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VWillkommen

Liebe Kundinnen und Kunden,

die Markte fahren seit Ende 2024 Achter-
bahn: Nach den US-Wahlen herrschte
Optimismus, der zollbedingtem Schock
und Pessimismus wich, bevor wieder
Hoffnung keimte, als allen Landern ein
90-tagiges Zollmoratorium gewahrt
wurde. Die Masse an Erlassen und die
zahlreichen Kehrtwenden machen es An-
legern schwer, sich klar zu positionieren
oder die Auswirkungen auf Wachstum
und Gewinne zu quantifizieren.

Diese politischen Unwéagbarkeiten wer-
den uns weiter begleiten, denn die
US-Regierung dreht nicht nur an der
Zollschraube, sondern will auch den Bu-
rokratieabbau beschleunigen und ihre
globale Wirtschaftsmacht ausbauen.
Etablierte Normen gelten nicht mehr.
Anleger sollten sich auf weitere Uberra-
schungen und Volatilitat einstellen.

In diesem Umfeld durfte der beste An-
satz sein, ein Kernszenario fur die wich-
tigsten Variablen zu entwickeln und da-
bei ein besonderes Augenmerk auf die
Krisenfestigkeit des Portfolios zu legen.

Wahrend uns das Thema Zolle zweifellos
erhalten bleiben wird, hat sich das Risiko
von Negativschlagzeilen durch den
90-tagigen Aufschub erheblich verrin-
gert — zumindest bis diese Frist ablauft.
Das Tempo, mit dem zwischen den USA
und China Verhandlungen aufgenommen
und nach dem Chaos auf den Anleihe-
markten zurdckgerudert wurde, lasst
hoffen, dass die Politik auf Markte und
Wirtschaft hort. Der Marktstimmung
ebenfalls zutraglich ist die Aussicht auf
Steuersenkungen im weiteren Jahresver-
lauf. Die Schlagzeilen behalten also ihren
Einfluss auf die Markte, sind nun jedoch
ausgewogener, als noch vor wenigen
Wochen beflurchtet.

Konjunkturdaten sind grundsétzlich rtck-
wartsgewandt, weswegen die Realwirt-

schaft die Auswirkungen der Zolle noch
nicht spurt. Klar ist jedoch: Zolle beein-
trachtigen das globale Wachstum, trei-
ben die Inflation in die Hohe, verringern
die Margen und schmalern die Kaufkraft
der Verbraucher. Zudem konnten Unter-
nehmen Investitionsentscheidungen an-
gesichts des politischen Hin und Hers
aufschieben. Letztlich aber mochten so-
wohl einheimische als auch auslandische
Unternehmen ihre Lieferketten ndher an
die USA verlagern. Ebenfalls fir eine
allmahliche Zunahme der Investitionen
sprechen Kl-gestltzte Innovationen, die
Aussicht auf Steuersenkungen und die
nach dem Abklingen des ersten Zoll-
schocks wieder stabileren politischen
Rahmenbedingungen.

Folglich rechnen wir dieses Jahr mit ei-
nem schwacheren Wachstum in den
USA, nicht jedoch mit einer Rezession
oder Stagflation. Das Gewinnwachstum
durfte wohl nur im einstelligen Bereich
liegen, doch die Erwartungen sind be-
reits nach unten korrigiert worden und
die Bewertungen nahe dem historischen
Durchschnitt sind angemessen. Ein ho-
heres Renditepotenzial konnten sich Ak-
tieninvestoren Uber einen aktiven, selek-
tiven Ansatz erschlief3en.

Die Zentralbanken bleiben bei ihrem
geldpolitischen Lockerungskurs. Der US-
Notenbank (Fed) fallt dabei die schwers-
te Aufgabe zu, denn sie muss die Aus-
wirkungen der Zolle auf Wachstum und
Inflation abwéagen. Dennoch gehen wir
hier weiterhin von drei Leitzinssenkun-
gen in diesem Jahr aus. Anderen Zentral-
banken macht die Inflation weniger zu
schaffen, da die neuen Zolle nur Importe
aus den USA betreffen. Weitere Zinssen-
kungen durften daher auch in Europa,
Asien und anderen Schwellenlandern an-
stehen.

In Europa wird aufgerustet, denn die
Friedensdividende ist Geschichte. Die

neue Bundesregierung hat sich finanziel-
len Spielraum verschafft und andere
Lander konnen EU-Mittel heranziehen.
Vieles wird auch davon abhangen, wie
ambitioniert Europa an Innovationen,
Deregulierung und Investitionen in die
Digitalisierung und Energiesicherheit
herangeht.

Das 90-tagige Zollmoratorium fur China
war eine gute Nachricht, doch braucht
es auch gezielte Impulse zur Unterstut-
zung der Binnennachfrage. Im verarbei-
tenden Gewerbe wird das Land weiter
von industriellen Clustern aus Zulieferern
und Know-how profitieren, die sich nur
schwer aufbrechen lassen. An ihrer Chi-
na+1-Strategie durften nur wenige Unter-
nehmen rutteln. Da einige ASEAN-
Lander nun jedoch hohen US-Zollen
unterliegen, konnte der indische Ferti-
gungssektor zum groRen Gewinner
avancieren.

Inmitten des politischen Trubels scheint
der Markt seine Obsession hinsichtlich
kinstlicher Intelligenz fast vergessen zu
haben. Doch Kl revolutioniert weiter Ge-
schaftsmodelle und verhilft Unterneh-
men zu Effizienzspringen. Somit bieten
sich bei KI-Anwendern auf der ganzen
Welt weiter attraktive Chancen, aber
auch bei KI-Enablern, die Netzwerke,
Software, Rechenzentren oder andere
Dienstleistungen anbieten.

Neben den genannten Herausforderun-
gen ergeben sich interessante Moglich-
keiten fur Anleger, die wir in den nachfol-
genden Kapiteln erlautern werden.

Willem Sels
Global Chief
Investment Officer

v
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1. Wie geht es weiter mit den US-
Zollen?

Am 2. April verkiindeten die USA Zusatz-
z6lle und schockierten damit Markte,
Unternehmen und Verbraucher gleicher-
malfien. In der Folge kam es am Anleihe-
markt zu einer regelrechten Verkaufs-
welle und die US-Regierung sah sich
gezwungen, den meisten Landern einen
90-tagigen Aufschub zu gewahren. Der
Druck aus der Wirtschaft fuhrte dazu,
dass bestimmte Waren von den Zollen
ausgenommen und die Zolle auf Importe
aus China zum Teil ausgesetzt wurden.

Die amerikanischen Aktienmarkte haben
sich seither erholt und notieren nun wie-
der auf dem vor der Zollankindigung im
April erreichten Niveau. Offenbar geht
man davon aus, dass nach der 90-Tage-
Frist nur der Mindestzoll von 30 % fur

themen u
orioritater

China und 10 % fur Europa erhoben wer-
den wird.

Nun hangt sehr viel von den Handelsge-
sprachen ab, doch hat sich das Risiko
von Negativschlagzeilen zumindest bis
zum Ablauf der 90 Tage deutlich verrin-
gert. Sollten allerdings innerhalb dieser
Frist (fUr die meisten Lander bis zum

9. Juli; far China gilt der 11. Oktober) kei-
ne nennenswerten Fortschritte erzielt
werden, durften die Zolle deutlich stei-
gen. In diesem Fall wirden die europai-
schen und asiatischen Lander die Folgen
abmildern, indem sie noch starker auf
regionalen Handel setzen und weitere
Allianzen schmieden. Hingegen konnten
in einem Bullenszenario Handelsabkom-
men zwischen den USA und der EU oder
China dank der GroRenordnung der Han-
delsbeziehungen zu einem Stimmungs-

Anteil des USD und anderer Wahrungen an wichtigen Aktivitdten
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Jnsere Schwerpunkt-
Nad Anlage-

umschwung am Markt fGhren. In un-
serem Basisszenario rechnen wir mit
mehreren Abkommen, in deren Folge
die Zolle fur die betreffenden Lander auf
dem heutigen Niveau belassen werden
konnten. Sie durften allerdings nicht un-
ter die Schwelle von 10 % sinken, da die
USA Einnahmen generieren wollen und
Zolle als Mittel betrachten, um die Wett-
bewerbsfahigkeit der Unternehmen im
eigenen Land zu steigern.

2. Wie wahrscheinlich sind Rezes-
sions- oder Stagflationsszenarien
fiir die USA?

Diese Frage liegt auf der Hand, denn in
den USA ist das BIP im ersten Quartal
um 0,3 % gegenlber dem Vorjahr zu-
rickgegangen. Die nach der Zollankindi-
gung zunachst vorherrschende Uberra-
schung und Fassungslosigkeit hat sich
zwar weitgehend gelegt, doch der wirt-
schaftliche Schaden wird jetzt erst rich-
tig sichtbar. Handelsspannungen ver-
langsamen das Wachstum und treiben
die Preise in die Hohe. Hinzu kommt die
Unsicherheit auf politischer Ebene, die
Verbraucher und Unternehmen zum Auf-
schub grofierer Kaufe und Investitionen
veranlasst.

In unserem Basisszenario gehen wir je-
doch davon aus, dass es in den USA zu
keiner Rezession und Stagflation kommt.
Das negative Wachstum im ersten Quar-
tal war vor allem dem Anstieg der Impor-
te um 5 % geschuldet. Dieses deutliche
Plus entstand dadurch, dass die Unter-
nehmen ihre Bestande vor dem Inkraft-
treten der Zolle noch schnell aufstocken
wollten. Im zweiten Quartal dUrfte sich
die zugrunde liegende Nachfrage infolge
der Inflationsangste der Verbraucher ab-
schwachen. Zum Teil konnten Verbrau-
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cher aber auch ihre Kaufe vorziehen,
denn nach Ablauf der 90-Tage-Frist
konnten die Zolle wieder steigen. Es
durfte noch einige Zeit ins Land gehen,
bis das Ziel der US-Regierung — die
Ruckverlagerung der Fertigung und die
Ankurbelung von Unternehmensinvestiti-
onen — erreicht ist. Um bessere Voraus-
setzungen fur Handelsabkommen zu
schaffen, haben einige Lander jedoch
bereits angekundigt, in groRerem Um-
fang US-Waren beziehen zu wollen. Die
Konjunkturdaten durften ebenso wie die
BIP-Komponenten in den kommenden
Monaten stark schwanken. Dieses Chaos
lasst ein weiteres Quartal mit Negativ-
wachstum nicht vollig unwahrscheinlich
erscheinen. In unserem Basisszenario
rechnen wir allerdings mit einem unter-
durchschnittlichen, aber positiven
Wachstum der amerikanischen Wirt-
schaft von 1,6 % im Jahr 2025. Fur das
vierte Quartal 2025 veranschlagen wir
gegenuber dem Vorjahresquartal einen
Zuwachs von 1,0 %. Die Inflation in den

USA durfte bis zum Jahresende von
derzeit 2,4 % auf 3,2 % steigen, woraus
sich flr das Gesamtjahr 2025 ein Durch-
schnitt von 2,9 % ergabe. Offenkundig
ist auch, dass die Aussetzung der Zolle
und die Aussicht auf weitere Handelsab-
kommen das Rezessions- und Stagflati-
onsrisiko weiter mindern.

In anderen Regionen der Welt ist die In-
flation weniger problematisch, da die
dort ansassigen Unternehmen wie bisher
Waren aus anderen Landern einfuhren
kdonnen, ohne dass daftir hohe Zolle an-
fallen. In einigen Schwellenlandern konn-
te die Teuerung dank niedrigerer Roh-
stoffpreise sogar zurickgehen. Damit
rucken Zinssenkungen in den Schwellen-
landern in den Bereich des Moglichen.
Das gilt beispielsweise fur China, Indien,
Indonesien, Sudkorea, die Philippinen,
Mexiko und die Turkei. Sollten die Zolle
auf Waren aus China erneut exorbitant
angehoben werden, ist das dortige
Wachstum naturlich in Gefahr. In diesem
Fall rechnen wir jedoch mit weiteren

Auswirkungen unserer drei Zollszenarien

KonjunkturmaRnahmen. Diese dirften
sehr zielgenau sein, um die Binnenkon-
junktur anzukurbeln und im laufenden
Jahr ein BIP-Wachstum von etwa 4,3 %
zu ermoglichen.

3. Was heif3t das fiir die Leitzinsen
und den US-Dollar?

Der Chef der US-Notenbank Fed scheint
vorerst fest im Sattel zu sitzen, und die
Markte atmen auf. Dennoch steht er

vor einer schwierigen Aufgabe, denn er
muss die Auswirkungen der Zolle auf die
Teuerung mit dem Mandat vereinbaren,
die Beschaftigung zu maximieren. Auch
der schwachelnde US-Dollar konnte die
Inflation weiter anheizen. Aus unserer
Sicht konnten Handelsabkommen und
die Aussetzung der Zolle aber Argumen-
te fur die Fed dahingehend liefern, dass
die Inflationseffekte nur voribergehen-
der Natur sind. So konnte sie sich wieder
starker auf den Wachstumsaspekt kon-
zentrieren. Daher rechnen wir fUr die
USA nach wie vor mit drei Leitzinssen-
kungen in diesem Jahr.

Bullenszenario: Zblle werden auf das vor dem , Liberation
Day” verzeichnete Niveau zurtckgefuhrt

stabil

Optimalszenario: US-Wachstum im Trend, Inflation bleibt

Strategie: US- und globale Aktienmarkte ziehen wieder an.
Engagement ausbauen, insbesondere zyklische Positionen,
und Anleiheduration verkurzen

Basisszenario: Zolle werden nach Verhandlungen gesenkt,
der Mindestsatz von 10 % besteht jedoch fort. Fir China
gelten 30 % bis 50 % mit Ausnahmeregelungen fur
bestimmte Sektoren.

Wachstumsschwiche: Mit Schwankungen bei Konjunktur-
daten und Gewinnentwicklung

Strategie: Eingehen globaler Aktienengagements, jedoch mit
Praferenz fur USA und Asien; eher Large Caps statt Small
Caps, lokale Marktfuhrer statt Exportunternehmen sowie
Dienstleistungen statt \Waren

Diversifizierung und Absicherung von Extremrisiken insbeson-
dere durch Gold, langlaufende Qualitatsanleihen, Hedgefonds
und Multi-Asset-Strategien

Strukturelles Exposure in den Bereichen Private Equity, Private
Credit und Infrastruktur

In Asien Positionierung in inlandsorientierten Markten und
Sektoren (Innovationsmotoren in China, dividendenstarke Titel
von Staatsunternehmen, Inlandsmarktfuhrer in Indien und
REITs aus Singapur)

Barenszenario: Die Verhandlungen gestalten sich schwierig
und machen wahrend der 90-Tage-Frist kaum Fortschritte.
Die Zusatzzolle werden fur die meisten Lander wieder auf das
am , Liberation Day” verktindete Niveau gehoben.

Steigendes Stagflationsrisiko: Der Inflationsdruck bleibt
Uber einen langeren Zeitraum hoch, was die Nachfrage beein-
trachtigt.

Strategie: Ubergewichtung von Cash und kurzlaufenden Qua-
litatsanleihen, Untergewichtung von Aktien. Mit einer Um-
schichtung in Nicht-US-Anlagen und sichere Hafen (Gold, JPY,
CHF) ist zu rechnen. Die Volatilitat duarfte zunehmen.

Quelle: HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2025



Der US-Dollar stand in den letzten Mo-
naten unter Druck. Grunde hierflr waren
die Abwartskorrekturen des US-Wirt-
schaftswachstums, die unstete Politik
und die Portfoliodiversifizierung jenseits
der USA. Die infolge der Zoll-Kehrtwen-
de steigende Risikobereitschaft, mogli-
che Steuersenkungen und das wiederer-
wachte Interesse an Kl und Technologie
durften US-Anlagen stutzen, Kapitalab-
flisse verringern und den Abwartsdruck
auf den USD stoppen.

Ein weiteres am Markt populares Narra-
tiv ist die Abkehr vom Greenback. Die
strukturelle Verlagerung ist zwar klar er-
kennbar, vollzieht sich aber nur langsam
und sollte deshalb nicht die kurzfristige
Marktentwicklung dominieren. Zwar
wollen einige Lander ihre Zentralbank-
reserven breiter aufstellen und den Han-
del mit anderen Devisen ausweiten,
doch ist der US-Dollar in den zentralen
Anwendungsbereichen nach wie vor die
Leitwahrung.

4. Fiihrt der Weckruf fiir Europa zu
einer Wiederbelebung der europai-
schen Wirtschaft?

Die 80 Jahre wahrende Friedensdividen-
de ist Geschichte. Europa muss mehrin
seine Verteidigung investieren und seine
strategische Autonomie starken. Das ist
gut fur die Industrie, fur Forschung und
Entwicklung — und wirkt auch positiv auf
andere Bereiche. In Deutschland ist der
haushaltspolitische Spielraum schon

durch die Grundgesetzanderung grofder
geworden. Daruber hinaus konnen EU-
Mittel abgerufen werden. Allerdings ist
der Koalitionsvertrag der neuen Bundes-
regierung wenig ambitioniert, und die
schwierigen Handelsgesprache mit den
USA haben die anfangliche Begeisterung
fUr die europaischen Markte abklingen
lassen. Viel wird davon abhangen, ob
sich die EU auf entschlossene gemein-
same MalRnahmen zur Ankurbelung der
Digitalisierung und auf Marktreformen
zur Starkung ihrer Wettbewerbsfahigkeit
einigen kann. Aus dem Vereinigten Ko-
nigreich kommen dank der Handelsab-
kommen mit den USA und Indien kon-
struktivere Meldungen. Angesichts des
anhaltend schwachen Wachstums ware
aber ein echter Wandel in den Beziehun-
gen zur EU erforderlich, um die Stim-
mung der Anleger deutlich aufzuhellen.

Doch bestehen hier durchaus Chancen.
Die Nachfrage nach Verteidigungsgutern
dUrfte den damit verbundenen Branchen
einen Schub verleihen, und Jahrzehnte
uberfallige Infrastrukturinvestitionen
sollten die Nachfrage nach den entspre-
chenden Baustoffen ankurbeln.

Gleichzeitig mUssen Versorger in ihre
Modernisierung investieren, um Energie-
sicherheit zu gewahrleisten und die Ener-
giewende weiter voranzutreiben.

Chinesische Aktien nach wie vor giinstig bewertet, US-Titel nahern sich

ihrem Flinfjahresdurchschnitt
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5. Wie geht Asien mit den Auswir-
kungen der US-Zolle auf die Liefer-
ketten um?

Zwar haben sich die USA und China in-
zwischen darauf geeinigt, die horrenden
Zusatzzolle auszusetzen, und sich an den
Verhandlungstisch gesetzt. Doch die bei-
den Lander sind strategische Konkurren-
ten und die Verhandlungen durften sich
daher schwierig gestalten. Beide Lander
haben bereits ihre Abhangigkeit von Im-
porten aus dem jeweils anderen Land
verringert und werden versuchen, sie
noch weiter zu reduzieren. Daruber hin-
aus will China auch die Binnenkonjunktur
fordern. Von den bisher getroffenen
Maflinahmen zeigte sich der Markt wenig
beeindruckt. Doch sobald fur die zustan-
digen staatlichen Stellen erkennbar ist,
wohin die Verhandlungen Uber Handels-
abkommen fuhren und wo die grofdte
wirtschaftliche Wirkung zu erwarten ist,
durften weitere MaRnahmen folgen.
Deshalb liegt der Schwerpunkt unserer
Aktienstrategie fur China auf dem Deep-
Seek-getriebenen Kl-Innovationsboom
und dividendenstarken, hochqualitativen
Staatsunternehmen. Dass chinesische
Aktien attraktiv bewertet sind, ist offen-
kundig, werden sie doch nach wie vor
mit einem erheblichen Abschlag gegen-
Uber Titeln aus den Schwellenlandern
und ihren globalen Pendants gehandelt.

Im Raum steht auch die Frage, ob die far
weite Teile Asiens geltenden Zusatzzolle
die China+1-Strategie vieler Unterneh-
men zunichte gemacht haben. Aus unse-
rer Sicht ist das nicht der Fall. Eine Ruck-
verlagerung der gesamten Fertigung in
die USA ist utopisch: hohere Kosten, feh-
lendes Know-how, Arbeitskraftemangel
sowie die GroRenvorteile in Asien ma-
chen dies deutlich. Einer der lachenden
Dritten ist in unseren Augen Indien. Das
Land baut seine Fertigungskapazitaten
rasch aus und konnte eines der ersten
asiatischen Handelsabkommen mit den
USA unter Dach und Fach bringen.

Ein Paradebeispiel flr die Verschiebung
der Kréafte in der Region sind die Medien-
berichte, denen zufolge Apple plant,

alle fur den US-Markt produzierten
iPhones kunftig in Indien herzustellen.
Daher bleiben wir bei unserer Uberge-
wichtung der Aktienmarkte in China,
Indien und Singapur.



6. Entsteht am Markt neue Begeiste-
rung fiir die kiinstliche Intelligenz?
Die amerikanische KI-Rally kam ins Sto-
cken, als das Modell von DeepSeek die
Rentabilitat von Investitionen in Rechen-
zentren in Frage zu stellen schien und die
Nachfrage nach Chips dampfte. Hinzu
kam die Verkaufswelle am Markt fur
Staatsanleihen, die Wachstumswerte
noch mehr unter Druck setzte.

Wir sind nach wie vor vom Jevons-Para-
doxon Uberzeugt, wonach die Steigerung
der Effizienz von Technologien deren
weitere Verbreitung fordert und damit
zusatzliche Nachfrage generiert. Stand
zu Jahresbeginn noch zur Debatte, ob
sich Investitionen in Rechenzentren und
Hardware tatsachlich lohnen, sind wir
nun zuversichtlicher. Fir das erste Quar-
tal vermeldeten Tech-Unternehmen hohe
Kl-getriebene Umsatzerlose im Cloud-
Geschaft sowie umfangreiche Investiti-
onspléane fur das laufende Jahr. Kaum ein
Tag vergeht, an dem nicht Gber neue Ge-
schaftsmodelle auf Basis von Kl-Innova-
tionen oder Uber Unternehmen berichtet
wird, die mit Kl ihre Produktivitat deut-

lich steigern. Nach unserem Dafurhalten
durfte das Interesse an KI-Anwendern
also wieder zunehmen, sobald sich die
geopolitische Lage beruhigt hat.

Das Wichtigste in Kiirze

Wir rechnen mit einem langsamen, aber
positiven Wachstum, einer volatilen Kon-
junktur- und Gewinnentwicklung sowie
leichten Zinssenkungen. Dies impliziert
eine moderate Risikobereitschaft. Unser
Schwerpunkt liegt auf Qualitatstiteln und
einem soliden kurzfristigen Volatilitatsma-
nagement. Im Aktienbereich konzentrie-
ren wir uns auf Large Caps und Qualitats-
werte, auf Dienstleistungen statt Waren
sowie auf Themen, die langfristige struk-
turelle Unterstltzung erfahren. Bei Anlei-
hen nutzen wir weiterhin die vielfaltigen
Chancen in den einzelnen Unteranlage-
klassen, verfolgen dabei aber einen takti-
schen und aktiven Ansatz. Schwankun-
gen der Zinssenkungserwartungen und
der Risikobereitschaft ermoglichen es ak-
tiven Managern, die Duration opportunis-
tisch zu verlangern oder zu verklrzen und
sich innerhalb des Bonitatsspektrums
nach oben oder unten zu bewegen.

Anlagestrategien fiir vier US-Wachstums-/Inflationsszenarien

Wir Ubergewichten Gold und Hedgefonds
zur Diversifizierung, sind jedoch davon
Uberzeugt, dass hier auch Private Credit
und Private Equity einen wichtigen Bei-
trag leisten. Die historische Performance
von Private Credit mit niedrigeren Ausfall-
und hoheren Erlosquoten als an den Akti-
enmarkten ist gerade im aktuellen Umfeld
wichtig. Private Equity profitiert einerseits
nicht gerade von der aktuell gedampften
M&A- und IPO-Aktivitat, die zu unter-
durchschnittlichen Ausschuttungen fuhrt.
Andererseits eroffnet die Marktvolatilitat
attraktive langfristige Einstiegschancen
fur Manager mit verfugbarem Kapital.
Auch der Sekundarmarkt bietet durchaus
Chancen, wie die vielbeachteten Sekun-
darverkaufe amerikanischer Universitats-
stiftungen zeigen. Da die Aktienmarkte
nicht mehr — wie noch in den vergange-
nen Jahren — von der Dynamik der ,glor-
reichen Sieben” profitieren, kann Private
Equity in Sachen Performance aktuell
deutlich besser mithalten. Hinzu kommen
Infrastrukturwerte, die ebenfalls relativ
stabile, inflationsindexierte Ertrage gene-
rieren konnen — eine fur Anleger im aktu-
ellen Umfeld willkommene Alternative.

Optimalszenario: Positives Wachstum, niedrige Inflation
Bevorzugte Anlagen: Aktien Industrielander

Bevorzugte Sektoren: IT, Industrie, Nicht-Basiskonsumguter

mobilien

Uberhitzung: Positives Wachstum, hohe Inflation

Bevorzugte Anlagen: Aktien Schwellenlander, Rohstoffe, Im-

Bevorzugte Sektoren: IT, Finanzen, Industrie

>

Rezession: Negatives Wachstum, niedrige Inflation
Bevorzugte Anlagen: Safe-Haven-Anleihen

Bevorzugte Sektoren: Basiskonsumguter, Gesundheitswesen,

Versorger

Stagflation: Negatives Wachstum, hohe Inflation
Bevorzugte Anlagen: Gold, Immobilien, TIPS

Bevorzugte Sektoren: Energie und Rohstoffe,
Basiskonsumguter, Gesundheitswesen

Quellen: HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2025



Unsere funf Top-Trends 2025 und Schwerpunktthemen fur das dritte Quartal

Struktu- .
Zyklische

Themen

relle
Themen

Asien Strukturelle Themen Zyklische Themen
® Die neue Rolle ® Disruptive ® Klimaschutz Gesellschaft im @ Resilienz trotz
Asiens Technologien Wandel Zollstreit
— Innovationsmotorenin ~ — Evolution des — Energiesicherheit — Eine starke — Die Re-
China KI-Okosystems — Biodiversitit und Gesellschaft Industrialisierung
— Asiatische Aktien mit — Robotik und Kreislaufwirtschaft — Streaming und Nordamerikas
hoher Aktionarsrendite Automatisierung Abonnements — Globale Finanzwerte
— Asiens — Luft-/Raumfahrt und — Silver Economy und — Augen auf bei der
widerstandsfahige Sicherheit Demographie Anleiheauswahl
Giganten
— Asiatische

Qualitatsanleihen

Quelle: HSBC Global Private Banking, 22. Mai 2025



Unsere vier Anlageprioritaten fiir das dritte Quartal

1. Neustrukturierung unseres Aktienengagements mit starkerer regionaler und sektoraler Diversifizierung

Warum? Die attraktivsten Themeninvestments sind in der
Regel nicht auf einzelne Regionen oder Sektoren beschrankt.
Eine breite Streuung erhoht die Chance, attraktive Assets zu
identifizieren. Zudem federt ein diversifiziertes Exposure die
Auswirkungen von raschen Marktumschwungen und Mittel-
abflissen ab.

Wie gehen wir vor? Wir Ubergewichten die USA und Asien.
Doch auch in Europa bieten sich Chancen, insbesondere in

den Sektoren Verteidigung, Industrie und Energieversorgung.
Amerikanische Tech-Titel sind aus unserer Sicht attraktiv,
jedoch vermeiden wir eine Ubermaldige Konzentration und
Ubergewichten daruber hinaus globale Industrieunternehmen,
Kommunikationsdienstleister und Finanzwerte. Unsere Schwer-
punktthemen sind in erster Linie auf globale Anlagechancen
ausgerichtet und daher standortagnostisch.

2. Weltweit aus der KI-Anwendung und -Monetarisierung entstehende Chancen nutzen

Warum? In den letzten Monaten drehte sich alles um das The-
ma Zolle. Anleger stief3en einen Teil ihrer liquidesten und groR-
ten Bestande ab, darunter viele Kl-bezogene Technologiewerte.
Wie die Analystenkonferenzen und regelmal3ig veroffentlichten
Unternehmensmeldungen zeigen, schreitet die Kl-getriebene
Innovation jedoch sektortibergreifend ungebremst voran.

Wie gehen wir vor? Wir setzen weiterhin auf eine Verlagerung
vom Upstream-Bereich mit Chips, Ausristungen fur die Halb-
leiterindustrie und Tech-Hardware hin zum Mid-/Downstream-
Bereich mit Software- und KI-Anwendern, die von der zuneh-
menden Verbreitung und Kommerzialisierung der Kl profitieren.
Anwendungsbereiche umfassen unter anderem Kl-Agenten, in-
telligente Robotik, autonomes Fahren, neuartige Medikamente,
KI-Computer und KI-Smartphones. Bei dieser prioritaren Aus-
richtung beschranken wir uns aber nicht allein auf amerikani-
sche Big-Tech-Titel, denn das KI-Okosystem erstreckt sich Uber
mehrere Regionen.

3. Absicherung von Wahrungs- und Portfoliorisiken mit alternativen, Multi-Asset- und Volatilitatsstrategien

Warum? Politische Unwagbarkeiten werden uns weiterhin be-
gleiten und zu Volatilitat an den Aktien-, Anleihe- und Devisen-
markten fuhren. Diese gilt es, effektiv zu managen.

Wie gehen wir vor? Zweifelsohne kann ein Fokus auf Quali-
tatstitel und Large Caps dazu beitragen, das Risiko anhaltender
Verluste zu verringern. Dennoch ist ein Multi-Asset-Ansatz er-
fahrungsgemafk am besten geeignet, um Volatilitat im Portfolio
effektiv zu managen. Alternative Anlagen leisten einen wichti-
gen Beitrag zur Diversifizierung und Begrenzung von Portfolio-
verlusten. Mit Volatilitatsstrategien an den Aktien-, Anleihe-
oder Devisenmarkten lassen sich Ertrage zur Stabilisierung der
Renditen generieren oder das Portfolio direkt vor Verlusten
schutzen.

3. Auf die lokale Resilienz und strukturelle Wachstumschancen in Asien setzen

Warum? Es ist noch vollig offen, wie die Handelsgesprache
zwischen den USA und den asiatischen Landern, allen voran
China, ausgehen werden. Angesichts dieser Unsicherheit durf-
ten sich die Anleger auf Regionen mit hoher, durch lokale politi-
sche Malinahmen unterstutzter Resilienz konzentrieren. Auch
wichtige, nach wie vor intakte strukturelle Wachstumsfaktoren
in Asien durften bei Anlageentscheidungen eine Rolle spielen.

Wie gehen wir vor? Wir bauen unser Engagement in nachhal-
tigen lokalen Wachstumsmotoren und strukturellen Trends in
Asien weiter aus. Dazu zahlen Kl-Innovationen aus China, die
Corporate-Governance-Reformen in Asien und die extrem
starke Binnennachfrage. Die von uns tUbergewichteten Aktien-
markte in China, Indien und Singapur durfte angesichts der
Unwaégbarkeiten im Welthandel die attraktivsten Diversifizie-
rungschancen der Region bieten.
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Die neue Rolle
ASETRlS

Die jungste Entscharfung der Handels- Gemessen an der Anzahl der Zitationen von Kl-Publikationen
. . . lasst China die USA und Europa in der KI-Forschung hinter
konflikte kommt.wmh‘ugen US Handelg sich
partnern aus Asien und allen voran China
35% ——USA Europa —China

zugute. Als relativ sichere Hafen fur den
Handel bieten sich Indien und Singapur
an. Angesichts der Unwagbarkeiten im
Welthandel setzen wir mit Qualitatsaktien
und -anleihen in inlandsorientierten Sekto-
ren auf lokale Resilienz und strukturelle

30% A

25% A

20% A

15% A

Zitationen von Kl-Publikationen
in der Informatik (in %)

Wachstumschancen in Asien. Damit durf- 0%
ten er an den K|-|nnOV8tlonen |n Ch|na 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
den Corporate-GOvernance-Reformen in Quellen: Artificial Intelligence Index Report 2025, HSBC Global Private Banking,

. . . . . Stand: 22. Mai 2025
Asien, der steigenden Eigenkapitalrendite

und an der Belebung des Binnenkonsums
partizipieren.

Unsere vier Schwerpunktthemen

1. Innovations- Die Open-Source-Innovationen von DeepSeek [6sen in China einen neuen Kl-Investitionsboom aus.
motoren in Wir bevorzugen KI-Entwickler und -Anwender, darunter Innovationsmotoren aus den Sektoren Internet,
China Onlinehandel, Social Media, Software, Smartphones, Halbleiter, autonomes Fahren und Robotik.

2. Asiatische Bei diesem Thema nehmen wir resiliente und defensive Aktienrenditen in den Blick, indem wir uns in
Aktien mit Qualitatsunternehmen positionieren, die die Eigenkapitalrendite Uber hohe Dividenden, verstarkte Aktien-
hoher rickkaufe und zunehmende M&A-Aktivitaten steigern. Fur Asien ohne Japan prognostiziert der Konsen-
Aktiondrs- sus einen Anstieg der Eigenkapitalrendite von 10,8 % im Jahr 2024 auf 12,5 % im Jahr 2026.
rendite

3. Asiens wider- Wir bevorzugen herausragende asiatische Marktfihrer, die mit bewahrten Geschaftsmodellen, einer
standsfahige ausgezeichneten Wettbewerbsposition, soliden Bilanzen und starken Marken den weltweiten Herausfor-
Giganten derungen trotzen. Dabei gefallen uns asiatische Branchengrofen aus den Sektoren Technologie, Finanzen

und Nicht-Basiskonsumguter.

4. Asiatische Auf USD lautende asiatische IG-Anleihen profitieren vom Inflationsriickgang, soliden Bonitatskennzahlen
Qualitats- und der geldpolitischen Lockerung asiatischer Zentralbanken. Wir bevorzugen asiatische Finanztitel, indi-
anleihen sche Lokalwahrungsanleihen und chinesische Hartwahrungsanleihen, darunter auch Anleihen aus der

Glucksspielbranche in Macau und chinesische TMT-Anleihen (Technologie, Medien, Telekommunikation).




70 %

Mit fast 70 % des Gesamt-
volumens halt China
weltweit die
meisten Kl-Patente

Aktienmarkte in Singapur
und Hongkong bieten
attraktive durchschnittliche
Dividendenrenditen von
ca. 4,0 % und liegen
damit deutlich dber dem

4,0%

MSCI World mit 1,9 %

89 %

In Japan sind die Aktien-
rackkaufe 2024 um stolze
89 % gegenlber
dem Vorjahr auf
ca. 120 Mrd. USD
gestiegen

»

12,5%

Die Eigenkapitalrendite fur
Asien ohne Japan steigt
stetig von 10,8 % (2024) auf
12,5 % (Prognose 2026)

Quellen: Artificial Intelligence Index Report 2025, Bloomberg, Japan Times, Schatzungen von HSBC Global Research, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2025

Die rasche Einigung zwischen den USA
und China auf eine 90-tagige Zollpause
und laufende Handelsgesprache zwi-
schen den USA und ihren wichtigsten
asiatischen Handelspartnern wirken sich
positiv auf die Risikobereitschaft in den
asiatischen Markten aus. Die vortberge-
hende Senkung der US-Zolle tragt sehr
zur Entschéarfung der Handelsspannun-
gen bei, was unsere leichte Ubergewich-
tung von Aktien aus asiatischen Schwel-
lenlandern stutzt. Das geringere Risiko
einer Entkopplung zwischen China und
den USA durfte dem Geschaftsklima und
dem Anlegervertrauen in Asien zugute-
kommen. Gleichzeitig konnten die Sto-
rungen der Lieferkettenstabilitat in der
Region, die infolge der hoheren Zolle
auftraten, eingedammt werden. Wir be-
halten die Ubergewichtung in asiati-
schen Aktienmarkten bei, da sich hier
starke regionale Impulse sowie politische
Anreize bemerkbar machen, u. a. aus
China, Indien und Singapur.

Da die Zoblle nur vortbergehend aufgeho-
ben sind und das Ergebnis der Handels-
gesprache nach wie vor ungewiss ist,
durften die politischen Entscheidungs-
trager Asiens an einer lockeren Geld-
politik festhalten. Damit konnten — als
Gegengewicht zur Belastung durch Zol-
le — weitere geld- und fiskalpolitischen
Anreize gesetzt werden, um die Binnen-
nachfrage anzukurbeln. Wir setzen auf
lokale Resilienz und strukturelle Wachs-
tumschancen in Asien und positionieren
uns daflr in inlandsorientierten Sektoren
und Marktfahrern.

Angesichts der Unwagbarkeiten im Welt-
handel liegt der Fokus unseres Themas
Innovationsmotoren in China auf struktu-
rellen Wachstumschancen, die sich aus
der zunehmenden Kl-Disruption und -An-
wendung in China ergeben. Ein Haupt-
treiber dieser Entwicklung sind dabei die
Open-Source-Innovationen von Deep-
Seek. Die politische Fihrung Chinas
strebt nach technologischer Unabhan-
gigkeit und einem regelrechten Kl-Inves-
titionsboom. Dies verleiht KI-Entwicklern
und -Anwendern aus den Sektoren On-
linehandel, Social Media, Online-Spiele,
Software, Smartphones, Halbleiter, auto-
nomes Fahren und Robotik enormen
Auftrieb.

Wir bevorzugen nationale Innovations-
motoren entlang der KI-Wertschopfungs-
kette: von Halbleitern Uber Software bis

hin zu Infrastruktur, KI-Cloud und -Agen-
ten sowie physischer Kl. Selbst nach der
von DeepSeek angefuhrten Neubewer-
tung der chinesischen Kl-Anbieter wird
der Technologiesektor weiterhin mit er-
heblichen Abschlagen gegenlber den
US-Mitbewerbern gehandelt. Doch Chi-
na halt mit fast 70 % des Gesamtvolu-
mens weltweit die meisten Kl-Patente.
Zudem gelingen im Land immer wieder
KI-Durchbriche, wodurch sich die Be-
wertungsllcke Uber kurz oder lang ver-
ringern durfte.

Mit unserem Thema Asiatische Aktien
mit hoher Aktionarsrendite wollen wir
an den Corporate-Governance-Reformen
partizipieren, die in vielen Landern Asi-
ens angestofden wurden und nun Fahrt
aufnehmen. Dabei setzen wir weiterhin

Asien: Blue-Chip-Branchenfiihrer werden mit Abschldagen gegeniiber dem

MSCI Asia ex-Japan gehandelt

— S&P Asia 50

125 1
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115 1
110 A
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100 A
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(Ausgangsbasis 100)

—— MSCI Asia (ohne Japan)
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Bitte beachten Sie: Der Index S&P Asia 50 dient in der Grafik als Stellvertreter fur asiatische Blue-Chips. Der
Index setzt sich aus 50 fihrenden Blue-Chip-Unternehmen zusammen, die in Hongkong, Stdkorea, Singapur

und Taiwan notieren.

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2025



auf Qualitatsunternehmen, die ihre Ei-
genkapitalrendite durch hohe Dividen-
den und verstarkte Aktienrickkaufe so-
wie wertsteigernde Kapitalmalinahmen
zu steigern verstehen. Prognosen zufol-
ge durfte die Eigenkapitalrendite in Asien
ohne Japan aufgrund hoherer Dividen-
denzahlungen und mehr Aktienrickkauf-
programmen von 10,8 % im Jahr 2024
auf 12,5 % im Jahr 2026 steigen. Die
Dividendenrenditen in den asiatischen
Aktienmarkten bleiben attraktiv: Singa-
pur und Hongkong bieten durchschnittli-
che Dividendenrenditen von ca. 4,0 %
und liegen damit deutlich Uber dem
MSCI World mit 1,9 %. In Asien — insbe-
sondere in Japan, Festlandchina und
Hongkong — nehmen Aktienrickkaufe in
rasantem Tempo zu. So zogen Aktien-
rdckkaufe in Japan im Jahr 2024 um

89 % gegenuber dem Vorjahr auf ca.
120 Mrd. USD an. Im HSCEI durften die
Netto-Cash-Renditen aus Dividenden
und Aktienrtckkaufen im Jahr 2025 den
Wert von 5 % Ubertreffen.

Mit unserem neuen Thema nehmen wir
Asiens widerstandsfiahige Giganten
in den Blick: herausragende Marktfuhrer,
die mit bewahrten Geschéaftsmodellen,
einer ausgezeichneten Wettbewerbspo-
sition, soliden Bilanzen, starken Marken
und einem hochwertigen Management
den weltweiten Herausforderungen trot-
zen. Hier bieten sich attraktive Anlage-
chancen fur langfristig orientierte Anle-
ger, die am asiatischen Aktienmarkt
Kernpositionen in Unternehmen mit
nachhaltigem Wachstum, resilienten Er-
tragen und finanzieller Stabilitat aufbau-
en mochten. Wir bevorzugen ausgewahl-
te asiatische Branchengrofien in den
Sektoren Technologie, Finanzen und
Nicht-Basiskonsumguter, die zu attrakti-
ven Bewertungen gehandelt werden.
Der Index S&P Asia 50, der die 50 groRk-
ten marktfuhrenden Blue-Chip-Unter-
nehmen Asiens umfasst, wird mit einem
rollierenden KGV von lediglich 11 und
einem betrachtlichen Abschlag gegen-
Uber den weltweiten Wettbewerbern
gehandelt.

Als Reaktion auf die Zollerhéhungen und
mit Blick auf die anhaltende Desinflation
und die zunehmende Wachstumsunsi-
cherheit durften die asiatischen Zentral-
banken ihren geldpolitischen Locke-
rungskurs vorerst fortsetzen. Die
Anleihemarkte Asiens sollten von Mittel-
zuflUssen aufgrund globaler Diversifizie-
rungsaktivitaten sowie der starken Nach-
frage lokaler Anleger nach stabilen
Ertragen profitieren.

Mit unserem Thema Asiatische Quali-
tatsanleihen konzentrieren wir uns auf
asiatische Investment-Grade-Anleihen,
einschliellich japanischer und australi-
scher IG-Anleihen, sowie auf asiatische
Finanztitel, einschlieRlich Banken aus
Australien, Singapur und Thailand. Wir
haben chinesische Hartwahrungsanlei-
hen und indische Lokalwahrungsanlei-
hen aufgrund ihrer attraktiven Carry-
Ertrage Ubergewichtet. Dabei setzen wir
auf chinesische TMT-Anleihen, die vom
Kl-Investitionsboom profitieren, und auf
Anleihen aus der Glicksspielbranche in
Macau mit starken Fundamentaldaten.




Disruptive lechnologien

Kl-basierte Gerate und Anteil Chinas an den jihrlichen Installationen von Industrierobotern (in %)
Dieﬂsﬂeis’[ungen entfalten —&— Anteil chinesischer Lieferanten an chinesischen Installationen
. . —®— Industrieroboterinstallationen in China
dank einer Stelgenden Anzahl 6 ) (in % der globalen Gesamtsumme)
erdnaher Satelliten sowie 52% 52% 519

5G- und Kabelnetzen ihr 80% 1
volles Potenzial — mit extrem 40% -
schnellen Datenstromen,

9% 379, 379 47 %

30% A
. 21%
mehr Autonomie und 30% 289 ol 30%
i i 20% 71 259 s
Roaming-Funktionen. o 2%
10 % A
0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Quellen: IFR, 2025, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2025

Unsere drei Schwerpunktthemen

1. Luft-/Raumfahrt | Cybersicherheitsvorfalle nehmen weiter zu; regelmallig werden neue Angriffe gemeldet. Auch Personen,

und Sicherheit Infrastruktur, Besitztimer, Daten, Vermogenswerte usw. sind diversen Bedrohungen ausgesetzt. Mit kos-
tengunstigen technischen Losungen wie Mikrosatelliten, Drohnen, Tracking-Tags oder Gesichtserken-
nungssoftware lassen sich diese Bedrohungen zum Teil neutralisieren.

2. Evolution des Die Kl-Technologieszene entwickelt sich rasant weiter, und die Nachfrage nach Speicherkapazitat und Re-

KI-Okosystems | chenleistung steigt. Kritische Systeme und Hardware missen parallel aktualisiert werden, um diesen Be-
darf zu decken. Das gilt unter anderem fur Halbleiter, Cloudspeicher, Netzwerke, Software, Rechenzentren
und damit verbundene Dienste.

3. Robotik und Intelligente Produkte und Dienstleistungen haben eine weltweite Innovationswelle ausgeldst. Neue Funk-
Automatisierung | tionen werden entwickelt und bestehende verbessert. Haufig folgen darauf weitere Innovationen wie bei-
spielsweise Rund-um-die-Uhr-Services, kontinuierliche Uberwachung oder autonom ablaufende Prozesse.

Trendentwicklung bei den Ausgaben fiir generative Kl - 80 % fiir Hardware
Ausgaben fur generative Kl im Jahr 2025

Unternehmen

Kl auf
Smartphones

CAGR: CAGR: CAGR: CAGR

+133 % bis
2028e

+132 % bis
2028e

+171 % bis
2028e

+69 % bis
2028e

Server (fur Technologie-

densterter Kl-Service-Apps ~ Kl-gesteuerte Kl fiir KLInfrastruktur
Dienste Smartphones

Quellen: Gartner, 2025, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2025
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Kl ist in aller Munde

Zunachst war kunstliche Intelligenz (Kl)
nur eine Fantasie, die jahrzehntelang im
Science-Fiction-Bereich angesiedelt war.
Vor zwei Jahren dann wurde mit der Ein-
fuhrung des grofRen Sprachmodells von
OpenAl aus Fiktion Realitat. Heute gibt es
Unmengen an KI-Modellen. Unternehmen
setzen alles daran, Kl in ihre Produkte,
Dienstleistungen und Geschéaftsprozesse
zu integrieren, um die Produktivitat zu
steigern. Bald durfte Kl allgegenwartig
sein. In unserem Trend ,,Disruptive Tech-
nologien” betrachten wir drei Bereiche,
die bereits jetzt von der zunehmenden
Ausbreitung der Kl profitieren.

Evolution des KI-Okosystems

Die Fahigkeit zu kommunizieren ist seit je-
her ein Grundbedurfnis von Menschen,
Unternehmen und Regierungen. Relativ
neu ist, dass auch Software, Maschinen
und Netzwerke kommunizieren mussen.
Die zunehmende Komplexitat ihrer Ent-
wicklung treibt die parallele Entwicklung
von ,Datenautobahnen” voran, die den
Anforderungen neuer innovativer Techno-
logien wie neuronalen Netzen, Quanten-
computern, KI-Modellen, Sensoren usw.
gerecht werden. All diese neuen Techno-
logien sind stark von der Fahigkeit abhan-
gig, Daten zu sammeln, Informationen zu
analysieren sowie mit Maschinen, Netz-
werken, der Umwelt und dem Menschen
interagieren zu kdonnen.

Die jungsten technologischen Entwicklun-
gen haben die Entstehung digitaler Auto-
bahnen beglnstigt. Zu ihren wichtigsten
Komponenten gehoren die digitale Uber-
tragung (Kabel- und 5G-Netze, erdnahe
Satelliten), die Verarbeitung und Speiche-
rung von Informationen (Rechenzentren),
die netzgebundene und netzunabhangige
Energieversorgung (Solar-, Wind- und
Kernenergie) sowie die integrierte Daten-
erfassung und Fernsensoren. Die Ver-
knUpfung der schatzungsweise 12.000
Rechenzentren weltweit (Quelle: Statista,
Stand: Marz 2025) mit Sensoren, Produk-
tions- und Serviceanlagen, Terminals usw.
erfordert fortlaufend erhebliche Investitio-
nen, denn Nachfrage und Bedarf entwi-
ckeln sich standig weiter.

Robotik und Automatisierung

Auch wenn humanoide Roboter noch lan-
ge kein Teil unseres Alltags sind, gibt es
bereits sehr fahige Androide. Der Haken:

Sie sind sehr teuer. Doch ihre Entwicklung
schreitet in groflem Tempo voran, und
dank neuer Materialien und Technologien
sinken die Kosten kontinuierlich. Weitere
Kostensenkungen konnten in einem
nachsten Schritt durch die Massenpro-
duktion erreicht werden.

Gleichzeitig gilt: Automatisierungslosun-
gen (wenn auch weniger spektakulare)
gibt es in den meisten Unternehmen
bereits seit den spaten 1970ern, wo sie
seither fur eine hohere Qualitat und Pro-
duktivitat sorgen. KI-Software, die Uber
fortschrittliche visuelle und sensorische
Verarbeitungsfunktionen verfugt, kann
Prozesse mithilfe optischer, haptischer
und anderer Sensordaten noch starker
automatisieren und weitaus komplexere
Aufgaben Gbernehmen. Beispiele fur eine
erweiterte Automatisierung gibt es be-
reits: die automatische Passkontrolle,
Bodyscanner, Fahrerassistenzsysteme
far Autos und die Gesichtserkennung.

Durch die Verbesserung von Kl-Software
und Verarbeitungskapazitaten sind Ma-
schinen heute in der Lage, bis zu einem
gewissen Grad autonome Entscheidun-
gen zu treffen. Luft- und Seedrohnen z. B.
mussen zuweilen in ,toten Zonen” operie-
ren, in denen keine Verbindung zum ent-
fernt stationierten Bediener besteht. Da-
her mussen sie fahig sein, unabhangig zu
agieren, damit sie wieder zurlickgeholt
werden konnen.

Bei bodengebundenen Automatisierungs-

losungen sind leicht zugangliche digitale
Okosysteme oft eine Voraussetzung dafr,

dass die Maschine oder Dienstleistung
funktioniert.

Luft-/Raumfahrt und Sicherheit

Die Luft- und Raumfahrt und die Sicher-
heitsbranche im weitesten Sinne teilen
viele Interessen und Entwicklungen. So
lassen sich die einzigartigen Perspektiven
und Fahigkeiten der Luft- und Raumfahrt
haufig auch zur Verbesserung der Sicher-
heit nutzen. Die Digitalisierung hat zudem
die Interoperabilitat von Systemen und
den Austausch von Daten ermoglicht.
Unbemannte Luftfahrzeuge bendtigen
zum Beispiel Echtzeit-Videobilder, damit
der Fernpilot das Fluggerat sicher und ef-
fektiv steuern kann — sei es zur Uberwa-
chung von Agrarflachen oder Menschen-
ansammlungen oder zur Inspektion von
Hochspannungsleitungen. Und fernge-
steuerte Objekte, wie etwa Seedrohnen,
konnen mithilfe von erdnahen Satelliten
die erfassten Daten von Zeit zu Zeit per
Satellitenantenne Ubertragen. Software
und Hardware zur Gesichtserkennung
kommt in vielen Sicherheitsbereichen
zum Einsatz, unter anderem bei der auto-
matischen Passkontrolle und beim Offnen
von Banking-Apps auf Mobiltelefonen.
DarUber hinaus konnte Gesichtserken-
nungssoftware auch fur kommerzielle
Zwecke genutzt werden, um Kunden zu
identifizieren und Datensatze abzurufen
oder passgenaue Werbung anzuzeigen.

Diese und zahlreiche weitere neue An-
wendungsfalle eréffnen neue Geschafts-
und Anlagemoglichkeiten.

Weltweite Endanwender-Ausgaben fiir 6ffentliche Cloud-Dienste
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Eine sichere, unabhangige
und umweltfreundliche
Energieversorgung ist

heute gefragter denn je,

und gerade der Faktor
Sicherheit hat zuletzt an
Bedeutung gewonnen. Auch
die Biodiversitat ruckt beim
nachhaltigen Investieren
starker in den Fokus, woraus
sich attraktive Chancen
ergeben.

Unsere zwei Schwerpunktthemen

Riickgang der beobachteten Wildtierpopulationen nach Region
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Quellen: Our World in Data. HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2025; Daten bis Ende 2020

1. Energie- Immer mehr Staaten und Unternehmen streben nach einer unabhdngigen und kohlenstoffarmen Energie-
sicherheit erzeugung, wie sie Atomkraft oder Wasserstoff bieten. Diese steigende Nachfrage zieht Veranderungen

im Energiemix nach sich und hat erneutes Interesse an innovativen Energiequellen geweckt.

2. Biodiversitat In internationalen Organisationen wurden quantitative Ansatze und Methoden entwickelt, mit denen sich
und Kreislauf- die Wechselwirkungen zwischen einzelnen Unternehmen und Naturkapital bzw. Biodiversitat messen las-
wirtschaft sen. Damit konnen auch Anleger Risiken leichter identifizieren und Chancen ausfindig machen.

Starkes Wachstum bei erneuerbaren Energien dank KiI

Der Ausbau von Der Ausbau von Kl kann die Effizienz von Kl kann die Lebensdauer
Solaranlagen durfte sich Windkraftanlagen installierten Windturbinen von installierten

bis 2035 vervierfachen. durfte sich bis 2035 um etwa 20% erhohen. Windturbinen um etwa
verdreifachen. 10% verlangern.

Quellen: HSBC Global Research, Bloomberg New Energy Finance, HSBC Global Private Banking, Stand: Mai 2025

2
3
o
(7]
o
=
c
—+
N



Eine sichere Energieversorgung zur
Deckung des kunftigen Bedarfs ist fur
Staaten unerlasslich geworden, zumal
Fortschritte in der energiehungrigen Ki
sowohl das BIP als auch den Energie-
bedarf erheblich ankurbeln kdnnen.
Rund um den Globus bemihen sich
Regierungen und Unternehmen daher
um ein grofderes, heimisches, unabhan-
giges und nachhaltiges Energiesystem.

Angesichts der jungsten Stromausfalle in
Spanien, Portugal und Teilen Frankreichs
erscheinen Infrastrukturinvestitionen zu-
gunsten der Energiewende dringend ge-
boten. Aufgrund der wachsenden Ab-
hangigkeit von erneuerbaren Energien,
mussen die Netzsysteme integriert und
gefordert werden. Unternehmen opti-
mieren den Einsatz von Kl, um die Ener-
gieeffizienz zu gewahrleisten und den
Energiebedarf durch erneuerbare Quel-
len zu decken.

Neben den erneuerbaren Energien rlckt
nun auch die Biodiversitat in den Fokus
der Anleger, was unter anderem den
jungsten Fortschritten bei der Quantifi-
zierung und Standardisierung der Bewer-
tungsmethoden fur naturliche Ressour-

cen zu verdanken ist. Dass es nunmehr
moglich ist, Land und Naturkapital einen
monetaren Wert zuzuschreiben, eroffnet
neue Moglichkeiten in der Branche.

Da beide Themen fur Anleger sehr inter-
essant sind und zahlreiche Chancen bie-
ten, haben wir zwei Anlagethemen ent-

wickelt.

Energiesicherheit

Die geopolitische Unsicherheit hat in den
letzten Monaten und Jahren erheblich
zugenommen, so dass Regierungen und
Unternehmen der Energieunabhangig-
keit hochste Prioritat eingeraumt haben.
Die nachhaltige Energieversorgung ist
ein entscheidendes Ziel, und die heimi-
sche Versorgung lasst sich mit erneuer-
baren Quellen optimal sichern.

In der KI-Branche — ein wesentlicher Trei-
ber der Energienachfrage — gibt es eben-
falls intensive Bestrebungen, den Ener-
giebedarf durch erneuerbare Quellen zu
decken.

Auch wenn es Herausforderungen fur
die Nachhaltigkeitswende gibt, sind die
Fundamentaldaten nach wie vor solide.
So weisen erneuerbare Energien auf

Globale Benchmarks fiir Stromgestehungskosten
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globaler Ebene glinstigere Stromgeste-
hungskosten auf als Kohle und Gas, wie
die Grafik unten belegt. Die Stromgeste-
hungskosten geben an, wie viel die
Stromerzeugung aus einer bestimmten
Energiequelle Uber die gesamte Lebens-
dauer durchschnittlich kostet. Sie wer-
den als Kosten pro erzeugter Stromein-
heit angegeben, Ublicherweise in Dollar
pro Megawattstunde (z. B. USD/MWh).

Bloomberg New Energy Finance zufolge
wird der Ausbau von Solarenergie bis
2035 voraussichtlich viermal und von
Windkraftprojekten dreimal so hoch sein
wie bisher. Zudem haben die Investitio-
nen in die globale Energiewende 2024
erstmals die 2-Billionen-Dollar-Marke
Uberschritten.

Da unabhangige und erneuerbare Ener-
giequellen bei Regierungen und Unter-
nehmen in den meisten Regionen der
Welt immer gefragter sind, verzeichnet
das Thema Energiesicherheit ein stetiges
Wachstum und neue Chancen.

Biodiversitiat und Kreislaufwirtschaft
Die Menschheit ist sich zunehmend be-
wusst, in welchem Mal3e die biologische

Statische Solarmodule
Gas
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Quellen: Bloomberg New Energy Finance, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2025. Daten fur 2025 geschatzt.



Vielfalt der Erde bereits geschadigt
wurde. Politische Entscheidungstrager
haben daher den Globalen Biodiversi-
tatsrahmen von Kunming-Montreal
entwickelt, um die Nutzung naturlicher
Ressourcen finanziell mess- und ver-
gleichbar zu machen.

Damit konnen wir der Nutzung naturli-
cher Ressourcen nun einen Wert zuwei-
sen. Laut BNEF sind wir bei 99 % unse-
rer Nahrungsmittel und 60 % unserer
Medikamente auf die Natur angewiesen.
AuRerdem hangen jahrlich schatzungs-
weise 58 Bio. USD der globalen Produk-
tion von der Natur ab. Nach Angaben
von MSCI mussen 75 % der weltweit an-

gebauten Kulturpflanzen durch Tiere be-
staubt werden, wahrend 50 % unserer
Nahrungspflanzen erosionsgefahrdet
sind. Es ist also wichtig, dass wir die Sa-
che richtig anpacken.

Finanzierungen und Investitionen stellen
Herausforderungen dar, doch ein Bereich
steht weltweit auf dem Prifstand: Sub-
ventionen, die die Umwelt schadigen.
Wenn wir diese umweltfreundlicher ge-
stalten, kdme dies der Finanzierung der
Biodiversitat zugute. Die staatlichen Sub-
ventionen fur Landwirtschaft, \Wasser-
nutzung und fossile Brennstoffe belaufen
sich zusammen auf bis zu 1,8 Bio. USD.

Durch die Entwicklungen in diesem Be-
reich haben die Investitionen in die Biodi-
versitat kraftig zugelegt: Das verwaltete
Vermdgen wuchs im 12-Monats-Zeit-
raum bis September 2024 um 50 %. Die
Ausgangsbasis ist zwar niedrig, aber das
Kunming-Abkommen hat eine Grundlage
geschaffen, auf der man sehr gut auf-
bauen kann. Der Ansatz fur Investitionen
in die Biodiversitat berlcksichtigt zahlrei-
che MessgrofRen von ESG-Scores Uber
Klimaindikatoren bis hin zu biodiversi-
tatsbezogenen Maflinahmen und Rah-
menwerken. Hier bieten sich also man-
nigfaltige Chancen.




Gesellschatt Im \VVandel

Eine alternde Bevolkerung,
ein verandertes Rollenver-
standnis, der technologische
Fortschritt und die Verteilung
des Wohlstandes sorgen fur
einen tiefgreifenden \Wandel
der Gesellschaft, wie wir sie
kennen. Drei Themen sind in
diesem Kontext aus unserer
Sicht langfristig relevant und
bieten attraktives Anlage-
potenzial.

UN-Schatzung des Anteils iiber 65-Jahriger an der Weltbevolkerung bis 2050
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Quellen: UN World Population Prospects 2024, HSBC Global Private Banking, Stand: Méarz 2024

Unsere drei Schwerpunktthemen

1. Eine starke Unser Thema konzentriert sich auf die Gleichstellung der Geschlechter, Diversitat, die Erwerbsbeteiligung
Gesellschaft von Frauen und den Zugang zu hochwertiger Bildung und Gesundheitsversorgung. Denn die Forschung

zeigt: Vielfaltig aufgestellte Unternehmen sind tendenziell erfolgreicher.

2. Streaming und Hier liegt der Fokus auf Streaming- und Abonnementdiensten, die zur beliebtesten Art des Konsums von
Abonnements Unterhaltung geworden sind. Durch anhaltendes Wachstum und die Entwicklung neuer Produkte bauen

sie ihren Marktanteil aus und setzen dabei auf innovative Technologien.

3. Silver Economy | Hier stehen die Anlagechancen im Mittelpunkt, die sich aus der Alterung der Weltbevolkerung ergeben.
& Demographie | Die Nachfrage der Uber 65-Jahrigen nach Produkten und Dienstleistungen in den Bereichen Gesundheit

und Pflege, betreutes Wohnen, Mobilitat, Sicherheit und Freizeit befindet sich in einem Aufwartstrend, der
noch mehrere Jahrzehnte anhalten durfte.

Haushalte mit Streaming-Abonnements in den USA

. Mit Abonnement . Ohne Abonnement

2015
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2019 2024

Quellen: Nielsen, Leichtman Research Group, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2025. Daten bis Dezember 2023
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Weltweit verandern sich die Gesellschaf-
ten in beachtlichem Tempo. Alternde Be-
volkerungen, sinkende Geburtenraten,
rasante technologische Fortschritte, sich
wandelnde Rollenbilder und wachsender
Wohlstand kurbeln die Nachfrage nach
Waren und Dienstleistungen an und er-
offnen Anlegern eine Fulle neuer Mog-
lichkeiten.

Die Schwerpunktthemen, die wir mit un-
serem Trend ,Gesellschaft im Wandel”
adressieren, nehmen die vielverspre-
chendsten Chancen an den Aktienmark-
ten in den Blick.

Eine starke Gesellschaft

Die Starkung von Diversitat und Inklu-
sion in Unternehmen ist ein wichtiger
Aspekt fur Anleger, die ihr Portfolio wi-
derstandsfahiger gestalten mochten.

Ein demographischer Wandel in Unter-
nehmen, mit dem die Belegschaft nach
Geschlecht und Ethnie betrachtet bunter
wird, birgt Chancen fur Anleger und
kann laut Forschung auch die Profitabili-
tat steigern.

McKinsey & Company zufolge sind Un-
ternehmen im obersten Quartil der Ge-
schlechtervielfalt im FUhrungsteam mit
21 % hoherer Wahrscheinlichkeit profi-
tabler als andere. Unternehmen, die sich
in Bezug auf die ethnische Vielfalt im
obersten Quartil befinden, haben eine

33 % hohere Chance auf eine Uberdurch-
schnittliche Rentabilitat.

Auch Untersuchungen von Deloitte ha-
ben gezeigt, dass ein starkes Zugehorig-
keitsgeflhl das Engagement der Mitar-
beiter um bis zu 45 % steigern kann.
Zudem verzeichnen Unternehmen mit
ausgepragten Diversitats-, Gleichstel-
lungs- und Inklusionspraktiken ein um
50 % geringeres Fluktuationsrisiko.

Unternehmen, die ihrer Belegschaft ein
positives Arbeitserlebnis bieten — definiert
von Deloitte als die Summe der Erfahrun-
gen einer Person am Arbeitsplatz und ih-
rer Einstellung gegenuber dem Unterneh-
men — erreichen auRerdem mit 1,6-mal
hoherer Wahrscheinlichkeit ihnre Kunden-
ziele und erzielen eine um 25 % hohere
Rentabilitat. Zudem erreichen sie eine
doppelt so hohe Kundenzufriedenheit,
verzeichnen geringere Fehlzeiten und eine
um mebhr als das Zweieinhalbfache star-
kere Performance als ihre Wettbewerber.
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Im Zentrum des gesellschaftlichen Wan-
dels steht die rasant fortschreitende
technologische Entwicklung. Diese zeigt
sich auch deutlich in der Unterhaltungs-
branche, in der sich der Konsum hin zum
Streaming mit Abomodell verlagert hat.
Solche neuen Formen des Konsums defi-
nieren nun die Zukunft.

Mit dem Thema Streaming und Abon-
nements decken wir Film und Fernse-
hen, Musik und Videospiele ab. Diese
Formate haben in der jungsten, durch
steigende Lebenshaltungskosten ausge-
I0sten Krise bewiesen, dass sie dank wi-
derstandsfahiger Geschaftsmodelle fest
im Alltag der Verbraucher verankert sind.
Daher durften diese Unternehmen weiter
wachsen.

Uber 40 % der Zeit, die in den USA vor
dem Fernseher verbracht wird, wird mitt-
lerweile mit Streamingdiensten gefullt.
Das ist deutlich mehr als mit den klassi-
schen Empfangskanalen Antenne und
Kabel. Rucklaufige Inflation und Zinsen,
hochwertige Inhalte sowie innovative
Konsumformate und neue Produkte und
Dienste eroffnen diesen Unternehmen
zusatzliche Einnahmequellen und star-
ken zugleich die Kundenbindung.

Mit unserem Thema Silver Economy &
Demographie richten wir den Blick auf
Chancen, die eine alternde und wohlha-
bende Bevolkerung bietet, deren Kon-
sumgewohnheiten sich deutlich von de-
nen der Jungeren unterscheiden.

Wir halten Ausschau nach Sektoren ab-
seits der typischen Produkte und Dienst-
leistungen fur die Uber 65-Jahrigen, und
nehmen dabei auch Hotels, die Kreuz-
fahrtindustrie, Technologie sowie Spe-
zialwerte im Finanzsektor und in der Un-
terhaltung, wie z. B. Casinos, ins Visier.
Die rustigen und wohlhabenderen Ruhe-
standler werden schlieRlich auch abseits
der typischen Bereiche Pflege und Life-
style nach Moglichkeiten suchen, ihr
Geld auszugeben

Vermogen, Rente und Wohneigentum
sind nach einem langen Arbeitsleben
aufgebaut: Die Uber 60-Jahrigen sind
daher im Durchschnitt finanziell besser-
gestellt, und dieses Vermogen kann im
Alter fur neue Erfahrungen und Lebens-
gewohnheiten eingesetzt werden.

Daneben durften auch die KI und huma-
noide Roboter eine zentrale Rolle in der
Altersgruppe der Uber 65-Jahrigen Uber-
nehmen. Durch die jingsten Fortschritte
konnen diese eine Vielzahl nutzlicher
Aufgaben Ubernehmen, was fur altere
Verbraucher von enormem Wert ware.

Obgleich es sich hier um ein langfristiges
Thema handelt, bieten sich bereits jetzt
attraktive Chancen.

Die Gesellschaften befinden sich in ei-
nem tiefgreifenden Wandel entlang zent-
raler Bruchlinien — und genau in diesen
Ubergangsbereichen erdffnen sich neue
Maglichkeiten.

Wachstum der Bevolkerung liber 65 Jahre (2025-2035)
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Quellen: Daten der Abteilung flr Bevolkerungsfragen der Vereinten Nationen (2024), HSBC Global Private

Banking, Stand: 22. Mai 2025
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Wir rechnen nicht mit einer Unsere BIP-Wachstumsprognosen sind eher verhalten, mit einer Rezession
rechnen wir aber nicht

Rezession in den USA. Die

Handelszolle werden jedoch ° 2024 = 2025f = 2026f

auf der ganzen Welt in den 7

Konjunkturdaten und Unter- 0\26 1

nehmensgewinnen zu spuren 2 ° 43

sein. Daher sollten Anleger 847

Bereiche in Betracht ziehen, £ 31

die von politischer UnterstUt- 21 W° o5

zung profitieren und die Aus- " 0.0 : >

wirkungen der Zolle auf Port- USA  Euroraum GB Japan Festland- Indien
foliorenditen und Volatilitat China

Quellen: HSBC Global Research, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2025. Die Prognosen konnen
Anderungen unterliegen.

uber Investitionen in Quali-
tatstitel verringern.

Unsere drei Schwerpunktthemen

1. Die Re-Indus- Eines der zentralen Ziele der US-Handelszolle ist es, Fertigung wieder zurtick in die USA zu verlagern.
trialisierung Und tatsachlich sehen sich Unternehmen durch die Zolle veranlasst, einen groReren Teil ihrer Lieferketten
Nordamerikas in die USA zurlckzuholen. Zudem haben sich einige Lander in der Hoffnung auf ein Handelsabkommen

bereit erklart, in den USA zu investieren oder in groRerem Umfang US-Waren zu beziehen. Davon dirften
Akteure im Ingenieurwesen, im Transport- und Logistiksektor sowie im Baugewerbe profitieren.

2. Globale Finanzwerte gehoren zu den Titeln mit der besten Wertentwicklung, weshalb wir an unserer positiven Ein-

Finanzwerte schatzung festhalten. Die Nettozinsmargen sind aufgrund der nach wie vor recht steilen Zinsstrukturkurve
immer noch hoch. Zudem sind die Handelserlose dank der Marktvolatilitdt gestiegen und haben die ver-
haltenen Aktivitaten im M&A-Bereich und im Investmentbanking kompensiert. Und obwohl bei Krediten
hohere Zahlungsruckstande zu beobachten sind, bleiben diese im historischen Vergleich niedrig.

3. Augen auf bei Ein solider Bestand an Qualitatsanleihen kann fur stabile Portfolioertrage sorgen, was angesichts der
der Anleiheaus- | schwankenden globalen Risikobereitschaft von Vorteil ist. Hierflr nutzen wir die umfangreichen Chancen
wabhl an den Investment-Grade- und High-Yield-Markten der Industrie- und Schwellenldnder. Aktuell bevorzu-

gen wir eine leicht Uberdurchschnittliche Duration, um uns das Potenzial von Zinssenkungen zu sichern.
Damit sind wir auch fur den Fall gut aufgestellt, dass die Zolle das Wachstum beeintrachtigen. Wir verfol-
gen aber weiterhin einen aktiven Ansatz, da wir nach wie vor mit Volatilitat in beide Richtungen rechnen,
die sich Manager zunutze machen konnen.
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32%
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Die USA wollen ihren Anteil von
derzeit 16 % an der weltweiten
Produktion erhohen.

China

B usa

Ein Anstieg der US-Importe von
41 % vor der Zollankindigung am
.Liberation Day” lieR das BIP im Q1
schrumpfen.

52% 9%

China
Japan 13%
B cs
B cus 9%
B sonstige
18%

China halt weniger US-Staatsanleihen,
als viele Anleger vermuten; dadurch
sinkt das Risiko von Verkaufen.

Quellen: US Department of Economic Affairs, Weltbank, Safeguard Global, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2025

Die Re-Industrialisierung
Nordamerikas

Die US-Regierung hat ein klares Ziel vor
Augen: Sie will den Fertigungssektor in
den USA wiederbeleben, ihren Anteil an
der weltweiten Produktion ausbauen,
entsprechende Investitionen im eigenen
Land starken sowie Industriearbeitsplat-
ze schitzen und neue schaffen.

Wahrend die Vorgangerregierung die
USA mit steuerlichen und anderen Anrei-
zen fUr Investitionen attraktiv machen
wollte, setzt die aktuelle Administration
auf Zolle. Dadurch werden Unternehmen
fast schon gezwungen, verstarkt im ei-
genen Land zu produzieren.

Dies durfte einen Anstieg der Bautatig-
keit zur Errichtung von Produktionsstat-
ten in den USA zur Folge haben, wovon
auch Nebendienstleistungen — von der
Logistik Uber das Ingenieurwesen bis zu
Energie- und Wasserversorgern — profi-
tieren durften. Modernste Fertigungsver-
fahren verlangen zudem nach einer ho-
hen technologischen Kompetenz, und
die USA haben hier nach wie vor die
Nase vorn. Sollte es den USA gelingen,
Investitionen anzuziehen, konnte dies ei-
nen Schneeballeffekt nach sich ziehen.
Denn Unternehmen durften vor allem
dann investieren und branchenspezifi-
sches Know-how zuruckbringen, wenn
auch ihre Zulieferer oder Geschaftskun-
den wieder in die USA zurtckkehrt sind.

Wahrend die Ruckverlagerung der Pro-
duktion in die USA also mit Hindernissen
verbunden ist, durften viele Unterneh-
men sich dennoch dazu entschlieRen,
stillgelegte Anlagen wieder in Betrieb zu
nehmen und zu modernisieren sowie
kurzfristige Zusatzinvestitionen zu tati-
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gen, um die Kapazitat nach Moglichkeit
schnell hochzufahren. Einige von ihnen
haben bereits angekundigt, investieren
zu wollen. Viele auslandische Regierun-

gen signalisieren indes ihre Bereitschaft,

mehr Waren aus den USA zu beziehen,
um bessere Voraussetzungen fur Han-
delsabkommen zu schaffen.

Globale Finanzwerte

Im Grofden und Ganzen Uberraschte der
Bankensektor mit seinen Zahlen fur das
erste Quartal durchaus positiv. AuRer-
dem waren einige interessante Trends
zu beobachten.

Waéhrend die meisten Sektoren von
Zollen belastet wurden, vermeldeten
Banken die hochsten Handelserlose seit
Uber einem Jahrzehnt. Da uns die Vola-
tilitat voraussichtlich erhalten bleibt,

durften auch kiunftig hohe Handels- und
Vermogensverwaltungserlose generiert
werden.

Bei einigen Banken wird diese positive
Entwicklung allerdings durch geringere
Erlose im Investmentbanking ausgegli-
chen, da Borsengange und M&A-Aktivi-
taten rucklaufig sind. Wenn die Volatilitat
nachlasst, werden sich viele Unterneh-
men jedoch gezielt nach M&A- und In-
vestitionsmoglichkeiten umsehen, um
ihre Lieferketten neu auszurichten und
Kl-gestutzte Innovationen zu finanzieren.

Der Zinsausblick ist naturlich ein weiterer
Faktor fUr die Gewinne der Banken. Zins-
senkungen werden nur allmahlich erfol-
gen, und die Zinsstrukturkurve ist ver-
haltnismal3ig steil. Das sorgt fir einen
hoheren Zinsuberschuss.

Die globalen Anleiherenditen sind weiter erhoht und bieten deshalb Relative-
Value- sowie ordentliches Hedging-Potenzial gegeniiber Aktien

Rendite globaler Anleiheindex (linke Skala)
— KGV S&P 500 (rechte Skala)
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. Mai 2025. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zuktnftige Wertentwicklung.



Und wenngleich sich der Wachstums-
zyklus etwas verlangsamt, so durfte
unsere Einschatzung, dass die USA
wahrscheinlich um eine Rezession her-
umkommen, fur etwas Entspannung
sorgen. Die Zahlungsruckstande in den
Kreditportfolios steigen nur sehr lang-
sam und sind nach wie vor niedrig,

so dass sich auch die diesbezluglichen
Sorgen in Grenzen halten.

Und schlieRlich sind Titel aus dem Fi-
nanzsektor nach dem Gesundheitswesen
immer noch am gunstigsten, was ihre
Attraktivitat zusatzlich steigert.

Augen auf bei der Anleiheauswahl
Anleihen im Portfolio kénnen Ertrage ge-
nerieren und fur Diversifizierung sorgen.

Die Gesamtrendite eines globalen Anlei-
heportfolios liegt weit Uber dem, was
seit der Finanzkrise im Jahr 2008 an Ren-
diten erzielt werden konnte. Im Gegen-
satz dazu bewegen sich die Aktienbe-

wertungen nahe am Durchschnitt (nicht
den Tiefstanden) der letzten zwanzig
Jahre.

Um das Chancenspektrum fur ertrags-
orientierte Portfolios moglichst in vollem
Umfang zu nutzen, halten wir am gesam-
ten Anleihemarkt nach guten Gelegen-
heiten Ausschau. Die relativ steilen Zins-
strukturkurven von Staatsanleihen aus
Industrielandern sprechen derzeit far
eine leicht Uberdurchschnittliche Dura-
tion. AuRerdem eignen sich Safe-Haven-
Anleihen mit langerer Laufzeit im Falle
einer Konjunkturabkuahlung naturlich
besser zur Diversifizierung als Anleihen
mit kUrzerer Laufzeit.

Die Credit-Spreads bei Unternehmens-
anleihen sind derzeit nicht besonders
grofzugig, dennoch bieten sie Anlegern
zusatzliche Renditen. Im Vergleich zur
Volatilitat an den Aktienmarkten sind
die Spreads verhaltnismalf3ig stabil ge-
blieben.

Wir setzen auf einen aktiven Ansatz, da
Fondsmanager Volatilitat nutzen konnen,
um die Duration zu verlangern oder zu
verkUrzen und sich innerhalb des Boni-
tatsspektrums nach oben oder unten zu
bewegen. Der entscheidende Faktor in
unserer Anleihestrategie ist eine kluge
Auswahl aus Unternehmensanleihen, um
eine risikobereinigte Wertsteigerung zu
erzielen.
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Aktien

Auch wenn der Schock iiber die an-
gekiindigten Zusatzzolle langsam
nachlésst, ein 90-tdgiges Moratori-
um gewahrt wurde und die Verhand-
lungen nun auf Hochtouren laufen:
Die Aktienmarkte bleiben volatil. Die
Auswirkungen der Zolle auf die Real-
wirtschaft bleiben daher abzuwar-
ten. Dank der besseren Stimmung
und des Ausblicks libergewichten
wir US- und globale Aktien im Mai
jedoch wieder leicht. Das Gewinn-
wachstum diirfte weiterhin verhal-
ten ausfallen, doch auch die Erwar-
tungen sind inzwischen niedriger,
und die Bewertungsniveaus nahe
der historischen Durchschnittswerte
sind deutlich weniger anspruchsvoll
als im Vorjahr. Wir haben US-Aktien
libergewichtet, da der Drang, sich
von US-Vermodgenswerten abzuwen-
den, unter den Anlegern nicht mehr
so stark zu sein scheint. AuRerdem
diirften Steuersenkungen die Stim-
mung in den kommenden Monaten
heben. Auch in Asien (China, Indien
und Singapur) haben wir unsere Po-
sition libergewichtet, denn die Regi-
on bleibt ein globaler Wachstums-
schwerpunkt und profitiert von
Innovationsstarke und einer hohen
lokalen Nachfrage.

Das alles dominierende Thema der letz-
ten Monate waren zwar die Zusatzzolle
der USA und ihre makrodkonomischen
Auswirkungen, doch fur Aktieninvesto-
ren bleiben auch Kl-Innovation und tech-
nologischer Fortschritt zentrale Themen.
Wir sehen weltweit selektives Kurspo-
tenzial in Bereichen, die von Kl-getriebe-
nen Produktivitatsverbesserungen profi-
tieren oder diese ermoglichen — darunter
Software, Sicherheit, Automatisierung
und Robotik und die Versorger, die damit
verbundene Dienstleistungen erbringen.
Kl steht unverandert im globalen Fokus,
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verheil3t sie doch sektorlbergreifend
eine deutliche Steigerung von Produkti-
vitat und Profitabilitat. Vor diesem Hin-
tergrund haben wir globale und amerika-
nische IT-Werte im Mai wieder leicht
Ubergewichtet. Nach einer aktuellen
Studie der St. Louis Fed hat sich keine
Technologie historisch so schnell etab-
liert wie die Kl. Laut FactSet setzten
Ende 2024 50 % der Unternehmen im
S&P 500 KlI-Losungen ein. Die St. Louis
Fed schatzt den Produktivitatszuwachs
durch Kl'in den USA auf 1,1 %. Beschaf-
tigte seien in jeder Stunde, in der sie Kl
nutzten, um 33 % produktiver.

halten unsere Ubergewichtung in China,
Indien und Singapur bei. China profitiert
von gezielten Anreizen und einem neuen
Fokus auf den Technologiesektor — mit
raschen Fortschritten bei KI-Modellen,
Elektromobilitat, Robotik und anderen
Technologien. Auferdem sind chinesi-
sche Aktien gunstig bewertet und fur
globale Anleger entsprechend attraktiv.
SchlieRlich hat die Entspannung im
Handelskonflikt mit den USA das damit
zusammenhangende Verlustrisiko fur
90 Tage weitgehend neutralisiert. In
Indien profitieren die Unternehmens-
gewinne und damit auch der heimische
Aktienmarkt derweil weiterhin von star-
kem Wachstum, neuen Handelsabkom-
men und der breiten Aufstellung der
Wirtschaft. Zudem gehen wir davon aus,
dass das Land dank seiner schnellen Di-
gitalisierung und seiner Ambitionen in
der Fertigungsindustrie zu den Gewin-
nern der Lieferketten-Neuausrichtung in
der Region gehoren wird. Der singapuri-

Wachstum in Asien - attraktive Be-
wertungen

Die breite Erholung asiatischer Markte
beruht auf geld- und haushaltspoliti-
schen Lockerungen, KI-Optimismus und
der wachsenden Zuversicht, dass die
Volkswirtschaften und Markte der Regi-
on dank dieser Gegebenheiten fur die
Zollbelastungen gewappnet sind. Wir be-

Das Bewertungsniveau des MSCI China liegt immer noch nahe dem
Fuinfjahrestief
MSCI China: Rollierendes 12-Monats-KGV
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sche Markt ist relativ defensiv ausgerich-
tet und eher lokal orientiert — im aktuel-
len Umfeld zwei wiinschenswerte
Merkmale — und in Japan belastet die
Stérke des Yen die Gewinnmargen der
Exporteure. Dennoch durften die Markte
weiterhin von der technologischen Revo-
lution und abnehmenden Handelsspan-
nungen profitieren.

Wird sich Europa zusammenraufen?
Zollschocks und der militarische Konflikt
an der europaischen Aufengrenze zwin-
gen Europa zum Handeln. Deutschland
hat sich fiskalischen Spielraum geschaf-
fen, und auch auf EU-Ebene sind Mittel
verfugbar. Es stellt sich aber die Frage,
ob der neue Wind nur durch die Verteidi-
gungsausgaben wehen wird oder ob
auch auf Marktreformen und schnelle
Fortschritte bei der Digitalisierung zu
hoffen sein wird. Da Anleger nun mit
weniger Sorge auf das Wachstum und
die Politik in den USA blicken konnen,
nimmt die aktive Diversifizierung in Rich-
tung Europa ab. Der europaische Kon-
sumgutersektor kann von der globalen
Nachfrage nach Luxusgutern nicht nen-
nenswert profitieren, denn die asiati-
schen Verbraucher sind noch nicht voll-
standig zurlckgekehrt und die unsichere
Entwicklung des Welthandels belastet
Nicht-Basiskonsumguter. Die Notwen-
digkeit einer koordinierten Industriepoli-
tik eroffnet aus unserer Sicht einige
spezifische Chancen bei Infrastrukturin-
vestitionen, Industriewerten und der
Energienachfrage.

Die Underperformance von US-Aktien d
Vertrauens vorbei sein

Neubewertung von US-Aktien infol-
ge politischer Neuausrichtung in den
USA

Nach dem grofRen Schock des , Libera-
tion Day” hat sich das Marktvertrauen
dank weiterer aus Unternehmens- und
Marktsicht positiver Ankindigungen et-
was erholt. Zwar konnte die Wachstums-
schwache die Unternehmensgewinne
belasten, doch sind die Konsensuserwar-
tungen bereits gesunken und die Bewer-
tungen sind deutlich niedriger als im Vor-
jahr. Daher haben wir US-Aktien sowie
die groRen US-Tech- und -Kommunika-
tionssektoren wieder Ubergewichtet.
Weitere Lockerungsschritte der Fed in
den kommenden Monaten durften sich
gunstig auswirken: Sie sind tendenziell
positiv fur Unternehmensgewinne und
die US-Aktienmarktbewertungen.

Produktivitat und Profitabilitat werden
weiter von technologischen Entwicklun-
gen profitieren, denn die nachste Gene-
ration von Kl-Anwendungen wird mehr
wertschopfende Produkte und Dienst-
leistungen hervorbringen. Industriewerte
durften von Trends wie der Re-Industria-
lisierung und Near-/Onshoring profitie-
ren. Dies gilt insbesondere, wenn die
US-Regierung tatsachlich Steuerrefor-
men und Deregulierungsmafinahmen
umsetzt. Auch bei Finanzwerten sind
wir leicht Ubergewichtet, denn zum
einen ist die Zinskurvenstruktur positiv
und zum anderen durften die Rezes-
sionssorgen abnehmen.

urfte dank des wieder erstarkenden
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Anleinen

Wir nehmen gegeniiber den Anleihe-
markten eine neutrale Haltung ein.
Dabei zeigen wir eine leichte Prife-
renz fiir eine lange Duration, bietet
eine solche doch eine natiirliche
Absicherung als Pendant zu unserer
risikofreudigen Positionierung in
Aktien. AuBerdem konnten sich die
Wirtschaftsdaten, insbesondere in
den USA, in den nachsten Monaten
durchaus verschlechtern. Davon
wiederum diirften Staatsanleihen
profitieren. Daher halten wir bei
Staatsanleihen aus Industrielandern
(ohne Japan) und globalen Unter-
nehmensanleihen mit Investment-
Grade-Rating (IG) an unserem ldnge-
ren Durationsziel von 7-10 Jahren
fest. Im Rahmen unserer Allokation
bevorzugen wir britische Staatsan-
leihen und IG-Unternehmensanlei-
hen aus dem Vereinigten Konigreich
und aus Kernlandern des Euroraums.
In Hartwahrungsanleihen aus
Schwellenldandern sind wir leicht
libergewichtet, wobei unser Fokus
auf asiatischen Qualitatspapieren
liegt. Angesichts der derzeitigen
Wirtschaftsphase und der hoheren
Marktvolatilitdat behalten wir die an-
spruchsvollen Bewertungen globaler
High-Yield-Anleihen weiter im Blick.

Insgesamt erfiillen 1G-Unterneh-
mensanleihen immer noch ihren
Zweck: Sie eignen sich gut, um
Multi-Asset-Portfolios zu diversifizie-
ren und liber hohere Anleiherenditen
Ertrage zu generieren. Das gilt insbe-
sondere fiir auf US-Dollar lautende
IG-Anleihen. Wichtig ist weiterhin
die aktive Titelauswahl - umso mehr
in Anbetracht der unsicheren US-
Politik und des ungewissen Aus-
gangs der Zollverhandlungen.

26

Im Mittelpunkt der Diskussion an den
Markten stand in den vergangenen Mo-
naten die ,De-Dollarisierung”: die Mog-
lichkeit, dass auslandische Investoren ihr
Engagement in USD-Anlagen reduzieren.
Richtig ist, dass sich US-Staatsanleihen
seit dem , Liberation Day” am 2. April
nicht so verhalten haben, wie man es er-
wartet hatte, da die Renditen nicht mit
den US-Aktienmarkten korrelierten. Mit
gewagten Aussagen zu strukturellen Ver-
anderungen sind wir jedoch generell zu-
ruckhaltend, insbesondere wenn sie auf
einigen wenigen Tagen mit aulRerge-
wohnlichen Handelsmustern beruhen.
Bis sich die Bedeutung von USD-Anla-
gen wirklich verandert, durften unseres
Erachtens nicht nur Tage, sondern Jahre
ins Land gehen. In einem diversifizierten
Anleiheportfolio oder bei passiven Anla-
gen lassen sich US-Staatsanleihen nur
mit grofsem Aufwand vermeiden, denn
der US-Anleihemarkt ist der grofte und

liguideste offentliche Markt der Welt,
dessen Wert 50 % der Staatsanleihen
aus Industrielandern entspricht (ggu.

6 % bei Bundesanleihen und 6 % bei
britischen Staatsanleihen (Gilts)). Der
weltweite Handel wird oftmals in USD
ausgewiesen, und Erldse mussen in
USD-Anlagen transformiert werden, was
die Bedeutung der weltgrofsten Volks-
wirtschaft unterstreicht. Allein schon aus
Mangel an Alternativen ist mit ruckarti-
gen Veranderungen nicht zu rechnen.

Daher gehen wir davon aus, dass sich in
den kommenden Monaten andere Fakto-
ren als Impulsgeber fur die Anleihemark-
te erweisen werden. Nach dem ersten
Zollschock, dem Verhandlungen, Erleich-
terung und Hoffnung folgten, durfte sich
die Aufmerksamkeit nun den nachgela-
gerten Auswirkungen wie dem Domino-
effekt auf den privaten Konsum und Un-
ternehmensinvestitionen zuwenden.

An den Anleihemarkten ist die Volatilitat seit dem ,, Liberation Day” vom

2. April erhoht

W Performance seit

Jahresanfang
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Die in aktuellen Konjunkturumfragen bei
US-Unternehmen und -Verbrauchern ab-
gebildete Schwache ist ausgedehnt und
konnte sich Uber kurz oder lang auch in
den harten Konjunkturdaten niederschla-
gen. Dieser Fall ist zwar nicht unser Ba-
sisszenario, doch wenn er eintritt, konnte
sich die US-Notenbank (Fed) gezwungen
sehen, auf die Konjunkturschwache ein-
zugehen und sich auf die Arbeitsmarkt-
stabilitat zu konzentrieren anstatt auf die
vorubergehenden Effekte der Zolle auf
die Inflation — auch wenn das Risiko zu-
letzt zurUckgegangen ist. Damit waren
eine weitere Neubewertung der Geldpo-
litik und ein weiterer Rickgang der US-
Staatsanleiherenditen moglich.

Hierbei handelt es sich allerdings nicht
um den aktuellen Marktkonsensus. Ten-
denziell mochten sich Anleger auf die
positiven Aspekte der jungsten Ereignis-
se konzentrieren. Dazu gehort beispiels-
weise die Entscharfung des Handelskon-
flikts zwischen den USA und China, die
zu einem Anstieg der Risikoaktiva und
Renditen geflhrt hat. Aufgrund der Unsi-
cherheit in puncto Wirtschaftswachstum
und bevorstehendem Stellenabbau durf-
ten die US-Verbraucher nicht so schnell
wieder Vertrauen fassen wie die Anleger.
Wir rechnen in diesem Lockerungszyklus
weiterhin mit drei Leitzinssenkungen

von je 25 BP, wahrend der Markt von

ca. 100 BP ausgeht (Fed Funds Future,
Stand: 12. Mai). Doch selbst wenn der
US-Leitzins um 100 BP gesenkt wiirde,

lage der Zinssatz Uber der von der Fed
definierten neutralen Positionierung von
3 %. Damit ware eine restriktive Geldpo-
litik im Falle einer Konjunkturabschwa-
chung eventuell nicht gerechtfertigt.

Inflation?

Die Inflation in den USA konnte in den
kommenden Monaten steigen, sollten
die Zusatzzolle aufrechterhalten werden.
Bis zum 9. Juli wird sicherlich das ein
oder andere Handelsabkommen ge-
schlossen werden, doch dirfte ein Min-
destsatz von 10 % auf samtliche US-Im-
porte bestehen bleiben. Damit waren
diese Abgaben so hoch wie schon seit
Anfang des 20. Jahrhunderts nicht mehr.
Die Zeche fur die Zolle zahlen letztlich
die US-Verbraucher. Zudem konnte der
Einzelhandel Umsatzeinbul3en verzeich-
nen. Eine weitere Frage betrifft die Un-
ternehmensmargen: Inwieweit werden
sich US-Unternehmen angesichts der
begrenzten Preismacht in einer schwa-
chelnden Wirtschaft von Preissteigerun-
gen erholen konnen? Wir sind weiterhin
der Meinung, dass Zolle — ahnlich wie
hohere Steuern auf Waren — die Inflation
kurzfristig anheizen. Starker als gemein-
hin angenommen durften jedoch die Fol-
gen fur die Konjunktur ausfallen, da Zolle
far Investitionsausgaben, Margen, die
Beschaftigung im verarbeitenden Gewer-
be und den Warenkonsum nichts Gutes
verheiRen. Und da in den meisten Indus-
trielandern ein Disinflationstrend zu be-
obachten ist, mussten die Zolle diese
Entwicklung erst umkehren, bevor sie

Die Renditen von Staatsanleihen aus Industrielandern liegen aktuell nahe

dem oberen Ende der Zweijahresspanne

— 10-jahrige US-Staatsanleihen

— 10-jahrige GB-Staatsanleihen

— 10-jahrige Bundesanleihen (rechte Skala)
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die Inflation in den USA ankurbeln. Daru-
ber hinaus konnten andere grol3e Regio-
nen wie Festlandchina, die eine geringe
oder starker rlcklaufige Inflation aufwei-
sen, die globale Inflation teilweise stabili-
sieren. Laut EZB und BoE konnten die
US-Zolle in einem Szenario ohne Vergel-
tungsmalinahmen disinflationar auf ihre
jeweilige Binnenwirtschaft wirken.

Wo stehen wir?

Insgesamt betrachtet haben sich die
Staatsanleiherenditen in den letzten zwei
Jahren in einer breiten Handelsspanne
bewegt. Derzeit liegen die Renditen na-
her an ihrem Hochststand und konnten
daher etwas sinken, was unsere Long-
Durationsposition (7-10 Jahre) in Staats-
anleihen aus Industrielandern (ohne
Japan) und globalen IG-Anleihen recht-
fertigt. Unter den Staatsanleihen bevor-
zugen wir britische Gilts, da sie im Ver-
gleich zu anderen Staatsanleihen aus
Industrielandern attraktiv bewertet sind.
Sorgen um das Wirtschaftswachstum
im Vereinigten Konigreich sowie die Ent-
spannung auf dem Arbeitsmarkt durften
britische Staatsanleihen ebenfalls stut-
zen. Wir haben eine leichte Praferenz fir
Gilts gegenuber Bundesanleihen, da die-
se seit Ende Marz, als das deutsche Kon-
junkturprogramm verkundet wurde, eine
Outperformance erzielt haben.

Nach einer anfanglichen Erhohung um
20-40 BP bei globalen IG-Anleihen bzw.
um 110-150 BP bei globalen High-Yield-
Anleihen haben sich die Spreads von
Unternehmensanleihen zuletzt wieder



verringert, wodurch die Bewertung der
Papiere nicht mehr so attraktiv ist. Daher
behalten wir unsere neutrale Haltung ge-
gentber auf USD lautenden 1G-Anleihen
und globalen High-Yield-Anleihen bei,
bevorzugen jedoch auf EUR und GBP
lautende IG-Unternehmensanleihen.
Obwohl das Risiko durch das Hin und
Her in der amerikanischen Zollpolitik
leicht abgeklungen ist, sind die Anleihe-
markte unseres Erachtens noch nicht
vollig aus dem Schneider. Der Markt
wird die eingehenden Daten eingehend
auf Anzeichen einer Konjunkturabschwa-
chung in den Industrielandern prifen,
insbesondere in den USA. Unserer An-
sicht nach haben sich die Segmente der
Anleihemarkte voneinander entkoppelt.
Es fallt schwer, die Spreads von nahezu
100 BP fur auf US-Dollar lautenden 1G-
Anleihen mit den 100-BP-Zinssenkungen
der Fed in Einklang zu bringen, die im
Fed Funds Future fur die nachsten zwolf
Monate eingepreist sind. Diese Lucke
durfte sich jedoch schlieRen, und wir ge-
hen davon aus, dass das Pendel leicht in
Richtung hoherer Spreads ausschlagt.

In Anbetracht der Unsicherheit rund um
die wirtschaftlichen Auswirkungen der
verhangten Zolle gewinnt die aktive Titel-
auswahl bei Unternehmensanleihen wei-
ter an Bedeutung. Das gilt auch dann,
wenn die Zusatzzolle letztendlich doch
nicht verhangt werden sollten. Manche
Unternehmen sind fur dieses Umfeld
besser gewappnet als andere. So konn-
ten sich Finanzunternehmen und insbe-
sondere Banken dank einer hohen Kapi-

talausstattung, niedrigen NPL-Bestanden
und der Resilienz gegenuber Zollen rela-
tiv gut entwickeln. Auch bei europai-
schen Papieren mit einem A-Rating ist
Wertschopfungspotenzial vorhanden —
insbesondere in Sektoren wie Chemie
oder Energie, in denen ein Grofteil des
Abwartsrisikos bereits eingepreist ist.

In den Schwellenlandern ist es den Zent-
ralbanken dank des relativ stabilen US-
Dollars moglich, sich auf lokale Faktoren
zu konzentrieren. Da vielerorts ein nur
geringer Inflationsdruck herrscht, sind
auch weitere geldpolitische Lockerungen
moglich. Beim Thema Zolle herrscht
noch immer ein hohes Maf} an Unsicher-
heit. Aus diesem Grund bleibt unsere
Haltung gegenuber Emerging-Markets-
Anleihen in Lokalwahrung neutral, und
wir bevorzugen aufgrund ihrer Carry-
Ertrage Lander mit hohen Renditen wie
Indien oder Indonesien.

Wahrend wir bei unserer neutralen Hal-
tung gegenuber EM-Hartwahrungs-
staatsanleihen bleiben, haben wir — dank
China — Auslandsschuldtitel leicht Uber-
gewichtet, die von Unternehmen aus
Schwellenlandern begeben wurden.
Hier setzen wir vor allem Uber Tech-
Unternehmen, Banken und Staatsbetrie-
be auf das Investment-Grade-Segment.

Die Credit-Spreads der Unternehmensanleihen sind im historischen Vergleich

weiter niedrig
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VVanhrungen und
Ronstofte

Das Hin und Her in der amerikani-
schen Zollpolitik hat an den Devisen-
madrkten jlingst fiir eine sehr volatile
Entwicklung gesorgt. In Erwartung
einer geringeren Handelsdynamik
und hoherer Preise in den USA kehr-
ten die Anleger dem Greenback den
Riicken und die De-Dollarisierung
beschleunigte sich. Allerdings sieht
der Markt die kiinftige Entwicklung
des Handels nun wieder optimisti-
scher, die De-Dollarisierung hat sich
umgekehrt und man blickt mit mehr
Zuversicht auf den US-Dollar. Wir
rechnen derzeit nur mit begrenzten
Abwartsrisiken fiir den US-Dollar,
denn die Hoffnung auf Handelsab-

kommen und haushaltspolitische
Impulse durch Steuersenkungen
schaffen wieder Vertrauen in das
US-Wachstum. Die hohere Nachfra-
ge an den US-Aktienmarkten konnte
auslandische Direktinvestitionen
weiter ankurbeln und den US-Dollar
zusatzlich befliigeln. Angesichts
anhaltender Unsicherheit und unge-
klarter Risiken fiir das globale Wirt-
schaftswachstum ist die Diversifizie-
rung der Devisen aus unserer Sicht
dennoch duferst wichtig. Die Volati-
litat an den Devisenmarkten diirfte
anhalten, bis sich ein klareres Bild
der allgemeinen konjunkturellen
Lage abzeichnet. Daher warten wir

Die internationalen Zentralbankreserven sind stark diversifiziert, wobei auf
Gold ein groRerer Anteil entfallt als auf Nicht-USD-Wahrungen
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ab, bevor wir bei risikoreicheren
Wahrungen liberméaRig optimistisch
werden. Gold bleibt fiir uns ein
wesentliches Instrument zur Diver-
sifizierung.

Die Auswirkungen der Zolle in den USA
und andernorts werden allmahlich sicht-
bar. Gleichzeitig wurden manche Zolle
jungst gesenkt und in den USA zeichnen
sich mogliche Steuererleichterungen ab,
was den Wachstumsaussichten zugute-
kommen durfte. Wir rechnen mit einem
eher langsamen, aber positiven Wachs-
tum sowie nachlassenden Rezessions-
und Stagflationsangsten. Auch wenn die
US-Daten eindeutig volatil bleiben, sollte
sich die Stimmung gegenutber den USA
an den Markten etwas verbessern. Eine
weitere Abwertung des US-Dollars durf-
te dadurch abgefedert werden.

Die aktuelle Volatilitat sollte anhalten.
Viele Wahrungspaare durften sich dabei
jedoch innerhalb einer bestimmten
Bandbreite bewegen, ohne dass eine
Wahrung wesentlich besser abschneidet
als die andere. Daher nehmen wir eine
strategische Diversifizierung unseres
Wechselkursrisikos vor. Fir den US-Dol-
lar ist das Wachstum in den USA derzeit
wichtiger als die globale Risikobereit-
schaft. Folglich konnte ein starkeres
Marktvertrauen in das US-Wachstum zu
einer Aufwertung des US-Dollars flhren,
Abwartsdruck auf als sicher geltende
Wahrungen ausUben und Risikoaktiva
beglnstigen. Umgekehrt konnte es den
US-Dollar schwachen, wenn die US-Zoll-
politik ihren Tribut fordert und die haus-
haltspolitische Unterstltzung ausbleibt.
Davon wiederum wurden jene Wahrun-
gen profitieren, die als sicher gelten,
wahrend risikoreichere Wahrungen
abwerten durften.
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Angesichts des derzeitigen Mangels an
gesicherten Erkenntnissen sind eine di-
versifizierte Wahrungsposition oder eine
strategische Nutzung der Volatilitat im
Rahmen taktischer Absicherungen oder
Investitionen essenziell, um fur diese
Marktschwankungen gewappnet zu sein.

Mit Blick auf die Schwellenlander gehen
wir stark von einer Seitwartsbewegung
des US-Dollar-/Renminbi-Kurses aus.
Trotz der hohen Volatilitat, die internatio-
nale Schlagzeilen auslosen, ist die chine-
sische Zentralbank weiterhin entschlos-
sen, die Stabilitat des Wechselkurses zu
gewahrleisten. Aufderdem erscheint uns
die chinesische Wirtschaft zurzeit ro-
bust. Es kann allerdings durchaus sein,
dass die Auswirkungen der Handelszolle
auf die Realwirtschaft (wie auch in den
USA) noch nicht ganzlich klar sind.

Aufderhalb Chinas sind wir gegentber
den meisten Schwellenlanderwahrungen
ebenfalls neutral eingestellt und lassen
bei risikoreicheren Wahrungen vorerst
lieber Vorsicht walten. Dessen ungeach-
tet konnte Indien vom Handelsabkom-
men mit dem Vereinigten Konigreich und
dem derzeit niedrigen Olpreis profitieren,
Sudkorea von der geringeren politischen
Unsicherheit und einem Abkommen mit
den USA Uber Technologieprodukte, Bra-
silien von seinem hohen Renditeniveau
und den Beziehungen zu China (solange
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Die Nachfrage nach Gold bleibt hoch und befliigelt den Preis
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die chinesische Wirtschaft stabil bleibt)
und Mexiko ebenfalls vom hohen Rendi-
teniveau und einer moglichen Verbesse-
rung der Beziehungen zu den USA.

Die Industriemetallpreise werden in den
kommenden Monaten wohl kaum nen-
nenswerten Auftrieb erhalten, da sie po-
sitiv mit dem Welthandel korrelieren.
Gold durfte hingegen im Rahmen der
Portfoliodiversifizierung zunehmend als
Ersatz fur den US-Dollar genutzt werden,
wovon wiederum auch Silber profitieren
durfte. Allerdings rechnen wir bei Silber
aufgrund seiner Bedeutung fur den In-

dustriesektor und der weltweiten Kon-
junkturentwicklung mit einer hoheren
Volatilitat und groReren Abwartsrisiken.
AulRerdem ist es gut moglich, dass der
Olpreis vor dem Hintergrund wider-
spruchlicher Meldungen Uber die Forder-
mengen der OPEC+-Staaten und der
Nicht-OPEC-Léander, der geopolitischen
Lage und des globalen Konjunkturaus-
blicks volatil bleibt.



ledgetonds

Hedgefonds haben sich wahrend der
jungsten Marktturbulenzen als wi-
derstandsfihig erwiesen. So konn-
ten typische Multi-Asset-Portfolios
90 % der Abwirtsbewegungen im
bis dato betrachteten Zeitraum ab-
federn. Bei einigen Strategien war
diese jlingste Phase der Unsicher-
heit sogar von Vorteil fiir die Rendi-
ten — zum Beispiel bei aktienmarkt-
neutralen Strategien. Und auch
Macro-Fonds entwickelten sich ins-
besondere mit Geschaften an den
Zins- und Rohstoffmarkten erfolg-
reich. Equity-Long/Short-Strategien
mit variablem Netto- bzw. Netto-
Long-Engagement hatten angesichts
der massiven Kursriickgdnge an

den Aktienmarkten am starksten zu
kdmpfen und bii3ten im Zuge der
Kurskorrekturen einen Teil ihrer Per-
formance wieder ein.

Unsere Einschatzung diskretionarer
Macro-Fonds haben wir angepasst. Zwar
bieten sich diesen Strategien nach wie
vor zahlreiche Chancen, doch der Positi-
onsaufbau gestaltet sich schwierig.
ZurUckzufuhren ist dies auf die in erster
Linie politisch bedingte Marktunsicher-
heit sowie die ausgepragte Volatilitat, die
uber alle Markte hinweg zu beobachten
ist. Wir sehen Macro-Fonds weiter opti-
mistisch, stufen unseren Ausblick aber
von durchweg positiv auf neutral bis po-
sitiv herab. Wie eingangs erwahnt, ha-
ben sich Zinsgeschéfte als ergiebige
Renditequelle erwiesen: Sowohl Ge-
schafte, die auf eine steilere US-Zins-
strukturkurve setzen, als auch Short-
Positionen in Bundesanleihen erzielten
gute Ergebnisse. Im Devisenbereich

hat der Rollover des US-Dollars einigen —
wenn auch nicht allen — Managern einen
Strich durch die Rechnung gemacht. Der
Handel mit Rohstoffen und Gold war der
Performance indes zutraglich.

In den letzten Monaten war die divergente Entwicklung der verschiedenen

Rohstoffe ein klarer Trend
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Unsere Einschatzung zu Managed Futu-
res als Strategie bleibt unverandert neut-
ral. Bei den mittel- und langerfristigen
Trendfolgestrategien sorgten die um-
fangreichen Korrekturen an den Aktien-
markten, der anschliefsende Ausverkauf
an den Anleihemarkten und der Rollover
von Long-Positionen im US-Dollar fur ein
schwieriges erstes Quartal. Allerdings
wurden die Renditen zu einem gewissen
Grad von den Entwicklungen bei den
Edel- und Nichtedelmetallen gestutzt.
Kurzfristigere Trendfolgestrategien
schnitten im Allgemeinen besser ab,

da sich in den meisten Asset-Klassen
Renditechancen auftaten, insbesondere
jedoch an den Aktien- und Zinsmarkten.
Systematische aktienmarktneutrale
Strategien beurteilen wir angesichts des
far diese Strategie vorteilhaften Markt-
umfelds neutral bis positiv. Die jungsten
Ereignisse haben die positive Perfor-
mance begunstigt — wobei insbesondere
die Titelauswahl in den USA entschei-
dend war, wahrend der Anlagestil die
Entwicklung etwas dampfte.

Malfgeblich fur unseren neu formulier-
ten, aber weitgehend unveranderten
Ausblick fur die drei Gruppen von Equity-
Long/Short-Strategien sind das dynami-
sche, extrem volatile Marktumfeld, die
niedrigeren Bewertungen und der eher
mafige Spielraum fur das Gewinnwachs-
tum. Dieses wechselhafte Umfeld kam
fir einige Fonds Uberraschend, die Long-
Positionen in amerikanischen Kl-Titeln
hielten. Andere Fonds konnten Chancen
bei europaischen Industriewerten — vor
allem aus dem Verteidigungssektor —
sowie durch Short-Positionen in von der
Zollproblematik am starksten betroffenen
asiatischen Unternehmen nutzen. Die
Renditestreuung innerhalb der Markte ist
nach wie vor von Vorteil. Vor diesem
Hintergrund bleibt auch unser Ausblick
fUr Strategien mit variablem Nettoenga-
gement neutral bis positiv und der fur
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Strategien mit geringem Netto-Engage-
ment durchweg positiv. Gleichzeitig ha-
ben wir unsere uneingeschrankt positive
Einschatzung von Long/Short-Strategien
mit Schwerpunkt Asien angesichts des
unsicheren Handelsumfelds auf neutral
bis positiv herabgestuft.

Unser Ausblick fur Event-Driven-Strate-
gien bleibt neutral. Die Bewertungen an
den US-Aktienmarkten erscheinen trotz
der jungsten Abwartskorrekturen immer
noch Uppig. Da wir davon ausgehen,
dass das oben beschriebene Umfeld
vorerst bestehen bleibt, erscheint es uns
sinnvoll, unsere Prognose fur Unterneh-
menstransaktionen nach unten zu revi-
dieren — zumindest bis Klarheit darlber
besteht, ob die viel beschworene wachs-
tums- und unternehmensorientierte Poli-
tik tatsachlich Realitat wird. Die M&A-
Spreads haben sich erwartungsgemaf?
infolge des Zollkonflikts im ersten Quar-
tal 2025 etwas erhoht. Dennoch ist die
Anzahl der angeklndigten aktivistischen
Kampagnen im Jahresvergleich weiter
gestiegen.

An unserem neutralen Ausblick fir Long/
Short-Strategien auf Unternehmensanlei-
hen halten wir fest. Preislich gesehen
sind die Bewertungen von Unterneh-
mensanleihen nach dem Ausverkauf in
Segmenten mit schlechteren Ratings
niedriger als im letzten Quartal. Der Car-
ry ist noch immer interessant, da sowohl

der US-Kreditmarkt als auch der US-
Hochzinsmarkt hohe einstellige bis zwei-
stellige Renditen bietet, die sowohl auf
absoluter als auch auf relativer Basis at-
traktiv sind. Im Bereich ausfallgefahrde-
ter Anleihen sind die Chancen nach wie
vor rar gesat. Wir bevorzugen weiterhin
strukturierte Unternehmensanleihen,
wobei der Renditevorteil von 150 BP fur
Emissionen mit vergleichbarem Rating
ihre Allokation unterstutzt.

Das Performancepotenzial von Multi-
Strategie- und Multi-Manager-Fonds
stimmt uns nach wie vor optimistisch.
Nach dem Schuldenabbau Anfang Marz,
der bei einigen fuhrenden Akteuren in
diesem Bereich zwischenzeitlich zu einer
negativen Performance gefuhrt hatte,
verfugen die Fonds unseres Erachtens
nun Uber gute Voraussetzungen, um in
unsicheren Markten flexibel zu agieren.

Erhohte Volatilitat verleiht systematischen Strategien Aufwind
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rivate Markets

Die Marktvolatilitdt kann fiir Private-
Equity-Investitionen und deren Aus-
schiittungen zur Herausforderung
werden. Doch durch die wieder an-
ziehende Dynamik bei Sekundar-
transaktionen konnen sich auch at-
traktive Einstiegsmaoglichkeiten fiir
langfristige Engagements eroffnen.
Private Credit profitiert derweil von
niedrigen Ausfall- und Verlustquo-
ten. Auch eine variable Verzinsung
und vorrangige Besicherung kénnen
vorteilhaft sein. In unsicheren Zeiten
konnen alternative Vermoégenswerte
gut zur Begrenzung von Portfoliover-
lusten eingesetzt werden.

Private Equity

Die US-Zollpolitik hat nicht nur die Mark-
te fur traditionelle Vermogenswerte, son-
dern auch die fur Private Assets verunsi-
chert. Zwar konnten sich die globalen
Aktienmarkte nach einem Kurseinbruch
wieder erholen, doch die Unsicherheit
bleibt und die implizite Volatilitat liegt
Uber den historischen Durchschnittswer-
ten. Die Volatilitat setzte genau zu einem
Zeitpunkt ein, als Private Equity (PE) wie-
der an Fahrt aufnahm. Die Transaktions-
tatigkeit kam Ende 2024 und Anfang
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2025 in Schwung, doch bleibt die Mittel-
beschaffung herausfordernd.

Laut Pitchbook ist das globale PE-Fund-
raising seit 2021 stetig zurtickgegangen:
Mit 492 Mrd. USD lag das Volumen 2024
um 18 % unter dem Vorjahr und in etwa
auf dem Niveau von 2013. Dieser Ruck-
gang ist auf ein schwacheres Marktum-
feld, verzogerte Exits, niedrigere Bewer-
tungen und geringere Ausschuttungen
an Kommanditisten (Limited Partners)
zurlckzufihren. Mit einem um 29 % ho-
heren Mittelaufkommen waren Sekun-
dartransaktionen die Ausnahme.

Die Transaktionsabschlisse senden je-
doch positive Signale: Laut Pitchbook
zog das globale Transaktionsvolumen im
ersten Quartal 2025 um 14 % gegenuber
dem Vorjahr an. Dabei nahm der Anteil
von Abschlissen uber 1 Mrd. USD zu.
Um die Rendite zu schutzen, sind grofe-
re, bonitatsstarkere Unternehmen beson-
ders gefragt. Die Lage bei Private Equity
hatte sich bereits im vierten Quartal des
vergangenen Jahres deutlich verbessert.
Private Anleger stellten liquide Mittel von
Uber 4 Mrd. USD zur Verfligung, darun-
ter allein 1,7 Mrd. USD fur Private Equity.
Die Bewertungen beginnen sich dank
aufnahmefahigerer Kreditmarkte und

eines weniger scharfen Wettbewerbs zu
normalisieren. Die durch die US-Zdlle
verursachte Unsicherheit besteht jedoch
weiter.

Die Exit-Aktivitat bleibt verhalten: Seit
dem zweiten Quartal 2024 ist das Ver-
héaltnis von PE-Exits zu Investitionen auf
ein Rekordtief von 0,34 gefallen. Lagen
die Ausschuttungen globaler Buyouts im
Zeitraum 2014 bis 2017 noch bei 29 %
des NAV, gingen sie 2024 auf 11 % zu-
rdck. Limited Partners mussen sich da-
her mit geringeren Ausschuttungen zu-
friedengeben als bisher.

Komplementére (General Partners) re-
agieren mit alternativen Liquiditatsstrate-
gien: Mittelaufnahmen fir Secondaries
erreichten 2024 einen Rekordwert von
102 Mrd. USD, das Transaktionsvolumen
lag bei 160 Mrd. USD. Secondaries er-
moglichen die Reinvestition von Kapital,
schnellere Exits und den Zugriff auf
etablierte Investitionsobjekte. Weitere
Instrumente zur Liquiditatssteuerung
sind Dividendenrekapitalisierungen und
die Beleihung von Vermogenswerten
(NAV-Finanzierungen).

Der weitere Ausblick fur Private Equity
hangt vom Ausgang der Zollverhandlun-
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gen ab. Die Transaktionsvolumina leiden
unter der aktuellen Unsicherheit; dies gilt
insbesondere fir Fusionen/Ubernahmen
und Borsengange. Sollten die Zentral-
banken zur Inflationsbekampfung die
Zinsen anheben, wurde dies zu weiteren
Kostensteigerungen fahren. Doch gibt es
Anzeichen daflr, dass die US-Regierung
eher auf Verhandlungen als auf Eskalati-
on setzt. Damit konnten sich die Markte
stabilisieren und das Anlegervertrauen
wiedergewonnen werden.

Es gibt weitere Griinde fur vorsichtigen
Optimismus. Die PE-Transaktionswerte
bleiben stabil. General Partners konnen
insbesondere in Sektoren wie Technolo-
gie, Gesundheitswesen, Verteidigung
und Energie zu attraktiven Bewertungen
investieren. Anlagechancen mit KI-Bezug
und die Notwendigkeit fur Unternehmen,
ihre Lieferketten und Sicherheitslosun-
gen zu Uberdenken, geben Anlass zu
weiterer Aktivitat. Angesichts umfangrei-
cher liquider Mittel ist ein disziplinierter
und diversifizierter Kapitaleinsatz der
SchllUssel, um die sich bietenden Chan-
cen effektiv zu nutzen.

Private Credit

Auch an Private Credit geht die Zolldis-
kussion nicht spurlos voruber. Durch Zol-
le steigen die Kosten fur Unternehmen
und Verbraucher insbesondere in Sekto-
ren, die vom Welthandel abhangig sind.
Dort kdnnen die Credit-Spreads steigen.
Angesichts dieser makrookonomischen
Unsicherheit sind stabilere Fremdfinan-
zierungslosungen gefragt.

Private-Credit-Investoren geniefRen einen
gewissen Schutz: Die vergebenen Kredi-
te sind Ublicherweise vorrangig und vari-
abel verzinslich, was sie weniger anfallig
far Marktvolatilitat macht. Auferdem
weisen Private-Credit-Transaktionen
tendenziell strengere Kreditauflagen
(Covenants) auf, beinhalten einen gerin-
geren Fremdfinanzierungsgrad und bie-
ten hohere risikobereinigte Renditen.

Bei steigender Inflation konnen variabel
verzinste Strukturen von verzogerten
Zinssenkungen und hoheren Referenz-
zinssatzen profitieren. Dies wirkt sich
positiv auf Portfolios aus, bei denen die
meisten anderen Asset-Klassen durch
hoher als erwartete Leitzinsen belastet
werden.

Die Ausfallquoten sind historisch gese-
hen weiterhin niedrig. Bei einigen weni-
gen Transaktionen sind jedoch Anzei-
chen fir eine Bonitatsabschwachung
festzustellen. Zu diesen Anzeichen zah-
len die verstarkte Nutzung von Sachleis-
tungen (Payment in Kind, PIK), bei denen
Kreditnehmer Schulden statt Barmittel
zur Zinszahlung einsetzen, sowie Prolon-
gationen, mit denen langere Ruckzah-
lungsfristen vereinbart werden. Die Ak-
tivitat bei Fusionen/Ubernahmen und
Borsengangen — sonst wesentlich fur die
Finanzierungsnachfrage — bleibt verhal-
ten, was die Bedeutung des aktiven
Portfoliomanagements unterstreicht.
Entscheidend sind dabei die Auswahl der
Transaktionen, Risikouberwachung und
Refinanzierungsstrategien.

Im aktuellen Umfeld muss der Fokus auf
vorrangige besicherte Schuldtitel mit
konservativen Fremdfinanzierungsquo-
ten liegen. Die Diversifizierung nach Re-
gionen, Sektoren und Emittenten bleibt
unerlasslich. Das Engagement gegen-
Uber Einzelschuldnern sollte stets be-
grenzt sein.

Historisch verzeichnen alternative Vermogenswerte geringere Portfolioverluste und eine raschere Wertaufholung als

globale Aktien
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far die zuklnftige Wertentwicklung.

34



‘mmobllien

Wir rechnen trotz hoher Zinsen und
geopolitischer Unsicherheit mit at-
traktiven Immobilienrenditen. Grund
dafiir ist neben der Korrektur der
Renditeniveaus der Ausblick fiir das
Ertragswachstum, der sich nach ei-
nem umfassenden Riickgang bei
Projektentwicklungen nun stabili-
siert hat. Die besten Aussichten bie-
ten Immobiliensektoren, die von
langfristigen Unterstiitzungsfakto-
ren profitieren, darunter Senioren-
wohnanlagen und Logistikobjekte,
oder die defensive Eigenschaften
aufweisen, wie etwa der Einzelhan-
del fiir Basiskonsumgiiter.

Bei Immobilientransaktionen liegt Ubli-
cherweise etwas Zeit zwischen Vertrags-
abschluss und -vollzug. Die jungste US-
Zollproblematik wird sich daher — anders
als an den Aktien- und Anleihemarkten —
erst mit Verzogerung auf direkte Immo-
bilieninvestitionen auswirken. Dennoch
hat sich das Ende 2024 verzeichnete
starke Momentum bei den Investitions-
volumina im ersten Quartal 2025 abge-
schwacht. Laut Real Capital Analytics
lag das globale Investitionsvolumen im
ersten Quartal 2025 3 % unter dem Vor-
jahresquartal und 37 % unter dem Funf-
jahres-Quartalsdurchschnitt.

Ungeachtet verhaltener Investitionsvolu-
mina verbesserten sich die Ertrage des
MSCI World Real Estate Index im ersten
Quartal 2025 erneut, getrieben durch ein
verbessertes Kapitalwachstum. Einzige
Ausnahme sind BlUroimmobilien, bei de-
nen aufgrund steigender Leerstandsquo-
ten und hoherer Investitionsbedarfe ne-
gative Kapitalflisse verzeichnet werden.

35

Vor diesem Hintergrund ist ein deutlicher
Ruckgang bei Entwicklungsprojekten

zu beobachten, denn hohere Finanzie-
rungs-, Material- und Arbeitskosten dru-
cken auf die Rentabilitat von Neubauvor-
haben. Diese Entwicklung schlagt sich
auch in den Fundamentaldaten des Mie-
termarktes nieder. Im Einzelhandel ist
der Ruckgang neuer Projekte besonders
ausgepragt, denn dort war die Entwick-
lungstatigkeit bereits vor der Pandemie
nur noch minimal. Die Vermietungsakti-
vitat im Einzelhandel erweist sich aller-
dings als besonders widerstandsfahig,
vor allem bei lokal ausgerichteten For-
maten mit Fokus auf Basiskonsumguter
und Lebensmittel. In vielen Markten ge-
hen die Leerstandsquoten deshalb zu-
rick und die Mieten steigen.

Im BUrosektor waren die Leerstandsquo-
ten im ersten Quartal 2025 weitgehend
stabil, nachdem sie aufgrund sinkender
Nachfrage mehrere Jahre gestiegen wa-
ren. Dabei bleiben die Leerstande in den
USA —insbesondere an der Westkuste —
deutlich hoher als in Europa oder Asien.
Trotz der insgesamt erhohten Leer-
standsquoten sind Spitzenobjekte in
guten Lagen weiterhin rar gesat, denn
hochwertige Gebaude in Weltstadten
wie London, Paris, New York und Tokio
sind nach wie vor gefragt.

Bei Logistikobjekten bleibt die Vermie-
tungsaktivitat verhalten. Statt neue Ob-
jekte anzumieten setzen Mieter lieber auf
die Optimierung bestehender Flachen.
Gleichzeitig hat zuletzt eine neue Ange-
botswelle die Leerstandsquoten in die
Hohe getrieben, was in den USA und Tei-
len Asiens (z. B. in Tokio und Singapur)

zu fallenden Mieten und in Europa und
Australien zu eher moderaten Mietstei-
gerungen gefuhrt hat.

Bei Wohnimmobilien sind die Leer-
standsquoten nach wie vor niedrig und
profitieren vom anhaltenden Wachstum
der stadtischen Bevolkerung, das nicht
durch neues Angebot bedient wird. Zu-
dem bleibt die Miete angesichts hoher
Zinsen attraktiver als der Kauf einer
Wohnimmobilie. Zwar liegen die Miet-
steigerungen in den US-Kustenmarkten
weiterhin (iber denen im von Uberange-
bot belasteten sogenannten Sonnengur-
tel, doch mehren sich seit Anfang 2025
die Anzeichen daflr, dass sich dieser Ab-
stand verringert.

Die neueren Sektoren zeigen zum Jah-
resbeginn 2025 weiterhin solide Vermie-
tungsaktivitaten und Mietzuwachse.
Seniorenwohnanlagen profitieren von
positiven demographischen Entwicklun-
gen, insbesondere in den USA und Kana-
da. Auch bei Rechenzentren zeigt sich
eine anhaltend starke Vermietungsaktivi-
tat. Hier kommt nicht nur die anhaltende
Nachfrage nach Cloud Computing und
digitaler Infrastruktur zum Tragen, auch
die Einfuhrung grofRer Sprachmodelle
(LLMs) und das Internet der Dinge (loT)
spielen eine Rolle.

Und was kommt jetzt?

Trotz der zunehmenden makrookonomi-
schen Unsicherheiten gehen wir in unse-
rem Basisszenario 2025 von steigenden
Kapitalwerten aus, besonders infolge
wachsender Ertrage. Die Aussichten fir
den Vermietungsmarkt variieren je nach
Sektor, aber das rucklaufige Volumen



neuer Angebote durfte den Vermietungs-
stand fUr die meisten Objektarten stabili-
sieren.

Wir erwarten, dass sich Anleger weiter
auf Sektoren mit langfristig starker
Nachfrage konzentrieren — beispielswei-
se Seniorenwohnanlagen, die von der Al-
terung der Bevolkerung profitieren, und
Rechenzentren, bei denen sich Kl und
Digitalisierung positiv auswirken. DarU-
ber hinaus durften sich Sektoren mit
eher defensiven oder antizyklischen Ei-
genschaften im Fall einer Konjunkturab-
schwachung als widerstandsfahiger er-
weisen. Hierzu zahlen Wohnimmobilien,
.Net Lease”-Vereinbarungen (langfristige
Mietverhéltnisse, bei denen der Mieter
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fUr Steuern, Versicherungen und In-
standhaltung aufkommt), Lagerboxen
und der Einzelhandel fur Basiskonsum-
guter.

Die Fundamentaldaten fur Logistikimmo-
bilien haben sich zuletzt abgeschwacht,
doch wird fir 2025 eine Trendumkehr er-
wartet: Das Volumen abgeschlossener
Entwicklungsprojekte nimmt ab, wah-
rend sich die Mietnachfrage dank struk-
tureller Trends im Onlinehandel und der
Optimierung der Lieferketten allmahlich
erholt. In den USA, Europa und Teilen
Asiens (einschlieRlich Australien) passen
sich die Mieten zunehmend dem gestie-
genen Marktniveau an, was Ertrags-
zuwachse begunstigt.

Zwar dirften die Kreditkosten hoher blei-
ben als im vorangegangenen Zyklus,
doch liegt das Renditepotenzial fur direk-
te Immobilieninvestitionen so hoch wie
seit Langem nicht mehr. Steigende Miet-
einnahmen treffen hier auf hohere Ob-
jektrenditen, die sich an die Finanzie-
rungskosten angeglichen haben.

Wirtschaftliche und geopolitische Her-
ausforderungen beeinflussen weiterhin
die Marktstimmung. Lokale Marktkennt-
nis und aktives Asset Management sind
daher von entscheidender Bedeutung,
um eine Outperformance zu erzielen.
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Begriffsglossar

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

Alternative Investments — Kapitalanlagen, die uber die klassi-
schen 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
Investments.

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

CAGR - Abkurzung des englischen Begriffes Compound Annual
Growth Rate, also der durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate
einer Kennzahl Uber einen festgelegten Zeitraum. Der CAGR wird
berechnet, indem man den Wert am Ende eines Zeitraums durch
den Anfangswert teilt, das Ergebnis zur Potenz von 1 geteilt durch
die Anzahl der Jahre erhebt und dann um eins verringert.

Dachfonds - Investmentfonds, der wiederum in andere Invest-
mentfonds investiert. Anwendbar auf alle Asset-Klassen.

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

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

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

EBITA — Earnings bevor interest, taxes and amortization. Aus der
gewohnlichen Geschaftstatigkeit eines Unternehmens sich
ergebender Gewinn ohne 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-
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kaufe und -fusionen, Abspaltungen und Aufgliederungen,
Restrukturierungsmafnahmen, Liquiditatskrisen oder Aktienruck-
kaufprogramme.

ESG - Nachhaltige Geldanlage: Forderung bestimmter Techno-
logien zum Umweltschutz (Environment), Einhaltung bestimmter
Beschaftigungsstandards (Social), Erwartung bestimmter Richt-
linien zur Unternehmensfuhrung (Governance).

Gesamtrendite — Rendite Uber einen bestimmten Zeitraum, wel-
che 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 zurlickgreifen, die fur die meisten Investment-
gesellschaften 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
Anlageinstrument unverandert gehalten.

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

Inflation — Preisanstieg fur definierte Bundel von Waren und
Dienstleistungen.

Jahrliche Rendite — Der jahrliche Gesamtertrag einer Kapital-
anlage, 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, zurtckzu-
fUhren 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.

Kurze Laufzeit — Ein festverzinslicher Wertpapierbestand, der eine
Laufzeit zwischen einem und drei Jahren hat.

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

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

Langfristig — Ein Investmentzeitraum von mindestens funf Jahren.

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

OPEC+ -Staaten — Ein informeller Zusammenschluss der OPEC-
Staaten mit Russland
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Private Equity — Eine Form von Beteiligungskapital, bei der die
vom Anleger eingegangene Beteiligung nicht an geregelten Mark-
ten (Borsen) handelbar ist.

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

Spread - Mit Spread wird die Differenz (Risikopramie) zwischen
der Rendite einer risikobehafteten Anleihe und der Rendite einer
quasi ,risikolosen” Benchmark bei sonst identischen Konditionen
(insbesondere 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 héher 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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sich negativ auf den Wert der Anlage aus. Bei einer beispielhaften Anlagesumme von
EUR 1.000,00 werden fur den Erwerb und die VerauRerung Transaktionskosten in
Hohe von jeweils z.B. 1,00 % sowie ein Depotpreis in Hohe von z.B. 0,56 % p. a. be-
rechnet (die tatsachlichen Entgelte ergeben sich aus dem Preis- und Leistungsver-
zeichnis unseres Hauses). Die dargestellte Wertentwicklung verringert sich in diesem
Beispiel bei einer unterstellten Haltedauer von funf Jahren durch diese Entgelte um
EUR 45,00.

Die gemachten Angaben zur historischen Wertentwicklung der dargestellten Finanz-
produkte/Finanzindizes sind kein zuverlassiger Indikator fur die zukUnftige Wertent-
wicklung. Dasselbe gilt fur Prognosen einer kinftigen sowie Simulationen einer histo-
rischen Wertentwicklung. Soweit die besprochenen Finanzprodukte in einer anderen
Wahrung als EUR notieren, kann die Rendite aufgrund von Wahrungsschwankungen
steigen oder fallen.

Die steuerliche Behandlung eines Investments hangt von den personlichen Verhalt-
nissen des Investors ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Die HSBC
Deutschland weist ausdrucklich darauf hin, dass es ihr aus berufs- und standesrecht-
lichen Grunden grundsatzlich nicht erlaubt ist, Rechts- und/oder Steuerberatung anzu-
bieten.

Seit dem 25. 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/datenschutzhinweise
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