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iveau ist extrem niedrig. Welche Anlagen
ssichten fir 20137 Unsere Experten
pfehlungen fiir Investoren ab.

Kernthesen zur Wirtschaftsentwicklung und Anlagestrategie im Uberblick:

Der Euro halt.

Die Zinsen und die Inflation in Europa bleiben niedrig.

Der Immobilienmarkt profitiert, aber es droht keine Blase.

Der Euro erholt sich gegentiber dem US-Dollar.

Der Goldpreis steigt weiter.

Unternehmensanleihen (Corporates) sind strategisch eine interessante Assetklasse.
High-Yield-Anleihen bieten sich zur Beimischung an.

Aktien haben Aufwaértspotenzial.
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Rentenanlagen in den Emerging Markets sind attraktiv.
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Auf die strategische Allokation kommt es an.
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Der Euro halt.

Hintergrund: Politiker und Notenbanken haben sich klar zum Erhalt
der Einheitswahrung bekannt. Viele Lander haben bereits einen har-
ten Spar- und Reformkurs eingeleitet, der langfristig Friichte tragen
wird. Gleichzeitig hat die EZB erklart, im Rahmen ihres neuen
Anleihenkaufprogramms  (Outright Monetary Transactions, OMT)
unlimitiert Staatsanleihen von Krisenlandern zu kaufen, die vorher
einen Hilfsantrag beim EFSF bzw. ESM gestellt haben und sich den
damit verbundenen Restriktionen fir ihre Fiskalpolitik unterwerfen.
Sofern die Staaten ihre Hausaufgaben erledigen, kdnnte mit Hilfe der
flankierenden EZB-Mafinahmen eine langerfristige Beruhigung auf
den Finanzmarkten eintreten.

Die Zinsen und die Inflation in Europa bleiben niedrig.
Hintergrund: Das wirtschaftliche Umfeld durfte die EZB auch mittel-
fristig zu einer Fortsetzung ihrer Niedrigzinspolitik veranlassen. Unter-
ausgelastete Kapazitaten und hohe Arbeitslosigkeit in der Eurozone
verhindern eine Uberwalzung hoherer Energie- und Nahrungsmittel-
preise auf die Verbraucher (zur Inflationsentwicklung in Europa siehe
Grafik). Die Risiken der Liquiditatsschwemme flr die Teuerungsraten
halten wir fr Uberschaubar, da das Geld nicht Uber Kreditvergabe in
den Wirtschaftskreislauf gelangen wird. Eine Ausnahme ist Deutsch-
land: Hierzulande kdénnte die Inflation relativ gesehen starker anziehen,
weil aufgrund des robusten Arbeitsmarkts Lohn- und Gehaltssteige-
rungen eher durchgesetzt werden kdnnen.

Der Immobilienmarkt profitiert, aber es droht keine Blase.
Hintergrund: Mehrere Faktoren dirften sich stimulierend vor allem flr
den Wohnimmobilienmarkt auswirken: Die Finanzierungskonditionen
sind vor allem real auRerordentlich giinstig, eine Kreditklemme in
Deutschland ist nicht in Sicht. Gleichzeitig prasentiert sich das Arbeits-
marktumfeld robust, die Lohnsumme steigt splrbar. Sorgen um die
langfristige Geldwertstabilitdt, niedrige Renditen bei festverzinslichen
Papieren und die enttduschende Performance des Aktienmarkts in den
letzten Jahren dirften auch langerfristig flr eine Renaissance des
deutschen Immobilienmarkts sorgen.

Der Euro erholt sich gegeniiber dem US-Dollar.

Hintergrund: Drei Faktoren dirften den Dollarkurs belasten (Entwick-
lung des EUR/USD-Kurses siehe Grafik). Erstens wird die US-Noten-
bank angesichts einer hohen Arbeitslosenquote nicht nur die Leitzin-
sen flr sehr lange Zeit niedrig halten, sondern — nach QE 3 im
September — auch neue quantitative MaRnahmen beschlielen. Zwei-
tens wird das ,Fiscal Cliff” belasten — sofern sich die beiden politi-
schen Lager in den USA nicht einigen, drohen nach Auslaufen der
Erleichterungen der Bush-Ara 2013 automatisch Steuererhéhungen;
gleichzeitig greifen Ausgabenkirzungen. Als Konsequenz kénnte die
Konjunktur unter die Rader kommen. Drittens kénnten sich die Diskus-
sionen Uber die langfristige Entwicklung der Staatsfinanzen von der
Eurozone in Richtung der Vereinigten Staaten verlagern. Sowohl die
Schulden- als auch die Defizitquote sehen in den USA deutlich
unglinstiger aus. Dem Euro dirfte dies zugute kommen: Die europai-
sche Wahrung kénnte tber die Marke von 1,35 Dollar klettern.

Der Goldpreis steigt weiter.

Hintergrund: Die Notenbanken kaufen Gold, es gibt negative Realzin-
sen, ein Abwertungswettbewerb von Wéhrungen beginnt — dies gibt
dem Metall Aufwartspotenzial. Stlitzend wirkt auch, dass sich manche
Marktteilnehmer sorgen, die Inflation kénnte sich erhohen. Nachdem
die Geldpolitik vielerorts an ihre (Nullzins-)Grenze gestof3en ist, haben
sich die Notenbanken zu Experimenten wie dem Aufkauf von Wertpa-
pieren durchgerungen, deren Auswirkungen nicht genau abzuschatzen
sind. Der Goldpreis dirfte von der Liquiditatsaufbldhung profitieren. €
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RENTIERLICHE ASSETS STEHEN IM FOKUS

Zu unseren Favoriten gehoren unter anderem Investmentgrade-Unternehmensanleihen. Abgesehen

davon sind die Emerging Markets eine besonders attraktive Region fir Anleger — dies gilt mit Blick

auf Renten ebenso wie auf Aktien.

Christian Miller-Goedecke

ist Chief Investment Officer Fixed
Income Continental Europe bei
HSBC Global Asset Management.
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Corporates sind strategisch eine interessante Assetklasse.
Hintergrund: Investmentgrade-Unternehmensanleihen sind attraktiv,
selten war der Aufschlag im Verhéltnis zur Rendite so hoch, und
Spreads kompensieren weit mehr, als die historischen Ausfallraten
erwarten lassen. Unternehmensanleihen weisen langfristig ein gutes
Chance-Risiko-Profil auf, lediglich die geringere Liquiditat tribt ein
wenig das Bild dieser Assetklasse; doch dies ist bei einem langeren
Anlagehorizont zu vernachldssigen. Im aktuellen und noch lénger
andauernden Niedrigzinsumfeld muss nach vorne schauend mit Rendi-
ten von durchschnittlich unter drei Prozent p.a. fir die nadchsten zwei
bis drei Jahre gerechnet werden. Dies erscheint sehr attraktiv im Ver-
gleich zu gut gerateten Staatsanleihen, deren erwartete Renditen
unter den Inflationserwartungen liegen.

High-Yield-Anleihen bieten sich zur Beimischung an.

Hintergrund: Fir Investoren, die héhere Rendite erzielen wollen und
mehr Risiko eingehen kdnnen, bieten sich High-Yield-Anleihen an.
Erwartete Defaultraten liegen noch immer deutlich unter den implizi-
ten Ausfallraten, und ein dramatischer Anstieg wére nur bei einem

Auseinderbrechen der Eurozone zu erwarten. Mit einem Fokus auf
besser geratete High-Yield-Anleihen mit solidem Geschéftsmodell und
einem fundierten Credit-Research sind auch in diesem Anlagesegment
fur die nachsten Jahre attraktive Renditen zu erwarten.

Christian Heger ist Chief Investment
Officer bei HSBC Global Asset
Management (Deutschland).

Aktien haben Aufwartspotenzial.

Hintergrund: Aktien sind weltweit die einzige Assetklasse, die unter
ihrem langjahrigen Bewertungsdurchschnitt notiert. Die Dividenden-
renditen zahlreicher Unternehmen liegen derzeit héher als die Zinsen
langlaufender Anleihen, die genau diese Unternehmen begeben ha-
ben. Bleibt die Weltrezession wie von uns erwartet aus, droht auch
mittelfristig kein Einbruch der Gewinne. Zahlreiche Unternehmen durf-
ten daher kaum Schwierigkeiten haben, ihre Ausschittungen zumin-
dest konstant zu halten. Angesichts der expansiven Geldpolitik der
Notenbanken ist gleichzeitig nicht mit einem schnellen Ende des Uber-
reichlichen Liquiditatsstroms zu rechnen. Ein Zinsanstieg, der die rela-
tive Attraktivitat der zinstragenden Assets erhohen wirde, ist daher in
weiter Ferne. >
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»  Vielmehr steht eher zu erwarten, dass einige Notenbanken wie
zum Beispiel die FED sogar bewusst einen ersten Inflationsanstieg
in Kauf nehmen, bevor eine tatsachliche Verscharfung droht. Investo-
ren, die genau fir diese Art der Schuldenbekdampfung Anlagestrate-
gien suchen, kommen an Aktien nicht vorbei. Aber auch wer eine
moderatere Annahme Uber Inflation und Wachstum hat, findet noch
immer attraktive Einstandskurse.

Erste Wahl bleiben fir den konservativen Anleger insbesondere
Aktien mit hohen und stabilen Dividenden. Aber auch Aktien aus den
Emerging Markets sind unverédndert zur Anlage geeignet. So liegt die
Bewertung trotz guter Wachstumsperspektiven in einigen Markten
noch niedriger als in den meisten Industrielandern. Neben unseren
alten Favoriten Brasilien und Indien kénnte sich vor allem China unter
der dann neuen politischen Fiihrung 2013 zu einer positiven Uberra-
schung entwickeln.

Markus Ackermann ist Emerging-
Markets-Experte bei HSBC Global
Asset Management (Deutschland).

Rentenanlagen in den Emerging Markets sind attraktiv.

Hintergrund: Im Segment Anleihen in den Emerging Markets finden
sowohl private als auch institutionelle Anleger vergleichsweise hohe
Renditen, solide Ratings und langfristig Potenzial fir zusatzliche Wah-
rungsgewinne in lokalen Wahrungen. Ein wichtiger Risikofaktor bleibt
aber die Volatilitat; insbesondere lokale Wahrungen koénnen stark
schwanken. Bonds in harten Wahrungen wie dem Dollar kénnen hier
zeitweise sinnvoller sein. Daher sind gegenwartig Total-Return-Kon-
zepte gefragt, bei denen im Rahmen eines aktiven Managements Uber

die Investitionsquote und deren Verteilung auf Anleihen in harten oder
lokalen Wahrungen entschieden wird. Ein Beispiel dafir ist der HSBC
GEM Debt Total Return Fonds.

Dr. Sandra Giith ist Leiterin Asset
Liability & Overlay Management bei
der Internationalen Kapitalanlage-
gesellschaft mbH.
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Auf die strategische Allokation kommt es an.

Hintergrund: Die von Krisen und grundlegenden Veranderungen
gepragten Kapitalmarktentwicklungen der letzten Jahre haben bei vie-
len Investoren die Frage aufgeworfen, ob eine langfristige strategische
Ausrichtung von Investments noch sachgerecht ist oder durch ein
kurzfristigeres, taktisches Agieren ersetzt werden sollte. Unserer Ein-
schatzung nach ist die Bedeutung auf die spezifischen Anforderungen
des einzelnen Investors ausgerichteter strategischer Anlageentschei-
dungen nicht nur ungebrochen, sondern durch die schwierigen Markt-
bedingungen weiter gewachsen. Bei dem im historischen Vergleich
extrem niedrigen Zinsniveau kénnen substanzielle — zur Erflillung von
Zahlungsverpflichtungen haufig zwingend bendtigte — Renditen nur
noch mittels risikobehafteter Investments generiert werden.

Die kurzfristige Entwicklung solcher Investments ist aber — gerade
in einem volatilen und sich verdndernden Marktumfeld — nur mit erheb-
licher Unsicherheit prognostizierbar. Risikobehaftete Investments sind
daher unseres Erachtens mit den aktuell bei den meisten Investoren
relativ geringen Risikobudgets nur dann vereinbar, wenn sie langfristig
ausgerichtet, breit diversifiziert und in einem auf den individuellen
Handlungsspielraum des einzelnen Investors ausgerichteten Umfang
erfolgen. <
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Disclaimer

Diese Publikation wurde von HSBC Global Asset Management (Deutschland) GmbH (,HSBC”) erstellt, sie dient ausschlieRlich
der Information unserer Kunden. Falls der Empfénger dieser Publikation ein Kunde eines mit HSBC verbundenen Unternehmens ist,
unterliegt die Weiterleitung an den Empfénger den zwischen dem Empfanger und dem verbundenen Unternehmen geltenden
Geschéftsbedingungen.

Mit dieser Publikation wird weder ein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung eines Anlagetitels unterbreitet. Soweit nicht aus-
driickliche Kauf-, Verkaufs- oder Halteempfehlungen ausgesprochen werden, stellen die hierin mitgeteilten Einschétzungen zu den Wert-
papieren und sonstigen Titeln keine Anlageempfehlungen dar. Die von HSBC in dieser Publikation gegebenen Informationen beruhen auf
Quellen, die wir flr zuverldssig halten, jedoch keiner neutralen Prifung unterzogen haben; HSBC Gbernimmt keine Gewaéhr und keine
Haftung fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen. Die in dieser Publikation vertretenen Meinungen stel-
len ausschlieRlich die Auffassungen der HSBC dar und kdnnen sich jederzeit andern; solche Meinungsénderungen missen nicht publiziert
werden.

Die in der Publikation enthaltenen Informationen und Meinungen basieren auf den zum Zeitpunkt der Veréffentlichung gliltigen Steuersat-
zen, die jedoch zeitweiligen Veranderungen unterliegen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die
zukiinftige Wertentwicklung. Der Wert jedes Investments oder der Ertrag kann sowohl sinken als auch steigen, und Sie erhalten méglicher-
weise nicht den investierten Gesamtbetrag zurlck. Dort, wo ein Investment in einer anderen Wahrung als der lokalen Wahrung des Emp-
féngers der Publikation denominiert ist, kdnnten Veranderungen des Devisenkurses eine Negativwirkung auf Wert, Kurs oder Ertrag dieses
Investments haben. Bei Investments, fir die es keinen anerkannten Markt gibt, konnten die Investoren Schwierigkeiten haben, diese zu
verauRern oder zuverlassige Informationen iber den Wert oder das AusmafR des Risikos, dem ein Investment unterliegt, zu erhalten.

Diese Publikation richtet sich nur an die von HSBC Global Asset Management (Deutschland) GmbH bestimmten Adressaten und darf nicht
weitergegeben werden.




