gy Information Administration Greenhou-
se Gas Inventory Data Explorer, 2022).

Zweitens ging die Emissionsreduktion
nicht zulasten des BIP-Wachstums. Wie
unsere Grafik oben auf Seite zeigt, wer-
den die USA immer energieeffizienter,
weil der Energieverbrauch deutlich lang-
samer wachst als das BIP. Naturlich ist
noch sehr viel zu tun und zwar nicht nur
in den USA, sondern Uberall auf der
Welt. Deshalb sehen wir auch in Europa
und Asien Chancen bei erneuerbaren
Energien.

China hat bei der Energiespeicherung die
Nase vorn. Die Volksrepublik hat ihren
Vorsprung im vergangenen Jahr weiter
ausgebaut und kommt inzwischen auf
42,7 % der weltweiten Speicherkapazitat
(Quelle: Bloomberg NEF, 2024). In Euro-
pa sind bei den Reformen der CO,-Be-
preisung erste Fortschritte zu verzeich-
nen, so dass Industrieunternehmen die
Kosten des KohlendioxidausstoRes ge-
nau abwagen und sauberere Produkti-
onsverfahren in Betracht ziehen durften.

Der Energieverbrauch in den USA wachst weiter, allerdings langsamer als

das BIP
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Quellen: US Energy Information Administration, St. Louis Federal Reserve, HSBC Global Private

Banking, Stand: 22. Mai 2024

Weitere Schwerpunkte der aktuellen US-
Politik sind die Biodiversitat und die
Kreislaufwirtschaft. Im Mai 2021 wurde
als Reaktion auf die Klima- und Biodiver-
sitatskrise und den ungleichen Zugang
zur Natur die Initiative ,America the Be-
autiful” ins Leben gerufen. Auch wurde
erstmals ein nationales Naturschutzziel
formuliert: die Erhaltung von mindestens
30% der Land- und Wasserflachen der
USA bis 2030. Diesen Trend greifen wir
mit unserem Thema ,,Biodiversitat und
Kreislaufwirtschaft” auf.

Angesichts der Ubernutzung unserer
Ressourcen mussen wir vom ,,Nehmen —
Herstellen — Verbrauchen — Wegwerfen”

zum ,,Reduzieren — Reparieren — Wieder-
verwenden — Recyceln — Wiederaufberei-
ten” Ubergehen, also von einem linearen
Wirtschaftsmodell, das die Biodiversitat
und die naturlichen Lebensraume
schwerstens schadigt, zur Kreislaufwirt-
schaft. So manche Unternehmen wer-
den von den damit einhergehenden Ver-
anderungen in der Verbrauchernachfrage
und den neuen Geschaftsfeldern profitie-
ren, anderen gelingt es moglicherweise,
durch den Einsatz von Recyclaten ihre
Kosten zu senken.

US-Treibhausgasemissionen nach Sektoren seit 1990
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Quellen: US Energy Information Administration Greenhouse Gas Inventory Data Explorer.

HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024
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Top-Trend: _
Gesellschaft Im
\Wandel

Unsere Gesellschaft verandert sich: Demographie, Lebensbedingungen und Verbraucher-
erwartungen unterliegen einem tiefgreifenden Wandel. Die meisten Veranderungen sind
schleichend, doch mitunter konnen sie unvermittelte und dauerhafte Auswirkungen haben.
FUr Unternehmen ist Anpassungsfahigkeit somit das Gebot der Stunde.

Unsere drei Schwerpunktthemen

1. Infrastruktur und
Stadte der Zukunft

Die Megatrends unserer Zeit — Dekarbonisierung, Digitalisierung, Re-Onshoring, Urbanisierung —
erfordern den Ausbau von Infrastruktur. Doch die offentliche Hand hat zu wenig investiert und der
fiskalpolitische Spielraum ist knapp. Damit ricken zunehmend private Investoren in den Fokus. Da
sich das hohere Inflationsniveau verfestigen konnte, bieten die inflationsindexierten Ertrage von In-
frastrukturinvestitionen eine attraktive Chance.

2. Eine starke
Gesellschaft

Die Gleichstellung der Geschlechter, die Erwerbsbeteiligung von Frauen, der Zugang zu hochwer-
tiger 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 Renditen erzielen.

3. Sport und
Unterhaltung

Dieses Thema vereint den zyklischen Aufwind fur Konsumausgaben, ein neues Verbraucherverhal-
ten, das mehr Wert auf Spald und Erlebnisse legt, und technische Neuheiten wie Virtual Reality
und kunstliche Intelligenz. Sport und Unterhaltung ist ein Riesengeschaft, das Chancen in den Be-

bietet.

reichen Events, Werbung, Content Creation, Kleidung, Ausstattung und immersive Technologien

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.

Die Auswirkungen konnen die Wirt-
schaft aber durchaus unvermittelt und

73 %

der Gen Z wollen von ethisch
handelnden Unternehmen kaufen

mit Wucht treffen. Die technikaffine Ge-
neration Z konsumiert anders und kann
in einem Umfeld niedriger Arbeitslosig-
keit neue Arbeitsformen fordern. Etwa
vier von flnf Personen dieser Generation
leben in Schwellenlandern. Davor darf
die Wirtschaft nicht die Augen verschlie-
Ren.

30%

der Arbeitskrafte in Stdasien
sind Frauen (Nordamerika: 68 %)

Quellen: McKinsey, Weltbank, AltmanSolon, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024
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Beschleunigt wird der gesellschaftliche
Wandel auch durch Schockereignisse
wie die COVID-19-Pandemie, die zu ei-
nem starkeren Gesundheitsbewusstsein
gefuhrt hat. Nach dem Ende aller welt-
weiten Coronabeschrankungen hat sich
der Fokus auf den Dienstleistungssektor
verlagert, und der Anteil von Restaurant-
besuchen, Reisen, Sport und Unterhal-

70 %

der Fans wurden ihren TV-Anbieter
wechseln, um auch kunftig ihren
Lieblingssport verfolgen zu konnen
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tung an den Konsumausgaben ist stark
gestiegen. Menschen, die es sich leisten
konnten, wahrend der Pandemie aufs
Land zu ziehen, kehren nun in die Stadte
zurick und fachen die kurzzeitig ge-
bremste globale Urbanisierung von
Neuem an.

Da unser Trend ,,Gesellschaft im Wan-
del” sehr breit gefasst und vielschichtig
ist, werden die damit einhergehenden
Themen mit der Zeit wechseln. Kinftig
dUrften Themen rund um Konsumtrends,
. Silver Economy”, NextGen, gesell-
schaftliche Integration und Innovationen
im Gesundheitswesen dazugehoren.

Aktuell konzentrieren wir uns auf die
folgenden Schwerpunktthemen:

Infrastruktur und Stadte der Zukunft

Wir rechnen das Thema Infrastruktur
dem Top-Trend ,,Gesellschaft im Wan-
del” zu, da das Gros des Ausbaus Stadte
betrifft, die im Zuge der Urbanisierung
stark wachsen. Aber auch andere Trends
treiben den Infrastrukturausbau voran —
allen voran die Digitalisierung der Welt-
wirtschaft und der daraus folgende Be-
darf fur Rechenzentren und eine bessere
Kommunikation. Nicht zu vergessen sei
auch das Netto-Null-Ziel, das den Aus-
bau gruner Energien und flexiblerer
Stromnetze erfordert.

Zu guter Letzt entsteht durch die Bestre-
bungen vieler Unternehmen zum Re-
Onshoring, also zur Ruckverlagerung der
Produktion ins eigene Land, ein Bedarf
an neuen StralRen und Hafen.

In einer Zeit begrenzter staatlicher Mittel
ist die Beteiligung des privaten Sektors
an Infrastrukturausbau und -finanzierung
sehr gefragt, und Grof3investoren haben
gute Karten, gunstige Konditionen auszu-
handeln.

Da wir davon ausgehen, dass das Infla-
tionsniveau auf Dauer erhoht bleibt,
lohnt sich ein Engagement umso mehr,
denn Ertrage aus Infrastrukturanlagen
sind meist inflationsindexiert. Diese
Kopplung kann regulatorisch bedingt
sein, oder vertraglich vereinbart werden.
Sie kann sich aber auch aus der Bedeu-
tung der Dienstleistung ergeben, die den
Betreibern freie Hand lasst, Kostenstei-
gerungen weiterzugeben.

Die globale Urbanisierung nimmt rasant zu

5 -
— Stadtbevolkerung

4,5

2,51

Landbevolkerung

2
1990 1994 1998 2002

2006

2010 2014 2018 2020 2022

Quellen: Statista, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024

Da Vielfalt, Gleichberechtigung und In-
klusion sowie die faire Behandlung und
Teilhabe aller Menschen an Bedeutung
gewinnen, ruckt unser Thema ,,Eine
starke Gesellschaft” mehr und mehrin
den Fokus. Das Thema deckt sich mit ei-
ner Reihe von UN-Zielen fur nachhaltige
Entwicklung wie Gesundheit und Wohl-
ergehen, hochwertige Bildung und Ge-
schlechtergleichheit.

Anlegern bietet sich hier die Moglichkeit,
aktiv Unternehmen auszuwahlen, die
sich fur bessere gesellschaftliche Werte
und Praktiken einsetzen und dabei or-
dentliche finanzielle Renditen erzielen.

Bitte beachten Sie auch die ESG-bezoge-
nen Informationen, die Sie am Anfang
dieser Broschure finden.

Sport und Unterhaltung ist ein Riesen-
geschéft, bei dem sich Lander und Inves-
toren um die groRten Talente streiten.

Insbesondere am mittleren und oberen
Ende des Verbraucherspektrums ist die
Kaufkraft weiterhin beachtlich, nicht zu-
letzt, da sich die Inflation etwas abge-
schwacht hat und Lohnerhohungen in
den USA unterm Strich fir mehr Geld
im Portemonnaie sorgen. In der Folge
geben die US-Verbraucher mehr aus,
wobei Erlebnisse hoher im Kurs stehen
als materielle GUter. Die Nachfrage nach
Erlebnissen durfte durch den Boom von
Frauensportarten und GrofRRereignisse
wie die Olympischen Sommerspiele wei-
ter steigen.

In der Branche tatige Unternehmen set-
zen auf Wertschopfung durch Innovati-

on; ihr Angebot reicht vom Streaming
von Sportereignissen hin zur Datenana-
lyse fur gezieltere Ticketverkaufe. Virtual
und Augmented Reality sorgen nicht nur
im wortlichen Sinne fur eine neue Di-
mension, denn sie bringen das Stadion-
erlebnis in die eigenen vier Wande.

Chancen bieten sich in unseren Augen in
den Bereichen Events, Werbung und
Content Creation, aber auch bei Klei-
dung und Ausstattung. Die Fortschritte
immersiver Technologien lassen die
Grenze zwischen der realen und der vir-
tuellen Welt immer mehr verschwim-
men.
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Tor_).-TrengI:
Gunstige

Der globale Konjunkturzyklus hat die Talsohle Uberschritten; der Aufschwung breitet sich aus
und begunstigt somit das weltweite Gewinnwachstum. Sobald in der westlichen Welt Zins-
senkungen eingelautet werden, ergeben sich bei Aktien und bonitatsstarken Anleihen attrak-

tive Chancen.

Unsere vier Schwerpunktthemen

1. US-Wirtschaft mit
Widerstandskraft

Der Arbeitsmarkt in den USA ist stark, das Verbrauchervertrauen steigt und verfligbare Einkommen
wachsen. So bleibt die Inlandsnachfrage hoch, was den Unternehmen im Konsumbereich — sowohl
im Basiskonsumguter- als auch im Nicht-Basiskonsumgutersektor — und in der Finanzbranche solides
Ertragswachstum beschert. Zinssenkungen und Kl-Innovationen dirften Uber kurz oder lang die
Kosten drosseln, wahrend das Vertrauen in die Wirtschaft im Vorfeld der Wahlen zunehmen durfte.

2. Die Re-
Industrialisierung
Nordamerikas

Die Produktionsindikatoren haben in ganz Nordamerika zugelegt und fur hohere Gewinnprognosen
sowie starke Aktienkursentwicklungen im Industriesektor gesorgt. Doch auch von struktureller Seite
kommt Unterstltzung, da im Zuge angepasster globaler Lieferketten On- und Nearshoring im Trend
sind. Sowohl die bestehende Gesetzgebung als auch die Wahlkampf-Rhetorik der Prasidentschafts-
kandidaten untermauern die industrielle Renaissance.

3. Die glorreichen
Européaer

Die meisten Anleger sind in Europa noch untergewichtet, doch angesichts zunehmenden zyklischen
Aufwinds und steigender Gewinnpotenziale werden die am besten positionierten europaischen Un-
ternehmen — u. a. wegen ihrer relativ niedrigen Bewertungen — an Attraktivitat gewinnen. Wir halten
nach Branchenflhrern Ausschau, die dank ihres starken Cashflows und einer soliden Bilanz in Innova-
tion investieren konnen.

4. Chancen bei
Qualitatsanleihen

Da unklar ist, wann genau die Fed Zinssenkungen einlautet, befinden sich die Anleiherenditen auf
einem attraktiven Niveau nahe dem mehrjahrigen Hochststand. Bei Anleihen hoher Qualitat sichern
wir uns diese Renditen; wir glauben zudem, dass Anleiheinvestoren von Kurssteigerungen profitieren
werden, sobald die Unsicherheit Uber die Zinssenkungen nachlasst. Zwar liegt unser Fokus auf Unter-

fallen.

nehmen mit soliden Bilanzen, wir rechnen allerdings nicht mit einem sprunghaften Anstieg von Aus-

Das Zusammenspiel der wichtigen Fun-
damentaldaten durfte im zweiten Halb-
jahr 2024 gunstig ausfallen. Zum einen
sind die Erwartungen an Zinssenkungen
unserer Ansicht nach zu stark nach hin-
ten geschoben worden, was bedeutet,
dass nachlassende Inflationssorgen und
natUrlich die erste tatsachliche Zinssen-
kung die Kurse ankurbeln werden. Zum
anderen breitet sich der globale Auf-
schwung aus. Wie bereits erwahnt ist
die Inlandsnachfrage in den USA dank
starker Arbeitsmarkte weiterhin sehr
hoch. Wir méchten aber auch auf die
Anzeichen einer moderaten Beschleuni-
gung in Europa und Japan, das starke

Wachstum in Indien und die Hoffnungen
einer Stabilisierung in China hinweisen,
denn das zeigt, dass die Weltwirtschaft
positive Impulse aus vielen Richtungen
bekommt, was wiederum den Zyklus re-
silienter macht — auch wenn es die geo-
politischen Risiken nicht aus der Welt
schafft.

Angesichts der Aussichten auf Zinssen-
kungen und des Rickenwindes fiur das
Gewinnwachstum sind Anleger optimis-
tisch gegenuber bonitatsstarken Anlei-
hen und Aktien eingestellt. Wir haben in
diesem Quartal ein europaisches Thema
hinzugefligt, um den umfassenderen glo-

balen Anlagechancen ebenso Rechnung
zu tragen wie unserer Ansicht, dass die
Chancen in diesem gunstig bewerteten
Aktienmarkt zunehmen, da Europa sich
nicht mehr in einer Rezession befindet.

US-Wirtschaft mit Widerstandskraft

Die USA bleiben die groRte Ubergewich-
tete Position unserer Aktienstrategie. Da
sich eine hohe inlandische Nachfrage ei-
nerseits sowie einbrechende Exportzah-
len infolge des starken US-Dollars ande-
rerseits auf die BIP-Zahlen des ersten
Quartals auswirkten, konzentrieren wir
uns weiterhin auf Unternehmen, die von
starken lokalen Arbeitsmarkten und der
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Verbraucherstimmung profitieren. Das
sind zum einen naturlich Aktien im Kon-
sumbereich, zum anderen aber auch
Banken.

Einigen Haushalten macht die hohe In-
flation noch immer zu schaffen, weswe-
gen manche Verbraucher vermehrt auf
gunstigere Waren zurlckgreifen (,Tra-
ding down”). Zugleich geben einkom-
mensstarkere Haushalte weiter Geld fur
Verbraucherdienstleistungen, den Einzel-
handel und Reisen aus. Folglich durften
sowohl Unternehmen im niedrigen als
auch im hohen Preissegment gute Kar-
ten haben, wahrend Unternehmen im
mittleren Preissegment unter Druck ge-
raten konnten.

Ein weiterer interessanter zyklischer Sek-
tor sind Finanzwerte. Auf Ebene des
Zinsergebnisses mag es nicht mehr wei-
ter nach oben gehen, doch die Zunahme
an Verzugsfallen sollte beherrschbar
sein, wahrend die Kreditnachfrage und
M&A-Aktivitdten ebenso ansteigen durf-
ten wie Provisionsertrage im Kapital-
marktgeschaft. Angesichts berechtigter
Sorgen bei kleinen Instituten und Regio-
nalbanken (und ihrem Engagement in
Gewerbeimmobilien) halten wir uns je-
doch an GroRRbanken. Das wird umso
mehr gelten, wenn die Markte weiterhin
verhalten auf Zinssenkungen schauen.

Unser Thema ,,Die Re-Industrialisie-
rung Nordamerikas” greift den zykli-
schen wie strukturellen Aufschwung im
verarbeitenden Gewerbe auf. Dieser ist
unter anderem den zahlreichen Unter-
nehmen zu verdanken, die zur Stabilisie-
rung ihrer Lieferketten einen Teil ihrer
Produktion ins Inland zurtckverlagern.
Staatliche MaRnahmen wie der CHIPS &
Science Act, der Inflation Reduction Act
und der Infrastructure Investment and
Jobs Act unterstutzen diesen Trend zu-
satzlich. Die Beschaftigten im verarbei-
tenden Gewerbe sind naturgemaf eine
wichtige Wahlergruppe, der beide Prasi-
dentschaftskandidaten im Wahlkampf
gerecht werden wollen. Der Sektor durf-
te also im Vorfeld der Wahlen weiter
profitieren.

Unser neues Thema ,,Die glorreichen
Europaer” fuhren wir ein, weil der zykli-
sche Aufwind in Europa Gewinnwachs-
tum mit sich bringen und damit das
Wertpotenzial in diesem gunstig bewer-

Angesichts attraktiver IG-Anleiherenditen sind die mit Cash verbundenen

Opportunitidtskosten hoch

61 IG-Anleiherenditen
51 Mit Cash verbundene Opportunitatskosten
44 B o .
< Von den Markten antizipierte Kassazinsen
3 -
2 -
’I -
0
Mai 24 Mai 25 Mai 26 Mai 27 Mai 28 Mai 29 Mai 30 Mai 31

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024

teten Markt freisetzen durfte. Die meis-
ten Anleger sind in Aktien des Euro-
raums noch untergewichtet — bessere
Fundamentaldaten konnten das andern.
Wir beschranken uns nicht auf bestimm-
te Sektoren, sondern suchen nach profi-
tablen und innovativen globalen Markt-
fUhrern. Sie zeichnen sich meist durch
ein hervorragendes Management und
solide Bilanzen aus, die es ihnen ermog-
lichen, zu investieren und sich an neue
Trends anzupassen.

Chancen bei Qualitatsanleihen

Hier praferieren wir Investment-Grade-
Anleihen, da Zinsrisiken unserer Mei-
nung nach deutlich besser vergutet wer-
den als Kreditrisiken.
High-Yield-Anleihen haben sich gut ent-
wickelt, doch die Spreads sind inzwi-

schen eher niedrig. Durch volatile Ak-
tienmarkte oder Beflrchtungen einer
weiteren Verzogerung bei den Zinssen-
kungen konnten die Spreads bei rating-
schwachen Papieren steigen. (Daher
setzen wir auf eine Barbell-Strategie mit
bonitatsstarken Anleihen und Aktien.)
Chancen bieten aus unserer Sicht so-
wohl Finanzanleihen als auch Nicht-
Finanzwerte. Finanzanleihen hatten
zuletzt noch einen Renditevorteil ge-
genuber Nicht-Finanzwerten. Dieser
schwindet jedoch zusehends, weshalb
wir auf Diversifizierung setzen und das
Chancenspektrum erweitern. Bei Fi-
nanzwerten engagieren wir uns in vor-
rangigen Anleihen groRRer diversifizierter
Banken, denn der Renditeaufschlag
nachrangigerer Anleihen ist nicht son-
derlich attraktiv.

Unsere Themen umfassen die Bereiche, die von einer soliden

Ertragsdynamik profitieren
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Quellen: LSEG, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit
ist kein verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung.
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Allen Unkenrufen — auch unseren —

zum Trotz konnte die deutsche Wirtschaft
zum wiederholten Mal den Eintritt in
eine technische Rezession vermeiden.
Im ersten Quartal konnte das BIP um

0,2 Prozent zum Vorquartal zulegen,
nach einem starken Ruckgang um ein
halbes Prozent im Jahresschlussquartal
2023. Grund zur Euphorie besteht den-
noch nicht. Wenngleich die herkdommli-
che Rezessionsdefinition ,zwei Quartale
mit aufeinanderfolgender rucklaufiger
Wirtschaftsleistung zum Vorquartal”
nicht erfullt wurde, erscheint es dennoch
gerechtfertigt, von einer ausgedehnten
Schwacheperiode zu sprechen. Schlief3-

lich lag das Niveau der wirtschaftlichen
Aktivitat im ersten Quartal 2024 noch un-
terhalb des Wertes von vor zwei Jahren.
Des Weiteren beruhte das Wachstum im
ersten Quartal 2024 neben einem positi-
ven Auldenbeitrag vor allem auf glnsti-
gen Witterungsbedingungen, die den
Bausektor um stattliche 2,7 Prozent ex-
pandieren lieRen. Die Bauinvestitionen
trugen alleine 0,3 Prozentpunkte zum
BIP bei.

Angesichts einer immer weiter rucklaufi-
gen Wohnungsbaunachfrage, ablesbar
am freien Fall bei den Baugenehmigun-
gen, durfte dieser Sektor auf absehbare
Zeit die Wirtschaftsaktivitat belasten.

Warmer Winter stlitzt Bauinvestitionen und verhindert eine wirtschaftliche

Kontraktion

%-Punkte BIP und Wachstumsbeitrage % gg. Vaq.
2,0 = = 20
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BIP gg. Vg in % (linke Skala) ® Privater Konsum

O Staatsnachfrage

Bauinvestitionen

Quellen: Macrobond, HSBC, Stand: 27. Mai 2024

B Lagerveranderungen

Ausrustungsinvestitionen

B Aulenbeitrag

PTlanzchen

Dazu passt, dass mehr als die Halfte der
vom ifo-Institut befragten Wohnungs-
bauunternehmen im April Uber mangeln-
de Nachfrage klagten.

Der private Konsum hingegen fiel im ers-
ten Quartal Uberraschend deutlich um
0,4 Prozent, was mit Blick auf die spur-
bar rdcklaufige Inflation — die Konsumen-
tenpreise stiegen im April mit 2,3 Pro-
zent zum Vorjahr so gering wie zuletzt
vor knapp drei Jahren — verwundert.
Daruber hinaus waren die Nettolohne je
Arbeitnehmer im ersten Quartal wegen
der hoheren Tarifabschlisse und der
Auszahlungen der Inflationspramien
kraftig gestiegen (+7,1 Prozent gg. Vi.).
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Die Baugenehmigungen sind im freien Fall

Index Deutschland: Wohnungsbau in 1.000
120 1 - 30
115 4 - 28
Als Konsequenz der Konsumzurickhal- 110 4 - 25
tung kletterte die Sparquote mit 12,4 Pro- 105 - L 03
zent auf den hochsten Stand seit fast drei
Jahren. Grund zur Hoffnung geben Stim- 100 A - 20
mungsindikatoren wie das GfK-Konsu- 95 4 L 15
mentenvertrauen, das zuletzt den hochs-
ten Stand seit April 2022 (kurz nach dem 90 - - 15
Ausbruch des Russland-Ukraine-Krieges)
markieren konnte. Wir rechnen daher flr 851 r 13
die Zukunft mit einer leichten Belebung 80 . . . . . . . . . . 10
bei den Konsumausgaben. Bestatigt wird 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
diese Annahme durch eine optimistische-
re Zukunftseinschatzung der Grof3- und — Wohnungsbau (linke Skala)
Einzelhandelsunternehmen und der — Baugenehmigungen, Wohnungen (rechte Skala)
Dienstleister im ifo-Geschaftsklimaindex
fur Mai. Quellen: Macrobond, HSBC, Stand: 27. Mai 2024

Aber auch generell hat sich die Stim-
mung unter den deutschen Unternehmen
im Trend aufgehellt. Der HCOB Compo-
site PMI konnte nach ersten Schatzun-
gen im Mai auf 52,2 Punkte steigen und

Exzessiver Pessimismus bei den Unternehmen bildet sich zuriick

sich damit deutlich im expansiven Be- Index ifo und deutsches BIP % gg. V.
reich festsetzen. Die Verbesserung des 112 = - 3
ifo-Geschaftsklimas wird allerdings pri-

mar von den vorausschauenden Zu- 108 1 r 6
kunftserwartungen getragen. Die aktuelle 104 4
Wirtschaftslage sehen die befragen Un-

ternehmen weiterhin als ungewéhnlich 100 WH “m M““H w 2
triibe an. Wie die Grafik auf der folgen- o i it il ||N i Al | .
den Seite zeigt, folgte im Gegensatz zu ” ” |H

friheren Episoden eines ifo-Indexein- 92 = - -2
bruchs in diesem Winter keine ausge-

pragte Rezession. Die Verbesserung der 88 1 r
Geschaftsperspektiven fur die nachsten 84 L 6
sechs Monate ist daher wohl auch der

aktuell ungunstigen Ausgangslage ge- 80 . . . . -8
schuldet — es kann aus Sicht der Firmen 2005 2010 2015 2020

von hier wohl nur aufwarts gehen. Dem-
entsprechend durfte der Anstieg der Zu-
kunftserwartungen zum Teil auch eine W BIP (rechte Skala)
Normalisierung der Ubertrieben pessimis-

— ifo Geschaftsklima, 3-Monats-Durchschnitt (linke Skala)

Quellen: Macrobond, HSBC, Stand: 27. Mai 2024
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Die deutsche Industrie hat ein Nachfrageproblem

% gg. Va. Deutsche Industrieauftrage % gg. Va.
3 1 r 3
2 - 2

tischen Aussichten zu Jahresbeginn sein. 1 =

Im wichtigen Verarbeitenden Gewerbe 0

posmemaili i g
hat sich die Stimmung ebenfalls splrbar II I . .
aufgehellt, die harten Daten zur Auftrags- -1 -1
lage spiegeln das allerdings noch nicht 9 D,
wieder. Zugegeben — bei den Auslandsor-
ders zeichnet sich eine Stabilisierung ab -3 -3

und die aufkeimende Belebung im Welt-
handel durfte sich mit einer Zeitverzoge-
rung auch in einer starkeren Nachfrage -b o )
nach deutschen Industrieprodukten nie-

derschlagen. Die Binnennachfrage blieb 6 - - 6
indes bis zuletzt ungewohnlich schwach: 2022 2023 2024
Der Index fur Inlandsorders markierte im
Mérz mit Ausnahme von April/Mai 2020 W Auftragseingdange W Auftrége bereinigt um GroRauftrage
zu Beginn des ersten Covid-19-Lock-
downs den tiefsten Stand seit dem Som- Quellen: Macrobond, HSBC, Stand: 27. Mai 2024
mer 2009 unmittelbar nach der globalen
Finanzkrise. Die insgesamt durftige
Nachfrage na.ch deutsch.en Gutern vv[rd Deutschland bleibt vorerst ein ,,Underperformer”
auch durch die um volatile GroRauftrage
bereinigten Orders dokumentiert, wie die % gg. V. BIP % gg. Vj.
entsprechende Grafik auf der nachsten 6 - -6
Seite zeigt. Diese waren in den letzten
acht Quartalen ausnahmslos ricklaufig. 5 L 5
Es ware also verfruht, schon einen dyna- HSBC-Prognose
mischen Aufschwung in der deutschen 4 L 4
Industrie in Aussicht zu stellen.
In der Summe spricht dies fur eine zéhe 3. L 3
Konjunkturerholung: Nach einer marginal
rucklaufigen Wirtschaftsaktivitat 2024 2 L 0
prognostizieren wir fir das kommende
Jahr ein moderates BIP-\Wachstum von 1 N
0,9 Prozent. Verglichen mit der Eurozone, . .
fur die wir ein Plus von 1,3 Prozent antizi- 0= _- = 0
pieren, bleibt Deutschland ein ,,Under-
performer” — zum flunften Mal in Folge. -1 T T . . -1
2021 2022 2023 2024 2025
B Deutschland M Eurozone

Quellen: Macrobond, HSBC, Stand: 27. Mai 2024
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Aufgrund des fiir Aktien weiterhin
giinstigen globalen Umfelds halten
wir an unserer Ubergewichtung die-
ser Asset-Klasse fest. Das Weltwirt-
schaftswachstum breitet sich aus,
die Inflation scheint unter Kontrolle,
und auch die Leitzinsen diirften frii-
her oder spater wieder sinken. Wir
bleiben vor allem in den USA iiberge-
wichtet, sind aber auch in Bezug auf
asiatische Schwellenlidnder optimis-
tisch. Unsere Untergewichtung von
Aktien aus dem Euroraum haben wir
im ersten Quartal zugunsten einer

neutralen Positionierung aufgegeben.

Wahrend wir uns in Europa und Asi-
en weiterhin auf Qualitatstitel und
Large Caps konzentrieren, verfolgen
wir in den USA einen eher zyklischen
Ansatz. In Anbetracht der hohen Ak-
tienbewertungen setzen wir in erster
Linie auf Unternehmensgewinne als

Renditetreiber. Interessant sind je-
doch auch einige unterbewertete
Markte und auf globaler Ebene konn-
ten die Bewertungen von ersten Zins-
senkungen profitieren.

USA: Starke Unternehmensgewinne

Das Wirtschaftswachstum in den USA
hat einen Hohepunkt erreicht, ist aber
nach wie vor solide und liegt uber dem
Trend. Die Inflation ist hartnackig, zeigt
aber keine Anzeichen einer weiteren Be-
schleunigung. Vor diesem Hintergrund
hat der Fed-Vorsitzende Jerome Powell
eine erste Zinssenkung fur dieses Jahr
in Aussicht gestellt und Stagflations-
spekulationen eine Absage erteilt. Kurz
gesagt: Das makrookonomische Umfeld
ist fur die Aktienmarkte gunstig.

Die US-Unternehmensgewinne stiegen
im ersten Quartal starker als vom Kon-
sensus erwartet. Dank unveranderter

Das Gewinnwachstum in den USA bleibt stark
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Einstandskosten bleiben die Margen
auskommlich. Die Erwartungen an die
Unternehmensgewinne liegen derzeit
bei 11% fur 2024 und 14 % fir das
Jahr 2025. Zwar sind die Bewertungen
gestiegen, sie liegen aber immer noch
unter den vorherigen Hochststanden.

Aufgrund des zunehmenden Technologie-
einsatzes gehen die Kosten allmahlich
zurlck und das Umsatzpotenzial steigt.
Das durfte die Gewinndynamik auf einem
recht hohen Niveau halten. Im Zusam-
menspiel mit niedrigeren Zinsen durfte
diese Entwicklung auch der Produktivitat
und den Kapitalrenditen Auftrieb verlei-
hen. Daruber hinaus wirken Automatisie-
rung und Kl der Inflation entgegen — ein
weiterer Pluspunkt.

Unser Anlagethema ,US-Wirtschaft mit
Widerstandskraft” hat weiterhin Bestand,
denn trotz kurzfristiger Herausforderun-
gen verzeichnen die USA nach wie vor
eine gesunde Inlandsnachfrage. Die Re-
Industrialisierung Nordamerikas beginnt
gerade erst. Die Unternehmen stecken
derzeit ziemlich hohe Summen in neue
Produktionsstatten, um ihre Lieferketten
abzusichern.

Aufllerdem sind die USA Vorreiter in der
Entwicklung von Medikamenten und The-
rapien der nachsten Generation. Hier se-
hen wir viel Potenzial im Zusammenhang
mit der EinfUhrung neuer Produkte, der
Behandlung seltener Erkrankungen, den
bislang wenig erschlossenen Dentalmark-
ten und der Expansion des Diagnostik-
marktes. Durch disruptive Technologien
eroffnen sich dabei strukturelle Wachs-
tumschancen.



Investmentstrategie Q3 2024

Global Private Banking

Asien: Technologie und Verbraucher

Die Region zeigt insgesamt eine gemisch-
te Performance. Uns gefallt jedoch die
Vielfalt der regionalen Ertragsfaktoren.
Die Wachstums- und Gewinnperspek-
tiven Uberzeugen weiter.

Zwar hinkten Indiens Aktienmarkte den
globalen Indizes zuletzt hinterher, doch
die mittel- bis langfristigen Aussichten
sind nach wie vor gut. Das beeindrucken-
de Wachstum der indischen Wirtschaft
durfte sich bis 2025 noch beschleunigen.
Aufderdem rechnen wir damit, dass neue
Reformen nach den Parlamentswahlen
die Marktstimmung wiederbeleben.

Japanische Aktien erhielten zuletzt Auf-
trieb durch Corporate-Governance-Refor-
men; die Fokussierung auf die Aktionare
hat sich jedoch auch auf Stdkorea und
China ausgeweitet und birgt Neubewer-
tungschancen fur Qualitatsaktien.

Die globale Technologierevolution durfte
ebenfalls zu einem Anstieg der Aktienbe-
wertungen in Asien beitragen. Auch kunf-
tig durften verschiedene asiatische Mark-
te, darunter Stdkorea, von der steigenden
Nachfrage nach Hard- und Software pro-
fitieren. Die aufstrebende, wachsende
Mittelschicht in zahlreichen Landern des
Kontinents birgt neue Konsumpotenziale
und Anlagemoglichkeiten. Zudem durften
hohere Einkommen zu einem verstarkten
Technologieeinsatz fuhren und damit die
Nachfrage nach entsprechenden Produk-
ten und Dienstleistungen ankurbeln.

Europa: Ausblick positiver,
aber dennoch schwach

Die Bewertungen am europaischen Akti-
enmarkt sind nach wie vor attraktiv. Und
da der Tiefpunkt des Konjunkturzyklus er-
reicht zu sein scheint, werten Anleger
dies als Signal, ihre negative Einstellung
zu Uberdenken. Auch wir haben das ge-
tan und unsere Positionierung in Europa
ohne Vereinigtes Konigreich von einer
Untergewichtung auf neutral angehoben.
Dies begrunden wir mit dem anhaltend
schwachen Wachstum sowohl auf dem
Kontinent als auch auf der Insel und dem
im Vergleich zu den USA weniger starken
Technologiesektor sowie dem Mangel an
spannenden Innovationen. Tatsachlich
sind jedoch viele europaische Unterneh-
men global aufgestellt und wir sehen
Chancen bei global fuhrenden Unterneh-
men mit soliden Bilanzen und hoher Inno-
vationskraft. Die weltweite Nachfrage
nach Produkten aus Europa ist nach wie
vor intakt und der Zyklus des Luxusguter-
markts hat die Talsohle durchschritten.
Bevor wir jedoch weitere Hochstufungen
far die Region in Betracht ziehen, muss
eine bessere Wachstumsdynamik in Chi-
na erkennbar sein und mehr Klarheit hin-
sichtlich der Prasidentschaftswahlen in
den USA bestehen.

Geopolitik und Zinsrisiken

Es sind durchaus einige Risiken am Hori-
zont erkennbar. Unseres Erachtens bilden
jedoch der solide Gewinnausblick und die

Die Markte wurden zuletzt von den USA, Tech-Titeln und Zyklikern bestimmt
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Aussicht auf Zinssenkungen — wenn-
gleich ihr Zeitpunkt ungewiss ist — eine
gute Grundlage fiir unsere Ubergewich-
tung von globalen Aktien. Weitere Unter-
stutzungsfaktoren sind der deutlich aus-
gepragte Fokus auf Wertschopfung fur
Aktionare und die zunehmende M&A-
Aktivitat. Und wenngleich wir uns in
diesem Abschnitt hauptsachlich auf die
zyklischen Faktoren konzentriert haben,
so sorgen auch die zahlreichen strukturel-
len Aspekte, die sich in unseren Schwer-
punktthemen widerspiegeln, fur Ricken-
wind.

So manchem Anleger durften die hartna-
ckige Inflation und die anhaltend hohen
Zinsen Sorgenfalten ins Gesicht treiben.
Allerdings ist die bestandige Inflation eher
Ausdruck einer unerwartet hohen Nach-
frage als eines Angebotsmangels und
durfte der Gewinnentwicklung zugute-
kommen. Im historischen Kontext hat
sich gezeigt, dass Aktien mit einer Inflati-
on zwischen 3% und 3,5% gut zurecht-
kommen; schlief3lich kdnnen die Unter-
nehmen ihre Gewinne steigern, wenn die
Preise moderat steigen.

Eine entscheidende Rolle werden in die-
sem Jahr die US-Prasidentschaftswahlen
spielen. Die Umfragen verheifden ein
Kopf-an-Kopf-Rennen. Doch selbst wenn
der Ausgang bereits bekannt ware, ist
nicht gesagt, dass Wahlversprechen auch
umgesetzt werden, was zum Teil dem Ri-
siko einer Blockade im Kongress geschul-
det ist. Ein Sieg der Demokraten konnte
Kontinuitat gewahrleisten, bei einem Sieg
der Republikaner waren Steuersenkungen
denkbar. Wie der Markt letztlich auf das
Wahlergebnis reagiert, ist offen. Ein
Wabhlerfolg der Demokraten konnte neue
regulatorische Vorgaben fir das Gesund-
heitswesen mit sich bringen, aber auch
weitere Unterstutzung fur Nachhaltig-
keitsmalinahmen. Sollten jedoch die Re-
publikaner die Wahl fur sich entscheiden,
kénnten eine Steigerung der Ol- und Gas-
produktion sowie eine Deregulierung des
Finanzsektors und hohere Handelszolle
die Folge sein. Aus unserer Sicht konnen
Anleger der kurzfristigen Unsicherheit be-
gegnen, wenn sie sich auf einige unserer
strukturellen Themen konzentrieren. Die
Ausweitung von Aktienengagements auf
mehrere Sektoren und Regionen sorgt zu-
dem fUr Diversifizierung und erweitert
das Chancenspektrum.
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Anleinen

Entgegen unseren Erwartungen sind
die Renditen von Staatsanleihen aus
den USA und anderen Industrielan-
dern gestiegen und haben im April
ein Fiinf-Monats-Hoch erreicht. Der
Hochststand diirfte damit aber auch
schon hinter uns liegen. Dafiir spre-
chen auch die seit kurzem leicht
riicklaufigen Renditen, die haupt-
sachlich auf das Konto von Fed-Chef
Jerome Powell gehen. Dieser hatte
eine gemaRigte Gangart eingeschla-
gen und nicht nur weitere Zinsanstie-
ge ausgeschlossen, sondern auch
das Tempo der geldpolitischen Straf-
fung ab Juni gedrosselt. Damit sind
die US-Staatsanleihenrenditen de
facto gedeckelt. Strukturelle globale
Entwicklungen wie eine alternde Be-
volkerung, geopolitische Risiken und
die gro3en Cash-Bestande von Inves-
toren machen Qualitatsanleihen noch
interessanter. Wir sichern uns des-
halb die weiterhin attraktiven Anlei-
herenditen von Staatsanleihen aus

den USA sowie von bonititsstarken
Anleihen aus Industrie- und Schwel-
lenlandern.

Im vergangenen Quartal lief3en uner-
wartet starke Konjunkturdaten insbe-
sondere aus den USA die Renditen
steigen. Die Markterwartungen zu Zins-
senkungen in den USA 2024 gingen auf
gerade einmal 40 BP zurlick — noch vor
drei Monaten standen 150 BP im Raum.
Die Zinsstrukturkurve der US-Staats-
anleihen hat sich parallel nach oben
verschoben und die Rendite der 10-jah-
rigen Staatsanleihen auf ein Funf-Mo-
nats-Hoch von 4,7 % getrieben.
Ahnliches war auch in anderen Staats-
anleihenmarkten in Industrielandern zu
beobachten. Hinter dem Renditeanstieg
steckt in der Regel eine hohere Realren-
dite, in der bereits im Vorquartal ein
groRzugiger Risikoaufschlag fur die un-
gewisse konjunkturelle und geldpoliti-
sche Entwicklung eingepreist war. Das
ist durchaus Uberraschend, da die Leit-
zinsen nun schon seit mehreren Mona-

ten angehoben wurden und das
kinftige Wirtschaftswachstum beein-
trachtigen konnten. Dennoch gab sich
der Offenmarktausschuss am 1. Mai
moderat: weitere Zinserhohungen seien
unwahrscheinlich. Zudem gab die Fed
bekannt, dass sie die Obergrenze fur
Falligkeiten von auf ihrer Bilanz gehalte-
nen Staatsanleihen und Hypothekenpa-
pieren (MBS) ab Juni von 80 Mrd. USD
auf 45 Mrd. USD pro Monat reduzieren
wird. Unseres Erachtens wurden die
US-Staatsanleihenrenditen mit diesen
beiden Schritten de facto gedeckelt.
Tatsachlich haben sie seither nachgege-
ben und wir rechnen dber die kommen-
den Monate mit einem weiteren allmah-
lichen Ruckgang.

Die niedrigen Credit-Spreads und hohen
Renditen von Staatsanleihen aus Indust-
rielandern legen eine gewisse wirtschaft-
liche Starke nahe. Die Risiken scheinen
somit asymmetrisch, vor allem, wenn
das Zinsniveau langer als von uns erwar-
tet hoch bleibt. Denn dies konnte letzt-

Die Termin-Renditen von 5-jdhrigen Staatsanleihen aus Industrielandern in
5 Jahren diirften nach der Fed-Sitzung im Mai ihren zyklischen Hochststand

erreicht haben
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lich wirtschaftliche EinbuRen und grofe-
re Zinssenkungen nach sich ziehen. Im
Blick behalten sollten wir das Extrem-
risiko von Ausfallen bei US-Kreditkarten-
forderungen und Konsumentenkrediten.
Kreditkartenausfalle pro Kopf haben den
hochsten Stand seit 15 Jahren erreicht.
Die Ausfalle bei Konsumentenkrediten
steigen seit Anfang 2022 infolge der ho-
heren Inflation. Der anhaltende Anstieg
der Zahlungsausfalle bei Privathaushal-
ten konnte letztlich einen Rickgang der
Konsumausgaben nach sich ziehen, was
negativ auf die breitere US-Wirtschaft
ausstrahlen konnte. Allerdings wird
dieses Risiko durch einen resilienten
Arbeitsmarkt und ein solides US-Lohn-
wachstum begrenzt. Die Auswirkungen
von Ausfallen auf Finanzinstitute, insbe-
sondere Grof3banken, bereiten uns keine
Sorgen, denn diese verfligen weiterhin
Uber eine gute Kapitalausstattung und
ausreichende Risikovorsorge. lhre erst-
rangigen Anleihen bleiben attraktiv.

Globale IG-Anleihen mit ihren nach
wie vor ansprechenden absoluten
Renditen machen trotz niedriger
Credit-Spreads weiterhin die grof3te
Ubergewichtung unseres Anleiheen-
gagements aus. Da die Nominalrendi-
ten fur US-Anleihen mit Investment-Gra-
de-Rating aktuell zu 80% aus risikolosen
Zinssatzen bestehen und wir von sinken-
den Staatsanleihenrenditen ausgehen,
konzentrieren wir uns auf IG-Anleihen
mit Laufzeiten von 5-7 Jahren, decken
aber weitere Laufzeiten Uber Staatsanlei-
hen aus Industrielandern mit Laufzeiten
von 7-10 Jahren ab. Aus dieser Sicht he-
raus sind kurzfristige Instrumente weni-
ger attraktiv. Chancen bieten sich viel-
mehr bei Titeln mit langeren Laufzeiten
und bei der Renditesicherung.

Trotz enger Spreads und eines von ho-
hen Zinsen gepragten Umfelds entwi-
ckeln sich globale High-Yield-Anleihen
weiter Uberdurchschnittlich gut. Histo-
risch betrachtet sind die Spreads unserer
Meinung nach weiterhin zu niedrig, wes-

Die Zunahme an Verzugsfillen bei Konsumentenkrediten in den USA gilt es,

im Auge zu behalten

Verzugsquote fur US-Konsumentenkredite, alle Banken
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wegen wir Unternehmensanleihen mit
Investment-Grade-Rating bevorzugen,
die in Multi-Asset-Portfolios von Aktien-
bestanden begleitet werden.

Auf Sektorebene bevorzugen wir weiter-
hin Technologie, Finanzen und Staats-
betriebe in Schwellenlandern. Bei Unter-
nehmensanleihen konzentrieren wir uns
auf Qualitatsfirmen mit gesunden Ver-
schuldungsquoten sowie einem niedri-
gen 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 landeruber-
greifende Diversifizierung bieten. Daher
fahlen wir uns mit unserer moderaten
Ubergewichtung von EM-Unterneh-
mensanleihen vor allem in Lateinamerika
weiterhin wohl.
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VVahrungen und

Die Devisenmarkte werden derzeit
vor allem von Zinsunterschieden
getrieben. Dass die US-Notenbank
(Fed) die Leitzinsen wohl nicht so
schnell senken wird wie urspriing-
lich angenommen, belastet Wahrun-
gen mit niedrigen Renditen. In
Ermangelung offensichtlicher Risiko-
freude an den Devisenmarkten diirf-
te das Zinsgefille auch in der zwei-
ten Jahreshilfte der entscheidende
Faktor fiir die Entwicklung der Wah-
rungen sein. Auch der Konjunktur-
zyklus, der die Geldpolitik und
Marktstimmung beeinflussen kann,
spielt eine Rolle. Daher halten wir
den US-Dollar und den kanadischen
Dollar weiterhin fiir attraktiv, bekraf-
tigen jedoch unsere vorsichtige Hal-
tung gegeniiber dem Euro, dem bri-
tischen Pfund und dem Schweizer
Franken. Den australischen und den
neuseeldandischen Dollar beurteilen
wir neutral: Beide Wahrungen spie-
len eine untergeordnete Rolle fiir
Carry-Trades gegen den US-Dollar

Positiv

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

Neutral

G10-Staaten: JPY, AUD und NZD

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

Rohstoffe: Gold, Silber und Ol

Negativ

G10-Staaten: EUR, GBP und CHF
Schwellenlander: ZAR

Rohstotte

und sind risikoreicher, weisen an-
sonsten jedoch gemischte Merkmale
auf. Die Schwiche des japanischen
Yen und das Risiko weiterer staatli-
cher Eingriffe gleichen den Abwarts-
druck seines negativen Carry aus. In
den Schwellenldndern bevorzugen
wir nach wie vor widerstandsfidhige
Wahrungen mit hohen Renditen wie
die indische Rupie und den brasiliani-
schen Real, behalten dabei aber die
Bewertungen und zyklischen
Dynamiken im Blick. Die Rohstoff-
preise konnten unterdessen von der
Erholung des weltweiten Wachs-
tums profitieren. Gold, Silber und Ol
haben im ersten Halbjahr jedoch
enorm zugelegt, weshalb wir hier
nur begrenztes Potenzial fiir einen
fortgesetzten Aufwartstrend sehen.

Obwohl die positive Dynamik des US-
Dollars im zweiten Quartal weniger aus-
gepragt war als im Vorquartal, gab es
nach wie vor Anzeichen, dass der Devi-
senmarkt vor allem von Zinsdifferenzen
und weniger von zyklischen Faktoren
oder der allgemeinen Risikobereitschaft
gepragt war. So verzeichnete der US-
Dollar die hochsten Gewinne gegenlber
weniger rentablen Wahrungen wie dem
japanischem Yen und dem Schweizer
Franken, verlor jedoch gegenuber risiko-
reicheren Wahrungen wie dem australi-
schen und dem neuseelandischen Dollar
an Wert. Der Euro wurde trotz konjunk-
tureller Verbesserung von den Rendite-
differenzen belastet. Das galt auch fur
das britische Pfund, dem die Risikofreu-
de am Markt — anders als sonst — nicht
zugutekam. Die negative Entwicklung
des kanadischen Dollars im zweiten
Quartal lasst sich sowohl durch seinen
leichten Renditenachteil als auch den OI-
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preisrickgang nach einem starken ers-
ten Quartal erklaren.

Unseres Erachtens wird der Greenback
die treibende Kraft am Devisenmarkt
bleiben — zum einen aufgrund seiner at-
traktiven Rendite und zum anderen, weil
die Fed die Zinsen womoglich spater
senken wird als andere wichtige Zentral-
banken, einschliel3lich der EZB und der
Bank of England. Sicher scheint der
Ausnahmestatus der USA angesichts
gemischter US-Inflations- und Arbeits-
marktdaten sowie besserer Konjunktur-
daten in den restlichen G10-Landern,
allen voran im Euroraum und im Verei-
nigten Konigreich, etwas zu verblassen.
Da die Renditen derzeit jedoch den grof3-
ten Einfluss auf die Devisenmarkte ha-
ben, wird der US-Dollar unseres Erach-
tens die starkste Wahrung bleiben, auch
wenn der Aufwartstrend vielleicht etwas
an Dynamik verliert. Ein GroRteil dessen
ist zwar bereits in den Preisen bertck-
sichtigt, doch eine starke US-Wahrung
kann auch als Absicherung in einem
Umfeld mit langerfristig hohen Zinsen
gesehen werden und ist daher fur viele
Anleger ein attraktiver Teil ihrer Portfo-
liostrategie. Wahrungen mit niedrigen
Renditen wie der Schweizer Franken
sind mit Abwartsrisiken konfrontiert, da
der Zinsunterschied gegenuber dem US-
Dollar noch lange bestehen bleiben wird,
selbst wenn die Fed schrittweise mode-
rate Zinssenkungen vornimmt. Aller-
dings konnten Zinserhohungen in Japan
den Abwartsdruck zum Teil kompensie-
ren, wenn sie mit den Zinssenkungen
der Fed synchronisiert werden und die
Bank of Japan den Markt mit einer rest-
riktiveren Rhetorik und entsprechenden
Mafldnahmen Uberzeugt.
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Wahrungen aus Landern mit hohen Leitzinsen haben sich 2024 im
Durchschnitt besser entwickelt als Wahrungen mit niedrigen Renditen.
Dieser Trend wird sich unseres Erachtens fortsetzen.
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In den Schwellenlandern setzen wir auch
kunftig auf hochrentable \WWahrungen mit
robusten Eigenschaften. Angesichts
besserer globaler Wachstumsaussichten
durfte die Risikobereitschaft steigen und
EM-Wahrungen insgesamt starken.
Allerdings bevorzugen wir lateinamerika-
nische Wahrungen gegenuber Wahrun-
gen aus dem asiatischen Raum und der
EMEA-Region. Das stagnierende Wirt-
schaftswachstum in China stellt nach
wie vor eine erhebliche Belastung flr die
asiatischen Wahrungen dar, wahrend
EMEA-Wahrungen unter der zunehmen-
den Unsicherheit und der negativen
zyklischen Dynamik leiden.

Durch das globale Wachstum konnte
auch die Nachfrage nach Rohstoffen
steigen. Da Gold, Silber und Ol jedoch
seit Jahresbeginn bereits rund 12 %,

16 % bzw. 9,5 % zugelegt haben, ist der
Spielraum fur einen weiteren Anstieg
hier eher begrenzt. Gold konnte zwar
weiterhin von der hohen Nachfrage sei-
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tens Zentralbanken und Anlegern profi-
tieren, die das Edelmetall hauptsachlich
zu Diversifikationszwecken einsetzen.
Das hohe derzeitige Preisniveau be-
grenzt unseres Erachtens jedoch das
Aufwartspotenzial. Silber durfte eben-
falls von der stabilen Nachfrage flr den
industriellen Einsatz profitieren, insbe-
sondere in der Photovoltaikbranche und
bei Elektrofahrzeugen. Doch auch hier
ist das Preisniveau im historischen Ver-
gleich sehr hoch und unsere Haltung
aus diesem Grund neutral. Die Ol-Ver-
sorgungslage bleibt nicht nur infolge
der Lage im Nahen Osten angespannt.
Auch die Tatsache, dass die OPEC+ ihre
Produktion nun langer gedrosselt halt,
ist ein entscheidender Faktor. Weitere
Produktionskurzungen sind angesichts
der beachtlichen freipn Kapazitaten al-
lerdings unwahrsche{inlich. Damit durfte
auch der anstehendéF Nachfrageschub
den Preis nicht wesentlich in die Hohe
treiben.
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Hedgefonds

Klare Trends an den Devisen-, Ak-
tien- und Rohstoffmarkten sowie die
hohen Renditen auf Cashbestidnde
haben Hedgefonds ein sehr gutes
erstes Quartal beschert. Profiteure
waren insbesondere Trendfolge-
strategien, wenngleich ein Teil der
Gewinn der Trendumkehr im April
wieder zum Opfer fiel. An den Akti-
enmarkten ist die Kluft zwischen
Gewinnern und Verlierern noch
einmal deutlicher geworden, was
zahlreiche Chancen fiir Hedgefonds
eroffnet. Positiv beurteilen wir
diskretionare Macro-Fonds, syste-
matische aktienmarktneutrale
Strategien, strukturierte Anleihen
sowie Multi-Strategie- und Multi-
Manager-Ansétze. Bei den Long/
Short-Aktienstrategien favorisieren
wir Strategien mit geringem Netto-
engagement und solche mit Schwer-
punkt Asien.

Die Anlagechancen fur diskretionare
Macro-Fonds erscheinen uns auch wei-
terhin vielversprechend. Viele Fondsma-
nager handeln Zinsrisiken den erwarte-
ten Zinssenkungen zum Trotz in beide
Richtungen und setzen auf relative Be-
wertungschancen, sowohl innerhalb

als auch zwischen den Zinskurven der
USA, Europas und des Vereinigtes Ko-
nigreichs. Auch an den Rohstoffmarkten
werden Chancen gesehen, denn einige
Manager erwarten im Zuge der sich aus-
weitenden globalen Wirtschaftsdynamik
einen Anstieg der Nachfrage. Die weite-
re Entwicklung der chinesischen Volks-

wirtschaft bleibt mit Unsicherheit behaf-
tet und der allmahlichen Erholung der
Konsumausgaben und Exporte steht

die fortwahrende Belastung durch den
Immobiliensektor gegenudber. Nach ei-
nem schwierigen Jahresauftakt verfolgen
Macro-Fonds nun einen vorsichtigen und
eher taktischen Risikoansatz. So wurden
Wetten auf steigende Anleihemarkte vor
dem Hintergrund wachsender Renditen
reduziert.

Long-Positionen in Aktien und Kakao so-
wie Short-Positionen im japanischen Yen
und auf Erdgas befllgelten die Perfor-
mance CTA-gemanagter Fonds. So ist
der Yen auf den tiefsten Stand der letzten
Jahrzehnte gefallen, und die schwachen
Erdgaspreise waren dem verhaltnismalig
milden Winter in den USA geschuldet.
Einige der weniger reaktionsschnellen
Manager, die noch Short-Positionen in
Anleihen hielten, konnten zu Beginn des
Jahres Gewinne einfahren. Ansonsten
waren Anleihepositionen der Perfor-
mance des Sektors insgesamt eher
abtraglich. Prognosen, wie sich die

Anlageklassen kinftig entwickeln, sind
schwierig. Folglich bleibt unser Ausblick
far die kiinftige Entwicklung CTA-gema-
nagter Fonds neutral.

Systematische aktienmarktneutrale Stra-
tegien gewichten wir leicht starker, was
wir mit dem fUr diese Strategie vorteilhaf-
ten Marktumfeld begrinden. Far zwei
der drei Teilsektoren innerhalb der Long/
Short-Aktienstrategien haben wir unsere
Prognose aufgrund unserer optimisti-
scheren Einschatzung der Unterneh-
mensgewinne und der guten Liquiditats-
aussichten angehoben. Im aktuellen
operativen Umfeld bietet die Auswahl von
Einzeltiteln den Fondsmanagern sowohl
auf der Long- als auch auf der Short-Seite
der Portfolios Alpha-Chancen. DarUber
hinaus scheinen die Aktienkurse eher die
Lage der jeweiligen Unternehmen abzu-
bilden als makrookonomische Bedenken.
Aufgrund dessen haben wir unseren
Ausblick fur Strategien mit geringem
Nettoengagement auf durchweg Uberge-
wichten (zuvor: leicht Ubergewichten)
und Strategien mit Schwerpunkt Asien

Hedgefonds sind aktive Short-Positionen im japanischen Yen eingegangen
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zuktnftige Wertentwicklung.
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auf leicht positiv (zuvor: neutral) angeho-
ben. In Bezug auf Strategien mit variab-
lem Nettoengagement behalten wir unse-
re neutrale Haltung angesichts des hohen
Bewertungsniveaus in den USA bei.

Unser Ausblick fur Event-Driven-Strate-
gien bleibt neutral. Hier ist fur uns nach
wie vor das Thema Aktionarsaktivismus
am spannendsten. Der Schwerpunkt
liegt dabei eindeutig auf Japan, wo die
Zahl der Kampagnen deutlich gestiegen
ist und Aktionarsinteressen offenbar in
den Mittelpunkt des Unternehmens-
managements geruckt sind. Zwar gibt
es einige Uberschneidungen bei den Un-
ternehmen, in die die Hedgefonds inves-
tieren, weshalb Positionen Uberlaufen
sein konnten, doch konnen die unter-
schiedlichen strategischen Ansatze der
Manager derartige Bedenken abmildern.

Unseren neutralen Ausblick fur Long/

Short-Strategien auf Unternehmensanlei-
hen behalten wir bei, da die Bewertungen
ziemlich ausgereizt scheinen, insbesonde-
re im Hochzinsbereich. Der Carry ist aber
nach wie vor positiv, da im aktuellen Um-

feld beachtliche Kupons gezahlt werden.
Zudem wirkt sich die Streuung vorteilhaft
aus: Ein wesentlicher Teil des Marktes
wird immer noch mit Kursen unter 90 Pro-
zent gehandelt. Bei ausfallgefahrdeten
Strategien — auch hier bleibt unsere Hal-
tung neutral — eroffnet der geringfligige
Anstieg der Ausfélle einige wenige Chan-
cen, die sich hauptsachlich in den Berei-
chen Kabelnetze, Telekommunikation und
Medien finden. Mit Blick auf strukturierte
Unternehmensanleihen sind wir leicht
Ubergewichtet; hier ergeben sich vor al-
lem bei Verbriefungen von Wohnimmobi-
lienhypotheken (RMBS) und Verbraucher-
krediten Moglichkeiten.

Das operative Umfeld fur Multi-Strate-
gie- und Multi-Manager-Fonds stimmt
uns weiter optimistisch. Zusammenge-
nommen haben sie im bisherigen Jah-
resverlauf eine ansprechende Perfor-
mance abgeliefert, was dem Handel,
aber auch ihren auf quantitative und fun-
damentale Daten gestutzten Prozessen
zu verdanken war.

Das Engagement aktivistischer Investoren hat in den letzten zwolf Monaten

erneut stark zugenommen
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024

29




Investmentstrategie Q3 2024

Global Private Banking

'mmobllien

Die globalen Kapitalwerte setzen
ihren Abwartskurs fort, wenngleich
nicht mehr in dem zuletzt beobachte-
ten Ausmalf3. Nach jahrzehntelangen
Tiefststanden nimmt das Investiti-
onsvolumen wieder zu und die Zin-
sen sinken allmahlich. Damit diirfte
die Talsohle 2024 durchschritten
sein. Angesichts des auch weiterhin
erhohten Zinsniveaus werden Anla-
gerenditen immer noch von der Er-
tragsentwicklung bestimmt. Eine
tiberdurchschnittliche Wertentwick-
lung hidngt somit nicht zuletzt davon
ab, ob Anleger Asset-Management-

Strategien effektiv umsetzen kénnen.

Dem MSCI Global Property Index zufolge
fielen die Kapitalwerte zwischen dem
zweiten Quartal 2022 und dem vierten
Quartal 2023 weltweit um 14%. Am
starksten war der Rickgang in Europa,
Asien hingegen zeigte sich stabiler. Ein
Einbruch der globalen Kapitalwerte im
vierten Quartal 2023 lasst vermuten, dass
man sich in Gutachterkreisen mit den an-

haltend hohen Zinsen und damit auch
den hohen Abzinsungssatzen zur Ermitt-
lung kunftiger Ertragszuflisse abgefun-
den hat.

Trotz der rucklaufigen Wertschatzungen
stimmen die Preiserwartungen der Kaufer
und Verkaufer nach wie vor nicht Gberein,
was darauf hindeutet, dass die Werte wei-
ter fallen durften. Allerdings deuten Daten
aus dem ersten Quartal 2024 darauf hin,
dass sich der Abwartstrend abschwacht.
Waren die Kapitalwerte laut MSCI US Pro-
perty Index im vierten Quartal 2023 noch
um 4% gesunken, belief sich das Minus
im ersten Quartal 2024 auf lediglich 2,1 %.
Diese Verlangsamung durfte sich 2024
fortsetzen. Nicht zuletzt dank des wieder
zunehmenden Investitionsvolumens ist
dann die Talsohle erreicht.

Es gibt vielversprechende Anzeichen,
dass sich der Markt fur Immobilieninvesti-
tionen im Jahr 2024 normalisiert. Derzeit
(Mitte Mai 2024) stehen umfangreiche
Leitzinssenkungen der Zentralbanken im-
mer noch aus. Dennoch wird nach wie

vor mit Zinssenkungen gerechnet, da sich
die Inflation allmahlich wieder in Richtung
des Zielniveaus bewegt. Dieser mogliche
Ruckgang der Kapitalkosten konnte das
Transaktionsgeschehen ankurbeln. Die
Stabilisierung der Zinsen hat bereits das
Kaufinteresse an Immobilienwerten stei-
gen lassen. Daruber hinaus hat zuletzt
das M&A-Geschaft verdeutlicht, dass
sich Investoren die andauernde Unterbe-
wertung borsennotierter Immobilienwerte
zunutze machen. Beispiel hierfur ist die
Ubernahme des Wohnungsunterneh-
mens Apartment Income REIT in den
USA, das Blackstone fur 10 Mrd. USD
von der Borse nahm.

Ganz ungetrubt sind die Aussichten aller-
dings nicht, denn niedrigere Werte und
hohere Finanzierungskosten haben bei
zahlreichen Investitionen zu Uberhohten
Beleihungsauslaufen gefuhrt. Wollen oder
konnen Investoren kein Eigenkapital ein-
bringen, werden Kreditgeber versuchen,
die Investition Uber Notverkaufe zu retten.
Das durfte vor allem auf den Burosektor

30



Investmentstrategie Q3 2024

Global Private Banking

=~

zutreffen, wo die Werte am deutlichsten
gesunken sind.

Der Mietermarkt verzeichnet trotz der Un-
sicherheiten in den vergangenen Jahren
in den meisten Sektoren relativ stabile
Leerstandsquoten. Schwierig ist die Lage
im Burosektor, da Mieter immer weniger
Buroflache bendtigen. Grund hierflr sind
ein schwaches Geschaftsklima und die
Verlagerung zum Homeoffice. Dieser
Nachfragertckgang wird haufig von ei-
nem Trend hin zu hoherwertigen Flachen
in zentralerer Lage begleitet. Kurz gesagt:
Im Buromarkt zeichnet sich eine Zwei-
klassengesellschaft ab. Verglichen mit
dem Gesamtmarkt verzeichnen Blroneu-
bauten mit einer guten Umweltbilanz eine
solide Mietnachfrage und stabile Leer-
standsquoten. Hier konnen Hochstmieten
erzielt werden.

Im Logistiksektor werden Anzeichen einer
AbkuUhlung erkennbar, da der Mietermarkt
nach der Rekordnachfrage in den Jahren

2021 und 2022 wieder sein Vorpandemie-

niveau erreicht hat. Wahrend der Pande-
mie wurden in vielen Markten Flachen
angemietet, die jetzt fur den Geschafts-
betrieb genutzt werden, ohne dass neue
Flachen hinzugemietet werden. Auch der
Onlinehandel, der in der Pandemie die
Mietnachfrage merklich nach oben getrie-
ben hat, ist auf sein Vorpandemieniveau
zurtckgefallen. Fazit: Die Nachfrage geht
zurlck, die Leerstandsquoten sind in allen
Regionen gestiegen und das Mietwachs-
tum hat sich verlangsamt. Die Ertragsaus-
sichten durften jedoch solide bleiben, da
sich die Mieten auf einem hoheren Markt-
niveau einpendeln.

Der Wohnimmobiliensektor, der Mehrfa-
milienwohnhauser, Studierendenwohnun-
gen, Seniorenwohnanlagen sowie Einfa-
milienhauser umfasst, bleibt weitgehend
attraktiv. Grund hierfur sind insbesondere
der ausbleibende Wohnungsneubau und
eine sich erholende Nachfrage, da der
Trend zur Urbanisierung nach einer voru-
bergehenden Abschwachung wahrend
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der Pandemie wieder zunimmt. Zudem
wird durch die aktuell hohen Zinsen
Mieten in den meisten Metropolen er-
schwinglicher als Kaufen.

Ein positiver Effekt des hohen Zinsniveaus
ist die stark rlcklaufige Bautatigkeit in
den meisten Regionen und Sektoren. Das
knappe Angebot durfte zusammen mit
der robusten Nachfrage nach hoherwerti-
gen Flachen den Wettbewerb fordern und
das Mietwachstum bei Spitzenobjekten
ankurbeln.

Fur 2024 erwarten wir insgesamt eine
stabilere Investitionstatigkeit. Dabei durf-
ten hohere laufende Ertrage fur eine Ver-
besserung der Gesamtrendite sorgen.
Die Wertentwicklung wird letztlich davon
abhangen, inwieweit es Asset-Manage-
ment-Teams gelingt, die Mietertrage zu
steigern, indem sie Mietanpassungen
vornehmen, den Vermietungsstand
erhohen oder Bestandsobjekte neu
positionieren — sei es durch Aufwertung
oder Umnutzung.
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Wir bleiben dabei, dass sich die Ak-
tivitaten in Private-Market-Portfolios
2024 verstarken kénnten. Auch
wenn die jiingste Spitze in der Kapi-
talbeschaffung an den Privatmark-
ten hinter uns liegt und das Jahr
2021 zumindest kurzfristig diesen
Hochststand markieren diirfte, er-
weist sich das eingeworbene Priva-
te-Equity-Kapital mit einem Minus
von nur 1,1 % zwischen 2022 und
2023 als relativ robust (2022:

560,7 Mrd. USD; 2023: 554 Mrd.
usD").

Die Investoren halten entschlossen an
Private-Equity-Anlagen fest. Das bran-
chenweit beschaffte Gesamtkapital ging
2023 nur leicht zurlick — eine stabile Per-
formance angesichts der zahlreichen
Herausforderungen. Noch 2022 waren
einige Investoren mit dem Nennereffekt
beschaftigt, doch die seit 2023 steigen-
den Aktienbdorsen dampfen nicht nur die-
sen Effekt, sie ermoglichen Investoren
sogar vielfach eine hohere Allokation.
Viele Investoren haben ihre Private-Equi-
ty-Allokation infolge von Liquiditatssor-
gen und Bedenken zum Kapitalrecycling
nur begrenzt erhohen konnen. Andere
wiederum halten an ihren langfristigen
Investitionsplanen fest.

Der Gesamtwert der Kapitalbeschaffung
Uberlagert dabei einige wesentliche Ver-
anderungen in der Zusammensetzung
der Private-Equity-Branche. Mit der steti-
gen Zunahme der Fondsvolumina legen
Manager in langfristigen Fondsreihen
auch neue Fonds auf oder I6sen andere
auf. 2023 wurden 42,3 % des beschaff-
ten Private-Equity-Kapitals Uber den ach-
ten Fonds einer Reihe oder sogar eine
spatere Vintage aufgenommen. Im Ver-
gleich dazu lag dieser Anteil 2010 bei nur
0,9 % (laut dem im Marz 2024 veroffent-
lichten Uberblick tiber die Kapitalbe-

" Research Center (pitchbook.com)

schaffung 2023 von Pitchbook). Das
heildt, zahlreiche Investoren bleiben den
Managern treu, denen sie bereits in der
Vergangenheit vertraut haben — zum
Leidwesen der Manager, die erstmals
Kapital einwerben mussen.

Bislang haben wir uns auf Konzentratio-
nen in der Kapitalbeschaffung fokussiert,
denn die grofsten Manager und Fonds
nehmen eine dominante Position ein.
Aus den Daten des Jahres 2023 geht
hervor, dass globale Buyout-Fonds ein
Durchschnittsvolumen von mehr als

1,2 Mrd. USD haben - eine Steigerung
von 83 % gegenlber 20222

Infolge der hoheren Zinsen in den USA
und in Europa haben die Private-Equity-
und Venture-Capital-Markte 2023 einen
Ruckgang der Aktivitat gegenuber dem
Vorjahr verzeichnet. Auch die USA als
grofdter und liquidester Private-Equity-
Markt konnte sich dem nicht entziehen.
Im dritten Quartal 2023 war der Wert der
Exits gegentber dem Vorquartal um
40,7 % auf das niedrigste Quartalsniveau

“rivate Vlarkets

seit der globalen Finanzkrise gesunken
(unter Ausklammerung des Lockdowns
im zweiten Quartal 2020). Im Vergleich
zum Hochststand im zweiten Quartal
2021 ist ein Ruckgang um 83,7 % zu ver-
zeichnen.? Dieser massive Aktivitatsein-
bruch wirkt sich auf die Ausschuttungen
an die Investoren aus und erzeugt in der
Theorie eine Negativspirale. In der Praxis
ist das angesichts der Starke der Kapital-
einwerbung an den Private-Equity-Mark-
ten jedoch nicht zwingend der Fall.

Denn trotz der Konzentration auf die seit
2022 rucklaufigen Buyout-Transaktionen
unterscheidet sich der Wert nicht we-
sentlich vom Vorpandemieniveau, als
das Volumen solide war und sich im Auf-
wind befand. Angesichts der offenkundi-
gen Belastungen seit der Erhohung der
Zinsen Uberrascht es daher nicht, dass
Transaktionszahlen und -werte ricklau-
fig sind.

Allerdings kommt man nicht umhin,
nach wie vor eine gewisse Vorsicht bei
den Komplementaren festzustellen.

Weltweite Durchschnittsgréof3e von Buyout-Fonds
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Quellen: Pitchbook, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2024
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Denn ungeachtet der grofsen Summen
an liquiden Mitteln, die zwar zugesagt,
aber nicht abgerufen sind, gehen sie bei
Transaktionen und Underwriting weiter
mit Bedacht vor. Eine Kapitalallokation
schlicht um der Allokation willen findet
eher nicht statt. Tatsachlich hat die Zahl
der Transaktionen in der Pipeline zuge-
nommen. Die Komplementare agieren
bei Allokationen jedoch besonnen und
preissensitiv. Schlusselfaktoren sind
auch weiterhin Zinsen und Finanzie-
rungskosten. Da die Renditeziele relativ
konstant ausfallen, bedingen hohere Fi-
nanzierungskosten verhaltenere Under-
writing-Erwartungen. Das wiederum

fuhrt dazu, dass Kaufer einen geringeren

Einstiegspreis als Kompensation anstre-
ben, was sich in den Bewertungsanpas-
sungen niederschlagt. Ein solides Wirt-
schaftswachstum konnte Kaufer zu
Transaktionsabschllissen auf dem aktu-
ellen Preisniveau veranlassen. Ein nach-
teiligeres Szenario flr aktuelle Beteiligun-
gen ware es, wenn weitere Zinsanstiege
oder eine allgemein schwache Perfor-
mance nicht borsennotierter Unterneh-
men Verkaufer zwingen wurde, geringe-
re Preise anzusetzen, was die Rendite
schmalern wurde. Fur aktuelle Kapital- i
einwerbungen sind unseres Erachtens

beide Szenarien attraktiv.

PE-Transaktionen in den USA: Rollierender Durchschnitt zum vierten Quartal

(Monatsdaten)
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2Q4 2023 Quantitative Perspectives: The Waiting Game (pitchbook.com)
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Begriffsglossar

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Erwarteter Ertrag — Der gewichtete Mittelwert moglicher Ertrage.

Event-Driven-Strategie — Im Rahmen dieser Strategie wird

bei Ereignissen investiert, die die Kurse von Einzelunternehmen
signifikant beeinflussen konnen. Dies sind bspw. Unternehmens-
kaufe und -fusionen, Abspaltungen und Aufgliederungen,
Restrukturierungsmafnahmen, Liquiditatskrisen oder Aktienrtck-
kaufprogramme.
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ESG - Nachhaltige Geldanlage: Forderung bestimmter Technologien
zum Umweltschutz (Environment), Einhaltung bestimmter
Beschaftigungsstandards (Social), Erwartung bestimmter Richtlinien
zur Unternehmensfuhrung (Governance).

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

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

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

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

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

llliquides Asset — Anlagen, deren Verkauf kurzfristig nicht realisier-
bar ist.

Inflation — Preisanstieg fur definierte Bundel von Waren und Dienst-
leistungen.

Jahrliche Rendite — Der jahrliche Gesamtertrag einer Kapitalanlage,
meist in Prozent des angelegten Kapitals ausgedruckt.

Jahrliche Volatilitat — Ein Mal3 fur die Schwankung von Finanz-
marktparametern wie Aktienkursen und Zinsen. Die Volatilitat wird
auch zum Messen des Risikos genutzt; eine hohe Volatilitat kann zu
hohen negativen wie auch zu hohen positiven Renditen fuhren.

Klassische Investments — Aktien, Anleihen und Bargeld.
Kreditrisiko — Das Risiko von Verlusten bei Anlagen, zurtckzufthren
auf eine Gegenpartei (bspw. ein Anleiheemittent oder eine Bank), die

die vertraglichen oder ausgehandelten Zahlungen nicht leisten kann.

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

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

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

Langfristig — Ein Investmentzeitraum von mindestens funf Jahren.

Long/Short-Strategien — Diese Strategie kombiniert marktubliche
Investments (Long-Positionen) mit Short-Positionen. So 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 Anleine und der Rendite einer quasi
risikolosen” Benchmark bei sonst identischen Konditionen (ins-
besondere Laufzeit) bezeichnet.

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

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

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

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

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

Diese Broschure ist eine Marketingmitteilung

Sie wurde von HSBC Continental Europe S.A., Germany
(,HSBC Deutschland”) erstellt. Sie dient ausschliefslich
der Information und darf ohne ausdruckliche schriftliche
Einwilligung von HSBC Deutschland nicht an Dritte
weitergegeben werden. Diese Prasentation ist nur zur
Verwendung in Deutschland und insbesondere nicht zur
Verwendung in den USA oder gegenuber US-Staats-
burgern bzw. anderen Personen mit Sitz oder \Wohnsitz
in den USA bestimmt.

Glossar: http://info.hsbcprivatebank.com/glossar/

Mit dieser Prasentation wird kein Angebot zum Verkauf,
Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sons-
tigen Titeln unterbreitet. Die hierin enthaltenen Informa-
tionen stellen auch keine Anlageempfehlungen dar.

Die von HSBC Deutschland in dieser Prasentation ge-
gebenen Informationen beruhen auf Quellen, die wir fur
zuverlassig halten, jedoch keiner neutralen Prifung
unterzogen haben; HSBC Deutschland Ubernimmt keine
Gewahr und keine Haftung fur die Richtigkeit und Voll-
standigkeit der hierin enthaltenen Informationen. Die in
dieser Prasentation vertretenen Meinungen, Ausblicke
und Prognosen stellen ausschlief3lich unsere Auffassung
dar und konnen sich jederzeit andern; solche Anderun-

lmpressum

Herausgeber:

HSBC Continental Europe S.A., Germany
Hansaallee 3

40549 Dusseldorf

Telefon 0211/910-0
www.privatebanking.hsbc.de

Executive Committee
Michael Schleef (CEO)
Axel Hoffmans
Thorsten Michalik
Marius Nolte

Steffen Wurm
Anna-Katharina Coenen
Andreas Kamp
Alexandra Schmidt-Mintgen
Barbel Wahle

Sandra Busch

Jens Friedrich

Gotz Gruner

Annika Henrichs

Kevin Niwek

gen mussen nicht publiziert oder mitgeteilt werden.

Den in dieser Prasentation enthaltenen Angaben liegen
historische Marktdaten sowie unsere Einschatzungen
der kunftigen Marktentwicklung zu Grunde. Diese Markt-
einschatzungen sind auf der Basis von Analysen ge-
wonnen worden, die mit der gebotenen Gewissenhaftig-
keit und Sorgfalt erstellt worden sind, fur deren Eintreten
wir aber keine Gewahr Ubernehmen konnen

Sofern nicht anders angegeben, sind Transaktionskosten
sowie ein ggf. anfallender Depotpreis in der Darstellung
der Wertentwicklung nicht bertcksichtigt und wirken
sich negativ auf den Wert der Anlage aus. Bei einer bei-
spielhaften Anlagesumme von EUR 1.000,00 werden fur
den Erwerb und die Veraufderung Transaktionskosten in
Hohe von jeweils z. B. 1,00% sowie ein Depotpreis in
Hohe von z.B. 0,5% p. a. berechnet (die tatsachlichen
Entgelte ergeben sich aus dem Preis- und Leistungsver-
zeichnis unseres Hauses). Die dargestellte Wertent-
wicklung verringert sich in diesem Beispiel bei einer
unterstellten Haltedauer von funf Jahren durch diese
Entgelte um EUR 45,00

Die gemachten Angaben zur historischen Wertent-

wicklung der dargestellten Finanzprodukte/Finanzindizes
sind kein zuverlassiger Indikator fur die zukunftige Wert-
entwicklung. Dasselbe gilt fur Prognosen einer kinftigen
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sowie Simulationen einer historischen Wertentwicklung.
Soweit die besprochenen Finanzprodukte in einer ande-
ren Wahrung als EUR notieren, kann die Rendite auf-

grund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen

Die steuerliche Behandlung eines Investments hangt von
den personlichen Verhaltnissen des Investors ab und
kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Die HSBC
Deutschland weist ausdrtcklich darauf hin, dass es ihr
aus berufs- und standesrechtlichen Griinden grundsatz-
lich nicht erlaubt ist, Rechts- und/oder Steuerberatung
anzubieten.

Seit dem 2b. Mai 2018 ist die Europaische Datenschutz-
Grundverordnung (DSGVO) in allen EU-Mitgliedstaaten
in Kraft. Unsere aktualisierten Datenschutzhinweise
finden Sie hier: http://www.hsbc.de/de-de/datenschutz-
hinweise
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