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Digital – schnell – 
nachhaltig

Seit nunmehr einem Jahrzehnt informieren wir Sie einmal
im Quartal, zusammenfassend und über diverse Anlage-
klassen hinweg, in unserer Investmentstrategie. Ein über
25-köpfiges Team unter der Federführung von Willem
Sels, Chief Investment Officer des HSBC Global Private
Bankings, recherchiert, prüft und wertet Fakten aus, um
sie im Anschluss für Sie zu dieser Publikation zu verdich-
ten.

Auch wenn die Produktion dieser Broschüre durch
entsprechende Projekte klimaneutral gestellt wird und
wir seit jeher FSC-zertifiziertes Papier nutzen, möchten
wir noch einen Schritt weiter gehen in Richtung Umwelt-
schutz und werden ab dem 3. Quartal 2024 die Invest-
mentstrategie rein digital versenden. Dadurch erhalten
Sie die Broschüre zeitnaher, können regelmäßig auch
von unterwegs zugreifen als auch Suchfunktionen zu
bestimmten Themen nutzen.

Nachhaltigkeit ist eines der wichtigsten Themen für
unseren Planeten – und für HSBC. Deshalb werden wir
die Emissionen in den Lieferketten und den eigenen
Geschäftstätigkeiten bis spätestens 2030 auf „Netto-
Null“ reduzieren. Und wir gehen noch einen Schritt
weiter: In den kommenden zehn Jahren stellt die
HSBC-Gruppe bis zu eine Billion US-Dollar bereit, um
unsere Kundinnen und Kunden bei der Reduktion von
CO₂-Emissionen zu unterstützen.

Wir würden uns freuen, wenn wir Ihnen fortan die
Investmentstrategie per E-Mail zusenden dürfen.

Herzlichst

Ihre
HSBC Deutschland

Investmentstrategie bequem  
per E-Mail erhalten.

Anmeldung
Einfach den QR-Code einscannen  
und sich kurz registrieren.
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Liebe Kundinnen und Kunden, 

2024 sorgen insbesondere drei Faktoren 
für Unsicherheit: Wachstum, Zinsen und 
Wahlen. Doch jede Unwägbarkeit bietet 
auch eine Chance, wie wir in dieser Aus-
gabe zeigen. 

Die Weltwirtschaft dürfte sich deutlich 
unterdurchschnittlich entwickeln, doch 
die US-Wirtschaft läuft weiterhin gut 
dank des starken Konsums, staatlicher 
Investi tionsanreize und des Innovations-
schubs im Tech- und Gesundheitssektor. 
In China wird das Wachstum durch die 
Immobilienkrise gehemmt, doch schul-
denfinanzierte Staatsprogramme dürften 
das Abwärtsrisiko begrenzen. Da in Euro-
pa eine Rezession droht, setzen wir auf 
US-Aktien und einen starken US-Dollar. 
Von einer weltweiten Rezession ist jedoch 
nicht auszugehen. 

Auch an der Zinsfront gibt es gute Nach-
richten. Der Zinsanstieg war 2023 das  
beherrschende Thema auf den Anleihe- 
und Aktienmärkten. Auch wir hatten nicht 
damit gerechnet, wie weit die Zentralban-
ken die Zinsschraube drehen würden. 
Nun sinkt die Inflation aber rapide, und 
die großen Zentralbanken des Westens 
halten die Füße still. Damit sollten die 
Zinsvolatilität abnehmen und Bewertun-
gen zulegen. Nach der Korrektur erken-
nen wir Potenzial bei bonitätsstarken An-
leihen. Auch auf den Aktienmärkten sind 
die Bewertungen gefallen, wodurch bei 
Unternehmen, die die Gewinnerwartun-
gen erfüllen, Kurssteigerungen winken. 

Bleibt das Zinsniveau längerfristig so 
hoch, könnten sich die Finanzierungsbe-
dingungen weiter verschärfen. Mit einer 
Kreditklemme rechnen wir indes nicht, 
haben Unternehmen doch ein großes Li-
quiditätspolster und sich in den letzten 
Jahren niedrige Finanzierungssätze gesi-
chert. Die schmerzhafte Aufgabe der Re-
finanzierung kommt also nicht geballt, 
sondern in Raten. Trotz allem können die 
Credit Spreads noch steigen. Wir legen 
unseren Schwerpunkt daher auf Quali-
tätstitel – Aktien und Anleihen von Unter-
nehmen mit überschaubarem Verschul-

Willem Sels  
Global Chief Investment Officer  
23. November 2023

dungsgrad und starkem Cashflow – und 
bevorzugen insbesondere Large Caps. 
Zudem entstehen relative Bewertungs-
vorteile nun weniger auf der Bonitäts- als 
auf der Zinsseite, weswegen wir uns um 
Risikosenkung bemühen und uns von 
Hochzins- und Schwellenländeranleihen 
ab- und den risikoärmeren Staats- und  
Investment-Grade-Anleihen zuwenden.

Weitere Unwägbarkeiten ergeben sich 
auch durch den vollen Wahlkalender, das 
angekratzte Verhältnis zwischen den USA 
und China, die multipolare Welt und die 
Unkalkulierbarkeit von Verlauf und Aus-
wirkungen zweier Kriege. Es ist schwie-
rig, sich zu diesen Themen zu positionie-
ren. Unbestritten ist, dass sie für mehr 
Volatilität und Extremrisiken sorgen. Nach 
den zwölf heißesten Monaten seit Beginn 
der Wetteraufzeichnungen steht jedoch 
außer Frage, dass alle Akteure ihre Ver-
sprechen einlösen müssen. Das birgt  
Risiken, aber auch Chancen.

Unsere Analyse von Fundamentaldaten, 
Bewertungen und Positionierung bringt 
uns zu einer konstruktiven – wenn auch 
selektiven – Haltung mit den folgenden 
Schwerpunkten:  

1. Duration verlängern, bevor die Zin-
sen wieder sinken: Die Zinspausen der 
Zentralbanken geben Anleiheinvestoren 
Zuversicht. Wir verlängern die Duratio-
nen, da wir ab dem dritten Quartal mit 
Zinssenkungen in den USA rechnen.  
Wir gehen eine übergewichtete Position 
in 7- bis 10-jährige Staatsanleihen aus 
Indus trieländern ein und präferieren bei 
 Unternehmensanleihen Investment- 
Grade- gegenüber Hochzinsanleihen.

2. Engagement in US-Aktien ausbau-
en, um von der sanften Landung zu 
profitieren: Das starke strukturelle 
Wachstum bei generativer KI und Robotik 
sowie neuen Antriebsquellen für eine 
neue Mobilität stützt die Bewertungen 
von Hightech- Titeln. Die Widerstandskraft 
dürfte sich aber auch in anderen – günsti-
geren – Sektoren zeigen, die wir mit „Die 
Re-Industrialisierung Nordamerikas“ und 
„Innovationsschub im Gesundheitswe-

sen“ abdecken. „US-Wirtschaft mit 
 Widerstandskraft“ und auf breite US-Ak-
tienindizes ausgerichtete Strategien dürf-
ten vom stabilen US-Konsum profitieren.   

3. Extremrisiken mit alternativen,  
Multi-Asset- und Volatilitätsstrategien 
absichern: Zyklische, zinsseitige und 
geopolitische Risiken werden die Märkte 
weiter umtreiben. Eine Grundallokation 
auf nicht börsennotierte Märkte und  
Multi-Asset-Strategien kann für weitere 
Diversifizierung sorgen, und flexible  
Hedgefonds können die Marktvolatilität 
für sich nutzen. Volatilitätsstrategien kön-
nen auf Trends setzen oder durch Gene-
rierung von Rendite den Gesamtertrag 
des Portfolios stabilisieren.

4. Schwellenländerfokus auf struktu-
relles Wachstum richten: Die Wachs-
tumsschwäche Chinas, die hohen Zinsen 
und der starke US-Dollar dürften nicht 
alle Schwellenländer gleich treffen. Wir 
setzen daher auf Märkte mit positiver zyk-
lischer Dynamik und strukturellen Wachs-
tumsperspektiven. Indien kann bei bei-
dem punkten. Den ASEAN-Ländern und 
Mexiko hingegen kommen die Diversifi-
zierung der Lieferketten und das Wachs-
tum der konsumfreudigen Mittelschicht 
entgegen. Angesichts sehr niedriger Be-
wertungen erkennen wir auch einzelne 
Chancen bei Top-Wachstumstiteln aus 
Hongkong und Festlandchina im Dienst-
leistungs-, Internet- und Elektromobilitäts-
sektor. Unsere Schwerpunktthemen zu 
Asien decken alle diese Trends ab.

Wir wünschen unseren Kundinnen und 
Kunden Erfolg, Gesundheit und Zufrie-
denheit für das neue Jahr.

Willkommen
Global Private Banking
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Anlagestrategie für 
das vierte Quartal

Da die Widerstandsfähigkeit der 
US-Wirtschaft die Welt vor einer 
 Rezession zu bewahren scheint und 
das Bewertungsniveau angezogen 
hat, investieren wir weiter in Wert-
papiere. Allerdings legen wir dabei 
viel Wert auf Qualität, Resilienz und 
eine breite Streuung. Anstelle von 
Hochzinsanleihen setzen wir auf 
US-Staatsanleihen und Investment- 
Grade-Titel, statt auf Europa und 
China konzentrieren wir uns  lieber 

auf die USA und Indien. Hedgefonds 
und Absicherungen gegen Extrem-
risiken runden unser Portfolio ab. 
Um diversifizierte Renditequellen  
zu erschließen und die Volatilität  
im Zaum zu halten, haben wir vier 
Prioritäten formuliert.  

US-Aktien und US-Dollar: Zyklischer 
Ausblick verheißt Gutes

2023 war vom Ausnahmestatus der USA 
geprägt. Die Befürchtungen der Anleger, 
dass die Zinsanhebungen der US-Noten-
bank (Fed) die Wirtschaft in eine Rezes-
sion treiben könnte, erwiesen sich als 
unbegründet. Es scheint, als sei der Fed 
der Drahtseilakt gelungen, der Wirt-
schaft eine sanfte Landung zu besche-
ren. Und nicht nur das: Im dritten Quar-
tal wuchs das BIP um 4,9 Prozent. Ein 
resilienter Arbeitsmarkt und eine niedri-
ge Inflationsrate sorgen unter den Ver-
brauchern weiter für Kauflaune und das 
Förderprogramm der US-Regierung be-
lebt Industrie und Investitionen. Gerade 
im Vergleich zu Europa (am Rande der  
Rezession) und China (Sorgenkind Immo-
biliensektor) entwickelt sich die US- 
Wirtschaft äußerst robust. Vor diesem 
Hintergrund setzen wir weiterhin in ers-
ter Linie auf US-Aktien, zeigen dabei 
eine leichte Präferenz für zyklische Sek-
toren und schätzen den US-Dollar eben-
falls stark ein. 

2024 wird aber sicherlich kein Spazier-
gang, denn das Wirtschaftswachstum 
dürfte im Westen im ersten Quartal die 
Talsohle durchschreiten und dann leicht 
anziehen. Wenn der Verbraucherpreisin-
dex sinkt und der Zinsgipfel erreicht ist, 

dürften dort auch Konsum- und Investiti-
onsfreude wiederkehren. Mit gleich zwei 
Kriegen – von denen wir nicht wissen, ob 
sie beendet werden oder weiter eskalie-
ren – ist dieses Szenario risikobehaftet. 
Dies gilt für Europa mehr als für die USA. 
Für China rechnen wir im Basisszenario 
mit einer Seitwärtsbewegung des BIP- 
Wachstums, denn der Immobiliensektor 
dürfte einer Beschleunigung weiter im 
Wege stehen. Allerdings ist Peking ge-
willt, zur Wachstumsförderung neue 
Schulden zu machen. Das Abwärtsrisiko 
ist für chinesische Aktien damit be-
grenzt, im Idealfall geht es sogar auf-
wärts. Für den Moment bleiben wir bei 
Aktien aus dem Euroraum zögerlich, aus 
dem Vereinigten Königreich und China 
neutral. Doch wenn sich die Gegeben-
heiten ändern, können wir schnell han-
deln. Etwa im zweiten oder dritten Quar-
tal könnte es mit der Übermacht des 
US-Dollars vorbei sein. 

Was macht die Zinsseite? 

Der stärkste Gegenwind blies den Akti-
enmärkten des Westens 2023 von der 
Zinsseite entgegen. In der Folge sanken 
die Kurs-Gewinn-Verhältnisse (siehe Gra-
fik). Die Ertragsseite bildete den erfreuli-
chen Gegenpol: Zum einen war die Er-
leichterung groß, als klar wurde, dass 
vielen Ländern eine Rezession erspart 
bleiben würde, und zum anderen profi-
tierten viele Unternehmen davon, dass 
der Kostendruck nachließ. Manche 
Marktteilnehmer sorgen sich um die im 
Vergleich zum Anleihemarkt angeblich 
zu hohen Bewertungen im S&P 500, 
doch wie unsere Grafik zeigt, sind diese 
von den Tech-Riesen im Index getrieben. 

Cash: Untergewichtung

Anleihen: Übergewichtung

Übergewichtung von Staatsanleihen 
aus Industrieländern

Eher Anleihen mit Investment-Grade-
Rating denn hochverzinslich  

Aktien: neutral

Übergewichtung der USA sowie der 
asiatischen und lateinamerikanischen 
Schwellenländer

Untergewichtung des Euroraums 
sowie der EMEA-Schwellenländer 

Anlagestil: Qualität, Standardwerte 
(Large Caps)

Alternative Anlagen: 
Übergewichtung

Übergewichtung von Hedgefonds 

Grundallokation in Private Equity und 
Immobilien

Investmentstrategie Q1 2024
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Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023. Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

Hoch und niedrig verzinsliche Anleihen haben keinen proportionalen, 
sondern einen fast parallelen Renditeanstieg zu verzeichnen; dies deutet auf 
eine Wertverschiebung zugunsten von Qualitätsanleihen.

Quellen: LSEG, Moody’s Investor Services, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023.   
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

Wie teuer sind US-Aktien wirklich? Bei gleicher Gewichtung aller Aktien sind 
sie immer noch teurer als Anleihen, aber nicht mehr so deutlich.

Gewichtet man alle Indexkomponenten 
gleich, nähern sich die Bewertungen  
an. Angesichts des hohen Bewertungs-
niveaus am Aktienmarkt müssen wir je-
doch sicherstellen, dass die von uns ge-
wählten Titel ihren Preis auch wert sind. 
Im Einklang mit unserem Fokus auf Qua-
lität, den wir auch über 2023 hinaus an-
setzen, konzentrieren wir uns deshalb 
auf Unternehmen, die den Ertragserwar-
tungen gerecht werden können. 

Die gute Nachricht ist, dass der zinssei-
tige Gegenwind nun nachlassen dürfte. 
Sowohl die Fed als auch die Europäische 
Zentralbank (EZB) und die Bank of Eng-
land (BoE) haben jüngst keine weiteren 
Erhöhungen beschlossen. Das Thema 
Zinssteigerungen sollte damit durch sein. 
Das kurze Ende der Zinskurve dürfte sich 
dadurch stabilisieren und mit rückläufi-
ger Inflation könnten die zweijährigen 
Anleiherenditen sogar fallen, wenn der 
Markt im späteren Jahresverlauf 2024 
beginnt, für die kommenden Jahre wie-
der niedrigere Zinsen einzupreisen. Wir 
rechnen mit den ersten Zinssenkungen 
im dritten Quartal 2024 (Fed), Dezember 
2024 (EZB) bzw. im Jahr 2025 (BoE). 

Am langen Ende der Zinskurve spielen 
andere Faktoren eine Rolle. Hier sorgten 
starke Konjunkturdaten und Sorgen um 
das US-Haushaltsdefizit für einen Rendi-
teanstieg. Vor diesem Hintergrund stieg 
das Angebot just dann, als die Fed im 
Zuge der geldpolitischen Straffung An-
leihen verkaufte. Das meiste dürfte nun 
eingepreist sein und die langfristigen 
Renditen sollten entsprechend wieder 
fallen – auch weil die USA attraktivere 
Realrenditen bieten als andere Märkte. 

Global Private Banking
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Unsere vier Prioritäten in diesem Quartal

Vor diesem Hintergrund sind Mittelzu-
flüsse in USD-Anleihen denkbar. Das 
hohe Niveau der Realrenditen verstärkt 
die Verschärfung der Finanzierungsbe-
dingungen, was der Fed zupasskommt. 
Einige Marktteilnehmer könnten deshalb 
auf frühzeitige Zinssenkungen hoffen. 
Mit den bereits angekündigten kurzfristi-
geren Anleihen könnten die Kosten für 
langfristige Papiere sinken. 2024 dürfte 
die Fed dann ihre straffe Geldpolitik neu 
ausrichten. In diesem Umfeld kann der 
jüngste Renditeanstieg 10-jähriger 
US-Staatsanleihen auf fünf Prozent nicht 
nachhaltig sein, so dass wir unsere Dura-
tion auf sieben bis zehn Jahre verlängert 
haben. Bei Anleihen mit Investment-Gra-
de-Rating bleiben wir bei fünf bis sieben 
Jahren, im Hochzinsbereich bei drei bis 

fünf Jahren. Hauptgrund ist das Risiko ei-
ner gewissen Spread-Volatilität. 

Die große Frage ist, wann sich das in  
der Geldpolitik und in den Renditen von 
US-Staatsanleihen nun herrschende, 
neue Paradigma auch in Credit-Spreads, 
Kreditausfällen und Insolvenzen zeigen 
wird – und wie deutlich. Erstmals gestellt 
wurde diese Frage im März 2023, als die 
Verschärfung der Kreditvergaberichtlini-
en und die Lage einiger US-Regionalban-
ken Unternehmensanleihen bei manchen 
Anlegern in Misskredit brachten. Vorei-
lig, wie sich später zeigte. Dass Zeit ins 
Land gehen kann, bis Zinsanhebungen  
in der Realwirtschaft wirken, hat einige 
Anleger überrascht. Warum aber wirken 
Zinsentscheidungen nicht unmittelbar? 
Sowohl Unternehmen als auch Verbrau-

cher hatten die Laufzeiten ihrer Kredite 
verlängert oder sich Anschlussfinanzie-
rungen gesichert, als das Zinsniveau 
noch niedrig war. Die jetzt höheren Fi-
nanzierungskosten tangieren sie deshalb 
(noch) nicht. Doch sobald refinanziert 
werden muss, werden die Kosten mitun-
ter explodieren. Das kann für Probleme 
sorgen. Die gute Nachricht ist, dass es 
nicht alle Kreditnehmer gleichzeitig tref-
fen wird. Es ist also ein schleichender 
Schmerz. Die schlechte Nachricht ist, 
dass sich der Schmerz nicht wird ver-
meiden lassen. (Auch wenn manch einer 
Glück haben mag und erst dann refinan-
zieren muss, wenn die Zinsen wieder  
sinken.)

1. Duration verlängern, bevor die Zinsen wieder sinken

Warum? Die Anleiherenditen zogen 2023 unerwartet stark an, 
denn auch der Zinserhöhungszyklus dauerte länger als erwar-
tet. Nun haben Fed & Co. eine Pause eingelegt und schon ge-
ben die Renditen leicht nach. Da wir ab dem dritten Quartal 
2024 mit Zinssenkungen rechnen, bemühen wir uns jetzt um 
eine Verlängerung der Duration in unserem Portfolio, denn 
wenn die Fed erst einmal beginnt, die Zinsen zu senken, wird 
sie das wohl schneller tun, als vom Markt erwartet. Und wäh-
rend die Cash-Erträge darunter leiden dürften, zählen die Anlei-
herenditen wohl zu den Gewinnern. Anleihen profitieren auch 
von den hohen Barmitteln, die Anlegern derzeit zur Verfügung 
stehen, umfassenden spekulativen Short-Positionen auf 
US-Staatsanleihen und dem allmählichen Ende der straffen 
Geldpolitik.

Wie gehen wir vor? Wir setzen verstärkt auf Staatsanleihen 
aus Industrieländern mit einer Laufzeit von sieben bis zehn 
Jahren, denn so können wir uns attraktive Renditen sichern. 
Bei Unternehmensanleihen konzentriert sich unsere Überge-
wichtung auf Investment-Grade-Titel. Doch da auch bei den 
Spreads die Volatilität steigen könnte, gilt unsere Präferenz 
Durationen von fünf bis sieben Jahren. Im Hochzinsbereich 
sind wir deutlich selektiver. Strategien, die die Abwärtsbewe-
gung und leichte Deinversion der Zinskurve zu nutzen wissen, 
bieten Chancen. 

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

Warum? Die US-Wirtschaft ist immer wieder für angenehme 
Überraschungen gut und zeigt sich weiter resilient. Die Ver-
braucherausgaben profitieren von einem starken Arbeitsmarkt 
und einem sinkenden Verbraucherpreisindex, die Investitions-
ausgaben von staatlichen Unterstützungsmaßnahmen, und  
da die USA kaum auf Energieimporte angewiesen sind, ist das 
Risiko eines Ölpreisschocks gering. Die Bewertungen ameri-
kanischer Technologieriesen sind hoch, aber nicht mehr auf  
Rekordniveau. Und sie sind gerechtfertigt, denn das struktu-
relle Wachstum dieses Sektors ist enorm und die Eigenkapital-
rendite ist ordentlich. Zur Diversifizierung von Sektoren und  
Anlagestilen erweitern wir unser Engagement auf Branchen, 
die ebenfalls mit starken Fundamentaldaten aufwarten können, 
aber günstiger sind.

Wie gehen wir vor? Unsere Übergewichtung in Technologie-
werte bleibt bestehen. Insbesondere investieren wir in diversi-
fizierte Vorreiter, die selbst in einem Hochzinsumfeld über-
zeugt haben, und in Unternehmen, die in der generativen 
künstlichen Intelligenz und Robotik zuhause sind oder an neu-
en Antriebsquellen für eine neue Mobilität arbeiten. Der Infla-
tion Reduction Act sowie der CHIPS & Science Act zahlen auf 
die Re-Industrialisierung Nordamerikas sowie den Innovati-
onsschub im Gesundheitswesen ein. Die US-Verbraucher zei-
gen sich weiter widerstandsfähig, was auch einem starken Ar-
beitsmarkt und dem Rückgang der Inflation zu verdanken ist; 
profitieren dürften davon zum einen unser Thema „US-Wirt-
schaft mit Widerstandskraft“ und zum anderen auf breite 
US-Aktienindizes ausgerichtete Strategien.
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3. Extremrisiken mit alternativen, Multi-Asset- und Volatilitätsstrategien absichern

Warum? Zyklische, zinsseitige und geopolitische Risiken wer-
den die Märkte weiter umtreiben. Die Zentralbanken müssen 
sich in ihren Entscheidungen nach der jeweiligen Datenlage 
richten, in Europa droht noch immer eine Rezession, in China 
könnte das Wachstumsrisiko in beide Richtungen ausschlagen, 
und mit einem gut gefüllten Wahlkalender sind marktrelevante 
Schlagzeilen vorprogrammiert. Die Volatilität an den Energie-, 
Rohstoff- und Währungsmärkten wird durch den militärischen 
Konflikt in der Ukraine weiter angeheizt.  Vor diesem Hinter-
grund ist mit einer anhaltend hohen Volatilität, Streuungseffek-
ten und für flexible Investoren auch mit interessanten Chancen 
zu rechnen.

Wie gehen wir vor? Wir setzen auf mehrere Strategien,  
um uns gegen diese Risiken zu wappnen. Erstens dürfte eine 
strategische Allokation auf nicht börsennotierte Märkte als 
Kernposition für eine Diversifizierung des Risikos und damit 
zusätzlichen Schutz sorgen. Zweitens sind Hedgefonds dem 
typischen Anleger in Sachen Flexibilität um Längen voraus; 
sie können durch Marktvolatilität hervorgerufene Fehlbewer-
tungen schnell für sich nutzen. Einen weiteren Diversifizie-
rungsbeitrag können Multi-Asset-Strategien leisten, die damit 
auch die Volatilität im Portfolio mindern helfen. Da der Zins-
zyklus seinen Höhepunkt erreicht haben sollte, dürfte sich die 
Aktien-Anleihen-Korrelation etwas lösen – auch hier ist das 
Ergebnis eine stärkere Diversifizierung. Zu guter Letzt lassen 
sich Volatilitätsstrategien unterschiedlich ausrichten. So kön-
nen Manager Volatilitätsspitzen nutzen oder Rendite generie-
ren, um den Gesamtertrag des Portfolios zu stabilisieren.

4. Schwellenländerfokus auf strukturelles Wachstum richten

Warum? Die Gemengelage aus Wachstumsschwäche (nicht 
nur in China, auch global), hohen Zinsen, einem starken 
US-Dollar und Aufwärtsrisiken für den Ölpreis dürften die 
Schwellenländer in unterschiedlichem Maße beeinflussen.  
Unser Interesse gilt deshalb Märkten mit einer positiven zykli-
schen Dynamik und strukturellen Wachstumsperspektiven.  
Es ist nicht selten, dass Anleger besonders stark in ihrem je-
weiligen Heimatmarkt oder in Unternehmen, die sie kennen,  
investiert sind. Wir versuchen, mit gezielter Diversifizierung  
daraus resultierende Risiken zu reduzieren und das Chancen-
spektrum zu erweitern.

Wie gehen wir vor? Die indischen Aktien- und Anleihemärk-
te dürften von der starken zyklischen Dynamik und dem struk-
turellen Wachstum des Landes profitieren. Den ASEAN-Län-
dern und Mexiko hingegen kommen die Diversifizierung der 
Lieferketten und das Wachstum der konsumfreudigen Mittel-
schicht entgegen. Aufgrund der pessimistischen Wachstums-
aussichten, Bewertungen und Positionierungen ergreifen wir 
auch Chancen in Hongkong und Festlandchina und investie-
ren dort in wachstumsstarke Vorreiter im Dienstleistungs-,  
Internet- und Elektromobilitätssektor. Unsere Schwerpunkt-
themen zu Asien haben wir darauf ausgelegt.
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Wir konzentrieren uns also weiterhin auf 
Unternehmen mit handhabbarer Ver-
schuldung und soliden Cashflows. Statt 
auf Hochzinsanleihen setzen wir auf In-
vestment-Grade-Ratings. Es steht zu be-
fürchten, dass niedrigere Immobilienbe-
wertungen, höhere Fremdkapitalkosten 
und strengere Finanzierungsbedingun-
gen den Immobilienmarkt und damit 
auch die US-Regionalbanken weiter un-
ter Druck setzen werden. Im Privatkredit-
bereich sind ein selektiverer Ansatz und 
damit attraktive Bedingungen für Neu-
kredite möglich. Die Entwicklung von 
Bestandskrediten hängt vom jeweiligen 
Schuldner ab, wobei Besicherung und 
entsprechende Kreditauflagen unterstüt-
zend wirken können. 

Auch an unserer strategischen Asset  
Allocation (siehe nächstes Kapitel) neh-
men wir Anpassungen vor, um der Tatsa-
che Rechnung zu tragen, dass zwar die 
US-Staatsanleihen einen deutlichen Ren-
diteanstieg verzeichnen konnten, nicht 
aber die Credit Spreads. Anders ausge-
drückt: Der relative Wert hat sich ver-
schoben. Unsere strategische Allokation 
verlagert sich deshalb auf Staatsanleihen 
von Industrieländern und damit weg von 
risikoreichen Anleihen. Um das Volatili-
tätsniveau im Portfolio unverändert zu 
halten, verstärken wir außerdem unser 
Aktienengagement.

Anlageideen für eine komplexe Welt 

Wirtschaftswachstum, Erträge, Zinsen 
und Spreads sind jedoch nicht die ein-
zigen Faktoren, die die Märkte 2024 be-
einflussen werden. Auch die Staatsver-
schuldung ist ein heißes Thema, denn 
ein hoher staatlicher Schuldenberg kann 
langfristig das Wachstum drosseln. In 
Japan und Italien ist dies bereits zu be-
obachten. Wir sind jedoch optimistisch, 
dass technologische Innovationen hier 

ein Gegengewicht bilden können. Außer-
dem fließt ein wesentlicher Teil der ame-
rikanischen Investitionen in Bestrebun-
gen, Produktionen zurück in die USA zu 
holen und auf Netto-Null-Emissionen 
umzustellen, was dem Wachstum zu-
träglich sein dürfte. 

Das Thema Schulden dürfte auch im 
US-Wahlkampf – und im dysfunktionalen 
Kongress – eine große Rolle spielen. 
Auch die Beziehungen zu China könnten 
zu leiden haben, wenn die Präsident-
schaftskandidaten schon frühzeitig 
Schlagzeilen machen wollen. Zölle und 
Ausgaben für Gesundheit sind ebenfalls 
als heiße Wahlkampfthemen gesetzt, 
was sich auch auf den Inflationsausblick 
auswirken könnte. Optimistisch stimmt, 
dass das vierte Jahr einer Präsident-
schaft in der Regel ein gutes Aktienjahr 
ist. Doch nicht nur in den USA wird ge-
wählt, auch in Mexiko, Indien, Indonesi-
en, Taiwan, der EU und wahrscheinlich 
auch im Vereinigten Königreich. Bei so 
vielen Urnengängen ist in beide Richtun-
gen durchaus mit weiterer Volatilität zu 
rechnen.

Wir leben in einer multipolaren Welt  
und das macht die Dinge nicht einfach. 
Kommen geopolitische Konflikte hinzu, 
gestaltet sich Zusammenarbeit noch 
schwieriger. In manchen Bereichen steht 
sie jedoch außer Frage – in unseren Au-
gen beim Kampf gegen den Klimawan-
del. Auf der UN-Klimakonferenz in Dubai 
werden die unterschiedlichen Vorstellun-
gen sicherlich für harte Verhandlungen 
sorgen, doch der Druck auf den Gast-
geber ist groß. Und selbst wenn es den 
Regierenden nicht gelingt, zu liefern,  
treiben Unternehmen, Verbraucher, 
Kommunen und Investoren den Wandel 
weiter voran. Deshalb integrieren wir 
Nachhaltigkeit im Kernportfolio und als 
Beimischung. Bei themenbezogenen  

Beimischungen handelt es sich häufig 
um Wachstumstitel, die unter dem 2023 
zu verzeichnenden Zinsanstieg zu leiden 
hatten. Wie bereits besprochen, dürfte 
dieser Gegenwind jedoch nachlassen. 
Insbesondere wenn die Wahl auf Unter-
nehmen in der Transformation fällt und 
damit nicht auf jene, die bereits mit ho-
hen ESG-Scores aufwarten können, sind 
Tracking-Error-Risiko und stilbedingte 
Verzerrungen kein großes Thema. 

Die Prioritäten der kommenden 
sechs Monate

Die Tabelle zeigt unsere Investitionsprio-
ritäten für das nächste halbe Jahr: Wir 
möchten von den besseren Bewertun-
gen profitieren und uns in einer volatilen, 
komplexen Welt mit qualitativ hochwerti-
gen, diversifizierten Ertragsquellen posi-
tionieren und gegen Extremrisiken absi-
chern.
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Jedes Jahr unterziehen wir unsere 
strategische Asset Allocation einer 
Überprüfung. Heute integrieren wir 
eine neue Annahme zur zehnjährigen 
Kapitalmarktrendite, die das HSBC 
Asset Management errechnet hat. 
Vor dem Hintergrund des deut lichen 
Renditeanstiegs bei Staatsanleihen 
und der jüngsten makroökonomi-
schen Prognosen fahren wir unser 
Engagement in High-Yield- und 
Schwellenländeranleihen 2024 zu-
rück, werden dafür aber in größe-
rem Umfang in Staatsanleihen und 
leicht verstärkt auch in Aktien inves-
tieren. Zur weiteren Diversifizierung 
setzen wir auf eher markt-neutrale 
Anlagen über Hedgefonds und 
 Private Markets. Alles in allem sind  
unsere Renditeerwartungen grund-
sätzlich gestiegen, womit die der-
zeitigen Bewertungen langfristig 
 orientierten Anlegern mit gut diver-
sifizierten Portfolios gute Einstiegs-
gelegenheiten bieten. 

Dabei bewirkten in erster Linie die aktu-
ellen Bewertungen sowie Annahmen zur 
künftigen Zinsentwicklung eine signifi-
kante Anpassung im vergangenen Jahr. 
Auch wenn in den nächsten Jahren Zins-
senkungen erwartet werden, dürfte das 
Zinsniveau über einen längeren Zeitraum 
hoch bleiben, so dass wir unseren Aus-
blick für den US-Leitzins leicht nach 
oben angepasst haben. Die Einlagezin-
sen sind ein elementarer Baustein jeder 
Renditeprognose. Da sie gestiegen sind, 
werden nun auch in allen Asset-Klassen 
höhere Renditen erwartet. 

Strategische 
Asset Allocation: 
Aktuelle Änderungen

Optionsbereinigte Spreads haben sich in US-High-Yield- und EM-Märkten 
verengt

Quellen: Refinitiv, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023. Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

Auf die relative Attraktivität haben je-
doch auch je nach Asset-Klasse unter-
schiedliche Faktoren Einfluss; die erwar-
teten Überrenditen variieren darüber 
hinaus auch noch von Region zu Region. 
In den letzten zwölf Monaten mussten 
die Aktienmärkte weltweit einen Rück-
gang der Risikoprämie hinnehmen. Doch 
durch die höheren Kassazinsen bleibt die 
erwartete Gesamtrendite bei US-Aktien 
nahezu unverändert, in anderen Kernre-
gionen hingegen ist sie wesentlich hö-
her. Am stärksten legten die Renditeer-
wartungen in Japan, dem Vereinigten 
Königreich und in den Schwellenländern 

zu (11,6 Prozent, 9,6 Prozent bzw. 10,3 Pro-
zent heute gegenüber 9,6 Prozent, 8,9 Pro-
zent bzw. 9,6 Prozent im vergangenen Jahr 
in US-Dollar). Da die Kurs-Gewinn-Ver-
hältnisse flächendeckend gesunken sind, 
leuchtet das durchaus ein.

Dass Aktienmärkte außerhalb der USA 
verhältnismäßig attraktiv sind, liegt auch 
an der hohen Bewertung des US-Dollars, 
die sich aus den besseren Rahmenbedin-
gungen in puncto Kaufkraftparität ergibt. 
Langfristig ist der US-Dollar gegenüber  
allen anderen großen Währungen überbe-
wertet, kurzfristig hat er jedoch Rücken-
wind. So rechnen wir etwa mit einer  
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allmählichen Abwertung Richtung Fair 
Value von jährlich fünf Prozent gegen-
über dem japanischen Yen. Zudem ge-
hen wir auf lange Sicht von einer Abwer-
tung des US-Dollars gegenüber den 
meisten EM-Währungen aus. Mit einer 
nennenswerten Ausnahme: Als Profiteur 
des „Nearshorings“ notierte der mexika-
nische Peso in letzter Zeit höher. 

Die im bisherigen Jahresverlauf deutlich 
gestiegenen Leitzinsen schlagen sich auf 
den Anleihemärkten natürlich in höheren 
Renditeerwartungen für alle Laufzeiten 
nieder. Auch dass die Zinsstrukturkurve 
seit 2022 wieder leicht steiler verläuft, 

Die Renditeerwartungen für Staatsanleihen sind nach der Coronapandemie 
erheblich gestiegen

Quellen: Refinitiv, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023. Alle Renditeerwartungen auf 
währungsgesicherter USD-Basis. Die Prognosen können Änderungen unterliegen.

kam der in Staatsanleihen eingebetteten 
Laufzeitprämie zugute. So bieten bei-
spielsweise US-Staatsanleihenrenditen 
von vier bis fünf Prozent einen angeneh-
men Puffer gegen weitere Zinsschwan-
kungen und auch die langfristigen Rendi-
teerwartungen für US-Staatsanleihen 
zeigen auf risikobereinigter Basis eine 
deutliche Verbesserung. In den Anleihe-
märkten war in den meisten Regionen 
eine Verengung der Credit-Spreads zu 
beobachten, jedoch ohne eine entspre-
chende Verbesserung der prognostizier-
ten Ausfallquoten, vor allem in den ris-
kanteren Marktsegmenten. Unsere für 

globale High-Yield-Anleihen sowie für 
Hartwährungsanleihen aus Schwellen-
ländern erwartete Gesamtrendite ging  
in nur einem Jahr von 6,6 Prozent auf 
5,3 Prozent bzw. von 7,5 Prozent auf 
6,5 Prozent zurück. 

Da sich die Attraktivität von den Credit- 
Spreads hin zu den zugrunde liegenden 
Zinsen verlagert, fahren wir im Zuge der 
Aktualisierung unserer strategischen  
Asset Allocation das Engagement in 
High-Yield- und Emerging-Markets-An-
leihen zurück und investieren verstärkt  
in Staatsanleihen. Dieser strategische 
Schritt deckt sich auch mit unseren tak-
tischen Einschätzungen. Wir verzeichnen 
eine leichte Erhöhung in der Aktienallo-
kation, unterstützt durch die höhere  
Aktienrisikoprämie außerhalb der USA, 
womit insgesamt ein verbessertes Ren-
dite-Risiko-Profil entsteht.

Makroökonomische und geldpolitische 
Unsicherheiten dürften uns erhalten blei-
ben. Wir setzen weiterhin auf markt- 
neutrale Anlagen über Hedgefonds, wo 
die Renditeerwartungen seit einem Jahr 
moderat zulegen. Die Diversifizierung 
der Portfolios erreichen wir zudem über 
Investitionen in nicht börsennotierten 
Märkten und in anderen alternativen 
 Anlageklassen. 
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Unsere fünf Top-Trends 
2024 und Schwerpunkt-
themen für das erste 
Quartal
Unser Rahmenwerk für Themeninvest-
ments wurde überarbeitet. Beginnen 
wir mit den strukturellen Themen: Dis-
ruptive Technologien verschieben die 
Grenzen des Möglichen, der Klima-
wandel bleibt das vermutlich drän-
gendste Problem, und mit „Gesell-
schaft im Wandel“ führen wir ein 
neues Trendthema ein, mit dem wir 
uns der Frage widmen, wie wir heute 
leben und künftig leben wollen. Für 
den Moment konzentrieren wir uns da-
bei auf den Trend zur Urbanisierung 
und die Städte der Zukunft, auf den In-
novationsschub im Gesundheitswesen 
und eine starke Gesellschaft. 

Es liegt in der Natur der Sache, dass 
strukturelle Themen langfristig ange-
legt sind. Bis sich ihr volles Potenzial 
entfaltet, kann einige Zeit ins Land ge-
hen. Deshalb mischen wir kurzfristi-
gere Themen bei, die auf das aktuelle 
Umfeld mit geringem Wachstum und 
hohen Zinsen abgestimmt sind. Hinzu-
kommt, dass mit strukturellen Themen 
häufig zinssensitive Wachstumstitel 
eingekauft werden. Dieser stilbeding-
ten Verzerrung möchten wir entgegen-
wirken. So fließen Investitionen in eine 
US-Wirtschaft mit Widerstandskraft 
häufig in Qualitätstitel, Investitionen in 
die Re-Industrialisierung Nordamerikas 

hingegen meist in wertorientierte  
Unternehmen. Und die beiden Anlei-
hethemen dienen als wichtiges Ele-
ment der Ertragsstabilisierung. 

Auf den nächsten Seiten wird das 
neue Asienthema im Detail vorgestellt. 
Die Region bleibt der Wachstums-
motor der Weltwirtschaft, doch unser 
Interesse gilt qualitativ hochwertigen 
Erträgen und strukturellen Wachs-
tums treibern.
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Top-Trends 2024 und Schwerpunktthemen für das erste Quartal

Asien Strukturell Zyklisch

 Die neue Rolle 
Asiens

 Disruptive 
Technologien  Klimaschutz

 Gesellschaft im 
Wandel

 Warten auf die erste 
Zinssenkung

 ® Die Restrukturie-
rung der asiatischen 
Lieferketten

 ® Der asiatische Kon-
sument der Zukunft

 ® Der Aufstieg  
Indiens und der 
 ASEAN-Länder

 ® Renditegipfel in 
Asien nutzen

 ®  Generative KI und 
Robotik

 ® Neue Antriebs-
quellen für eine  
neue Mobilität

 ® Luft- und  
Raumfahrt

 ®  Biodiversität  
und Kreislaufwirt-
schaft

 ® Chancen bei  
erneuerbaren 
Energien

 ® Infrastruktur und 
Städte der Zukunft

 ® Innovationsschub im 
Gesundheitswesen

 ® Eine starke 
Gesellschaft

 ®  US-Wirtschaft mit 
Widerstandskraft

 ® Die Re-Industrialisierung 
Nordamerikas

 ® Defensive Positionierung 
in Finanzanleihen aus 
Industrieländern

 ® Chancen bei 
Qualitätsanleihen
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Die neue Rolle 
Asiens

Restrukturierte Lieferketten, Wohl-
standsgewinne und eine wachsende 
Mittelschicht, digitaler Wandel und 
grüne Transformation verändern die 
asiatische Wirtschaft nachhaltig. Das 
birgt zahlreiche attraktive Wachstums-

prognostiziertes 
BIP-Wachstum 2024 für 
Asien ohne Japan

prognostiziertes Gewinn-
wachstum 2024 für den 
Nicht-Basiskonsumgüter-
sektor Asiens 

der globalen Kompetenz-
zentren (GCC) befinden 
sich in Indien

der globalen Nickelvor-
kommen befinden sich in 
Indonesien

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Research, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023

40% 22%
4,2% 19%

chancen, die wir mit einem themen-
orientierten Ansatz, dem Fokus auf 
entscheidenden Treibern und der  
Ausnutzung von Wachstumsunter-
schieden zur Alpha-Generierung nut-
zen möchten.

Unsere vier Schwerpunktthemen

1.  Die Restrukturierung 
der asiatischen 
Lieferketten

Im Zentrum dieses neuen Themas stehen chinesische und asiatische Vorreiter, die erfolgreich ihre 
Lieferketten diversifiziert und damit ihre Wettbewerbsfähigkeit gestärkt haben. Zudem gefallen uns 
Unternehmen aus Indien und den ASEAN-Staaten, die vom Trend zu „China+1“ profitieren. 

2.  Der Aufstieg Indiens 
und der ASEAN-
Länder

In Indien und der ASEAN-Region ergeben sich durch günstige strukturelle Effekte aus soliden in- und 
ausländischen Privatinvestitionen, der jungen demographischen Struktur, dem Technologieboom und 
der grünen Transformation vielversprechende langfristige Wachstumschancen.

3.  Der asiatische 
Konsument der 
Zukunft 

In Asien wachsen Wohl- und Mittelstand. Für den Nicht-Basiskonsumgütersektor der Region verheißt 
dies Gutes. Profitieren dürften davon auch einige führende Internetunternehmen Chinas, Anbieter von  
KI-gestützten und digitalen Verbraucherdiensten sowie asiatische Finanzdienstleister.

4.  Renditegipfel in 
Asien nutzen 

Die attraktiven Renditen asiatischer Qualitätsanleihen möchten wir uns sichern. Unsere Präferenz gilt 
dabei Finanztiteln, indischen Lokalwährungsanleihen, indonesischen Quasi-Staatsanleihen mit Invest-
ment-Grade-Rating, koreanischen Investment-Grade-Anleihen sowie Anleihen aus der Glückspiel-
branche in Macau und chinesischen TMT-Anleihen (Technologie, Medien, Telekommunikation). 
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Veränderung des weltweiten Exportmarktanteils durch die Restrukturierung 
der Lieferketten

Quellen: IWF, HSBC Global Research, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023

Hinweis: Zu ASEAN gehören Indonesien, Malaysia, die Philippinen, Thailand und Singapur.  
Quellen: Weltbank, HSBC Global Private Banking, 23. November 2023

Auch 2023 dürften zwei Drittel des Welt-
wirtschaftswachstums in Asien erwirt-
schaftet werden. Doch hohe US-Zinsen, 
eine schwächelnde globale Nachfrage, 
ein gedämpftes Wachstum in China, die 
weltweite Liquiditätsverknappung und 
die geoökonomische Fragmentierung 
stellen die Region vor zahlreiche Heraus-
forderungen. Die Handelsspannungen 
zwischen den USA und China sowie die 
Technologiebeschränkungen der USA 
haben zahlreiche multinationale Unter-
nehmen und auch chinesische Hersteller 
veranlasst, ihre Lieferketten zu diversifi-
zieren und auch Südostasien und Indien 
als Produktionsstandorte in den Blick zu 
nehmen. In Asien hat man verstanden, 
dass die heutige Welt eine andere ist, 
und strukturiert Lieferketten proaktiv 
neu, um sich wettbewerbsfähiger zu ma-
chen und gegen geopolitische Risiken 
abzusichern. 

Mit einer soliden privaten Vermögens-
bildung, einer resilienten Mittelschicht, 
dem digitalen Wandel und der grünen 
Transformation kann die asiatische Wirt-
schaft dem globalen Gegenwind trotzen 
und gesund wachsen. Wir gehen davon 
aus, dass das BIP-Wachstum für Asien 
ohne Japan 2024 bei 4,2 Prozent liegen 
und damit fast doppelt so hoch ausfallen 
dürfte wie der globale Durchschnitt von 
2,3 Prozent. 

Mit dem neuen Schwerpunktthema „Die 
Restrukturierung der asiatischen Lie-
ferketten“ tragen wir dem Umstand 
Rechnung, dass die geopolitischen 
Spannungen, die Fragmentierung des 
Handels und die Technologiebeschrän-
kungen die Diversifizierung der Lieferket-
ten in der Region beschleunigen. Viele 
internationale und chinesische Hersteller 
haben ihre Lieferketten wegen der US- 
Handelszölle und coronabedingter Ver-
werfungen neu aufgestellt und auch In-
dien und die ASEAN-Länder einbezogen. 

Die Diversifizierung von Lieferketten sorgt für erhebliche ausländische 
Direktinvestitionen in Indien und den ASEAN-Ländern

Global Private Banking
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Kritische Fertigungsteile stammen aber 
weiterhin aus China. 

Trotzdem bleibt China Exportweltmeis-
ter,und die Ausfuhren von Maschinen, 
Elektrofahrzeugen, Unterhaltungselekt-
ronik und Dienstleistungen mit hoher 
Wertschöpfung sind deutlich gestiegen. 
Als Schlüssellieferant von Komponenten, 
die in anderen Teilen des Kontinents wei-
terverarbeitet oder -verbaut werden, 
führt an China in den globalen Lieferket-
ten weiterhin kein Weg vorbei.

Unsere Präferenz gilt chinesischen und 
asiatischen Top-Unternehmen mit erfolg-
reich diversifizierten Lieferketten außer-
halb ihrer jeweiligen Heimatländer. Viele 
bauen erhebliche Produktionskapazitäten 
in Südostasien und Indien auf, wo man 
sich von einer großen, jungen Erwerbsbe-
völkerung Kostenvorteile verspricht. 

Seit Beginn der Handelsspannungen 
zwischen den USA und China, das heißt 
zwischen 2018 und 2022, sind die chine-
sischen Direktinvestitionen im ASEAN- 
Ausland um kumuliert 8 Prozent p. a. ge-
stiegen. In absoluten Zahlen beliefen sie 
sich 2022 auf 18,7 Mrd. USD und damit 
auf 11 Prozent der gesamten ausländi-
schen Direktinvestitionen Chinas. Insbe-
sondere die führenden chinesischen  
Unternehmen in den Bereichen Textil, 
Unterhaltungselektronik und Elektro-
fahrzeuge haben massiv in die ASEAN- 
Region investiert.

Um geopolitische Risiken und die Aus-
wirkungen von Handelszöllen abzufe-
dern, setzen westliche Weltkonzerne auf 
die Strategie „China+1“ und bauen zur 
Ergänzung ihrer Lieferketten im Reich 

der Mitte neue Werke in Indien und den 
ASEAN-Ländern auf. Besonders in Süd-
asien gibt es gut vorbereitete Unterneh-
men, die nun von den hohen ausländi-
schen Direktinvestitionen profitieren, die 
in die Restrukturierung der Lieferketten 
fließen. 

In Indien stiegen die Dienstleistungsex-
porte im vergangenen Jahr um 60 Mrd. 
USD auf 300 Mrd. USD. Zurückzuführen 
ist dies auf die wachsende Zahl an glo-
balen Kompetenzzentren (GCC) interna-
tionaler Konzerne, die im Zuge des  
Ausbaus der Wertschöpfungskette ein-
gerichtet wurden. Einigen Schätzungen 
zufolge sind 40 Prozent der weltweiten 
GCC in Indien angesiedelt und bieten 
dort 1,7 Mio. Menschen Arbeit. 

In der Region ASEAN profitieren Indone-
sien und Thailand am stärksten von den 
ausländischen Direktinvestitionen, die in 
den E-Fahrzeuge-Sektor fließen. Singa-
pur, Vietnam und Malaysia hingegen 
kommen offenbar starke Auslandsinves-
titionen in den Branchen Technologie 
und Unterhaltungselektronik zugute. 

Mit „Der Aufstieg Indiens und der 
 ASEAN-Länder“ nehmen wir vielverspre-
chende langfristige Wachstumschancen 
in Südasien in den Blick, die sich durch 
günstige strukturelle Effekte aus soliden 
in- und ausländischen Privatinvestitio-
nen, der jungen Bevölkerung, dem Tech-
nologieboom und der grünen Transfor-
mation ergeben. Indien hat 2023 in den 
Bereichen Fertigung und Dienstleistung 
stets mit starken Wachstumszahlen 
überrascht. Hohe Auslandsinvestitionen 
und florierende Dienstleistungsexporte 

regten nicht nur Arbeitsmarkt und priva-
ten Konsum an, sondern sorgten auch 
für Produktivitätssteigerungen. 

Indonesien bietet mit seiner großen und 
jungen Bevölkerung und der hohen Ge-
burtenrate eine der besten Wachstums- 
und Investmentstorys in Asien. Die trei-
benden Kräften sind dabei die rasche 
Urbanisierung und der solide private 
Konsum. Zudem profitiert das Land von 
der Weiterentwicklung seiner Wert-
schöpfungskette im Fertigungsbereich. 
Darüber hinaus ist Indonesien reich an 
Rohstoffen, die in der E-Fahrzeug- und 
Batterie-Industrie gefragt sind. Der Insel-
staat verfügt mit geschätzt 21 Mio. Ton-
nen über die weltweit größten Nickelvor-
kommen (22 Prozent der Weltreserven). 

Auch der asiatische Dienstleistungssek-
tor entwickelt sich prächtig. Unser neues 
Schwerpunktthema „Der asiatische 
Konsument der Zukunft“ konzentriert 
sich auf den Nicht-Basiskonsumgüter-
sektor, dessen Gewinn Prognosen zufol-
ge im kommenden Jahr trotz der aktuell 
schwierigen Vergleichs basis um 19 Pro-
zent steigen dürfte. 

Mit der Verlagerung der Konsumbilanz 
vom Westen in den Osten nehmen asia-
tische Verbraucher immer größeren Ein-
fluss auf weltweite Trends. Der wachsen-
de Wohlstand in Asien, die gesunde 
finanzielle Situation privater Haushalte, 
das solide Wachstum des Privateinkom-
mens und eine hohe Sparrate – das alles 
ist auch der Tatsache zu verdanken, dass 
die Wirtschaft in Asien schneller wächst 
als im globalen Durchschnitt.

In China, Indien und den ASEAN-Län-
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dern steigen immer mehr Menschen in 
die Mittelschicht auf. Damit treten neue 
Bedürfnisse auf und die Nachfrage nach 
Dienstleistungen steigt. In vielen Sekto-
ren entwickeln sich so die Konsum-
muster weiter.

In China bevorzugen wir einige führende 
Internetunternehmen, Akteure im 
Nicht-Basiskonsumgütersektor sowie 
neue Chancen, die sich aus KI-gestütz-
ten Anwendungen und digitalen Ver-
braucherdiensten ergeben. Der Wandel 
des Verbraucherverhaltens in Asien weg 
von Waren und hin zu Dienstleistungen 
wie Reisen, Gastronomie, Filme und On-
line-Entertainment dürfte in den kom-
menden Jahren für anhaltend starkes 
Wachstum sorgen. Darüber hinaus hal-
ten wir asiatische Finanzdienstleister,  
die den Bedarf nach Vermögensverwal-
tungs- und Versicherungsdienstleistun-
gen einer wachsenden Mittelschicht de-
cken können. 

Der vielversprechende Ausblick für den 
Konsum in Südostasien und Indien wird 
von zwei Faktoren getragen: der Digitali-
sierung des Konsums und dem Aufkom-
men einer jungen Mittelschicht. Führende 
IT-Unternehmen und Finanzinstitute in der 
ASEAN-Region und in Indien sind für die-
se Wachstumschancen gut positioniert.

Mit „Renditegipfel in Asien nutzen“ 
schreiben wir die attraktiven Renditen 
asiatischer Qualitätsanleihen fest und 
bringen uns für die 2024 erwarteten 
Zinssenkungen in den USA in Stellung. 
Die Gesamtrendite des ASIAN IG Bond- 
Index ist mit ca. 6,3 Prozent durchaus  
attraktiv und liegt deutlich über dem 

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023. Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

Asiatische Investment-Grade-Anleihen bieten attraktive Renditevorteile

Dreijahresdurchschnitt von 4,5 Prozent. 
In den meisten asiatischen Volkswirt-
schaften ist die Desinflation auf Kurs, so 
dass die Inflation 2024 – und damit deut-
lich früher als in den meisten anderen 
Regionen – in den Zielkorridor der Zent-
ralbanken zurückkehren dürfte. Die asia-
tischen Renditen dürften ihren Zenit er-
reicht haben und wir rechnen 2024 mit 
Leitzinssenkungen in Australien, Fest-
landchina, Hongkong, Indien, Indone-
sien, Südkorea, den Philippinen und Sin-
gapur. Diese Lockerungen dürften den 
asiatischen Anleihemärkten Auftrieb  
verleihen.

Wir setzen auf asiatische Finanztitel, die 
zu attraktiven Bewertungen gehandelt 
werden. Dazu zählen unter anderem ja-
panische und koreanische Banken und 
Lebensversicherer sowie Banken aus 
Australien, Singapur und Thailand. Bei 

asiatischen Unternehmensanleihen ge-
fallen uns koreanische Investment-Gra-
de-Anleihen von Qualitätsunternehmen 
sowie Anleihen aus der Glückspielbran-
che in Macau und chinesische TMT-An-
leihen. 

Wir behalten die Übergewichtung von 
Lokalwährungsanleihen aus Indien bei, 
denen positive Liquiditätsimpulse aus 
der Aufnahme in den globalen Emerging 
Markets Bond Index sowie das starke 
strukturelle Wirtschaftswachstum zu-
gutekommen. Dass wir indonesische 
Quasi-Staatsanleihen mit Investment- 
Grade-Rating in Südostasien weiterhin 
am stärksten favorisieren, ist auf die star-
ken Fundamentaldaten des Landes, den 
robusten Staatshaushalt und die günsti-
gen Inflationsaussichten zurückzuführen.

Implizite Rendite auf 
US-Staatsanleihen

Spread asiatischer
IG-Anleihen Rendite asiatischer IG-Anleihen
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Disruptive Technologien

Ob für Cloud Computing oder satelli-
tengestützte Dienste: Das Internet 
macht als digitale Datenautobahn Pro-

dukte und Dienstleistungen weltweit 
verfügbar. Selbst chirurgische Eingriffe 
sind aus der Ferne durchführbar.  

Science Fiction wird zur Wirklichkeit

Der Weltraum gilt als die „ultimative 
Grenze“. Reisen in die Galaxis sind im-
mer noch ein ferner Traum, der nur 
durch Filme, Bücher oder immersive  
Videospiele wahr werden kann. Gleich-
wohl hat die Wissenschaft in den ver-
gangenen Jahren technologische Fort-
schritte erzielt, die H. G. Wells oder Isaac 
Asimov alle Ehre machen.  Die folgenden 
Anlagethemen widmen sich drei dieser 
Fortschrittsgebiete, die derzeit kommer-
zialisiert werden und schon jetzt echte 
Anlagechancen bieten. 

Luft- und Raumfahrt

Bis vor kurzem war die Erforschung des 
Weltraums aufgrund der Kosten, Risiken 
und des Zugangs zu den entsprechen-
den Technologien den beiden Super-
mächten USA und Russland vorbehalten. 

Doch in den frühen 1980er Jahren wur-
den andere Prioritäten gesetzt. In der 
Folge fristeten Weltraumprogramme  
ein Schattendasein, es fehlten Impulse, 
Finanzmittel waren versiegt. 

Vor rund zehn Jahren jedoch entbrannte 
der Wettlauf ins All, der die 1960er Jahre 
geprägt hatte, neu. China, Indien, Israel 
und andere Länder haben eigene Welt-
raumprogramme aufgelegt, zudem gibt 
es mehrere privatwirtschaftliche Initiati-
ven. Die Ziele sind vielfältig: globale Sa-
tellitennetze, Weltraumtourismus, Flüge 
zum Mond, interplanetare Raumfahrten 
zum Mars, leistungsstarke Weltraumte-
leskope oder Asteroidenmissionen. 

Weitere interessante Forschungsfelder 
mit wachsendem Entwicklungspotenzial 
eröffnen sich mit der Hyperschalltechno-
logie in der Luft- und Raumfahrt sowie 
der Raketentechnik. Die Grenze zwi-

schen der Erdatmosphäre und dem  
Weltraum wird durchlässiger. So hat ein 
Unternehmen bereits ein Triebwerk ent-
wickelt, das in der Erdatmosphäre als 
luftatmendes Hyperschall-Triebwerk und 
im Weltraum als Raketenantrieb fungie-
ren kann. Damit wären Flugzeuge für 
Weltraummissionen eine effizientere  
Alternative als Raketen.

Neue Antriebsquellen für eine neue 
Mobilität

Beispiele dafür, dass gesellschaftlich ak-
zeptierte Standards plötzlich untragbar 
wurden, weil sie sich als gesundheits-
schädlich erwiesen, gab es schon früher 
zuhauf – wie etwa Bleirohre, bleihaltiges 
Benzin oder Kohleheizungen in Innen-
städten. In ähnlicher Weise regt sich das 
öffentliche Bewusstsein bei der Luftver-
schmutzung durch Verkehr. Kohlen-

Unsere drei Schwerpunktthemen

1. Luft- und Raumfahrt Nach Jahrzehnten der Flaute erlebt die Luft- und Raumfahrt wieder einen Aufschwung. 
Zu verdanken ist diese Renaissance dem technologischen Fortschritt, wachsenden 
geopolitischen Spannungen und dem Wunsch privater Unternehmen und aufstreben-
der Volkswirtschaften, sich in einer nicht mehr nur von den beiden Supermächten USA 
und Russland beherrschten Welt gut zu positionieren.

2.  Neue Antriebsquellen für eine 
neue Mobilität

Mit elektrischem Strom, Wasserstoff und Biokraftstoffen werden im Transport- und 
Verkehrswesen zusehends kommerziell wettbewerbsfähige Alternativbrennstoffe ein-
gesetzt. Sie schaden der Umwelt weniger, verbessern die Verbrauchererfahrung und 
erleichtern die Integration weiterer Innovationen. 

3.  Generative KI und Robotik Künstliche Intelligenz (KI) hat in nur einem Jahr die gesamte IT-Landschaft auf den Kopf 
gestellt. Die rasante Entwicklung generativer KI- und großer Sprachmodelle (Large Lan-
guage Models) transformiert Unternehmen und begeistert Verbraucher.

Investmentstrategie Q1 2024
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dioxid, Kohlenmonoxid, Methan und 
Stickoxide sind gesundheitsschädlich 
und tragen zur Erderwärmung bei. Fort-
schritte in der Entwicklung von Lithium- 
Ionen-Batterien und Brennstoffzellen 
machen diese Techniken für viele Ver-
kehrsträger zu einer alternativen und  
bezahlbaren Energiequelle. Autos und 
Busse mit Elektroantrieb, wasserstoff-
betriebene Züge und mit Biokraftstoff 
betankte Passagierflugzeuge sind bereits 
im Einsatz. Gesetze und die zunehmende 
Akzeptanz bei Verbrauchern und Unter-

Absatz von Elektrofahrzeugen nach Region 

Jährliche Installation von Industrierobotern weltweit

Quelle: World Robotics 2023 Report der IFR, Stand: September 2023 HSBC Global Private Banking,  
Stand: 22. November 2023 

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023. 

nehmen dürften für  weiteren Aufwind 
sorgen. 

Dabei gibt es natürlich Gewinner und 
Verlierer, da mit diesen Technologien 
neue Branchen und Lieferketten entste-
hen. Zur Herstellung von Batterien für 
Elektrofahrzeuge braucht es Metalle wie 
Lithium, Kobalt und Nickel, und in Elekt-
romotoren werden seltene Erden verar-
beitet. Da sich die Marktdynamik verän-
dert, müssen wir heute das Morgen im 
Auge behalten. Bereits am Ende dieses 

Jahrzehnts könnten Feststoffbatterien 
Lithium-Ionen-Batterien verdrängen. 

Generative KI und Robotik

Mit Verweisen auf den „Krieg der Wel-
ten“ von H. G. Wells oder die Roboter  
in Fritz Langs „Metropolis“ zeichnet die 
Presse immer noch gern das dystopi-
sche Bild einer düsteren Zukunft, in der 
der Mensch ersetzt wird. Ob der Auto-
pilot im Flugzeug, die Bremsautomatik 
im Pkw oder die automatische Qualitäts-
sicherung in der Lebensmittelindustrie: 
Intelligente Maschinen machen das Le-
ben häufig leichter und sicherer. Aber 
noch sind der Automatisierung Grenzen 
gesetzt. Mit der Einführung einer neuen 
Generation moderner KI-Software und 
neuester Optik- und Schallsensortechnik 
haben sich die Fähigkeiten und Anwen-
dungsmöglichkeiten der Automatisie-
rung jedoch deutlich erweitert. Gleich-
zeitig werden Roboter nicht nur mobiler, 
sondern auch wendiger und sind in der 
Lage, sich selbstständig und leicht auf 
wechselndem Untergrund und über Hin-
dernisse hinweg zu bewegen. Dadurch 
können sie komplexere Aufgaben wie 
etwa die Wartung und Überwachung 
von Tätigkeiten in einem ganzen Werk 
übernehmen.  

Aber KI ermöglicht nicht nur intelligente-
re Maschinen, sondern unterstützt den 
Menschen auch bei der Optimierung von 
Ergebnissen und in der Entscheidungs-
findung. Beispiel Röntgen-, MRT- oder 
CT-Aufnahmen: Ihre Analyse ist eine ar-
beitsintensive Routinetätigkeit, die aber 
so wichtig ist, dass sie nur von ausgebil-
detem Fachpersonal ausgeführt werden 
kann. Jüngsten Studien zufolge können 
bestimmte Krebsarten von einer KI-Soft-
ware zuverlässiger erkannt werden als 
von diesen Spezialisten. Die neuen Mög-
lichkeiten und Anlagechancen, die sich 
uns durch KI bieten, sollten wir nutzen.

Global Private Banking
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2023 war ein schwieriges Jahr für die 
Märkte, auch für nachhaltige Anlagen. Da 
die Kosten in den vergangenen 18 Mona-
ten zins- und inflationsbedingt stark ge-
stiegen sind, werden derzeit Projekte revi-
diert und Investitionen nachjustiert. Bei 
Unternehmen, Regierungen und Privat-
personen passiert viel – die Nachhaltig-
keitswende ist in vollem Gang. Zu den 
jüngsten Fortschritten zählen: 

1. Für die Einrichtung von sieben regio-
nalen Wasserstoffzentren (H2Hubs) wird 
das US-Energieministerium 7 Mrd. USD 
bereitstellen, um den kommerziellen Ein-
satz von preiswertem, sauberem Was-
serstoff zu beschleunigen.

2. Saudi-Arabien hat zur Verringerung 
der Treibhausgasemissionen und zur  
Förderung der Nachhaltigkeit den Green-
house Gas Crediting and Offsetting  
Mechanism (GCOM) ins Leben gerufen. 

3. Die brasilianische Wertpapier- und 
Börsenaufsicht (CVM) und das Finanz-
ministerium haben angekündigt, dass 

Klimaschutz

Wir stehen noch ganz am Anfang der 
Nachhaltigkeitswende, doch der Trend 
ist ungebrochen, was vor allem neuen 
Technologien, globalen Investitionen 
und dem Streben nach nachhaltigen 

Lösungen zu verdanken ist. Der Weg 
zur Nachhaltigkeit wird Anlegern auch 
künftig immer wieder neue Chancen 
eröffnen. 

Der weltweite Ausbau erneuerbarer Energien schreitet zügig voran

Quellen: Bloomberg Finance L.P., HSBC Global Private Banking, Stand: 22.11.2023 
(Zahlen für 2023–2030 sind Schätzwerte)

Unsere zwei Schwerpunktthemen

1.  Chancen bei erneu-
erbaren Energien

Rund um den Globus weisen die Zeichen auf eine umweltfreundlichere Stromerzeugung und mehr 
Energieunabhängigkeit. 

2.  Biodiversität und  
Kreislaufwirtschaft

Unter dem Einfluss des Menschen ist die globale Biodiversität in den vergangenen 50 Jahren  
erheblich zurückgegangen. Nun wird verstärkt in Erhaltungs- und Wiederherstellungsmaßnahmen 
investiert.

börsennotierte Unternehmen in Brasilien 
ab 2026 jährlich über Nachhaltigkeits- 
und Klimaschutzaspekte werden berich-
ten müssen.

Mit unserem Thema „Chancen bei er-
neuerbaren Energien“ wollen wir das 
Potenzial des Nachhaltigkeitstrends nut-
zen: den Wandel im gesamten Energie-
sektor. 

Energie ist die wichtigste Stellschraube 
für den Klimaschutz. Die Technologien 
zur Erzeugung erneuerbarer Energien 
stehen inzwischen weitgehend zur Ver-
fügung und sind oft genauso wirtschaft-
lich wie fossile Brennstoffe. Solar- und 
Windkraft, Biokraftstoffe, Wasserstoff 
und Wasserkraft sowie die zugehörigen 
Lieferketten und Dienstleistungen eröff-
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Die globale Biodiversität nimmt weiter rapide ab

Quellen: Our World in Data, HSBC Global Private Banking, 22. November 2023, Stand der Daten: Ende 2022

Solar- und Windkraft verdrängen Kohle und Kernkraft im Energiemix

Quellen: livingplanetindex.org, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023 

nen Investoren eine Fülle neuer Möglich-
keiten. Neue Vorschriften rund um den 
Globus sind diesen Wirtschaftszweigen 
ebenfalls förderlich und schaffen damit 
die Grundvoraussetzung für die Energie-
wende. 

Die neuen Technologien etablieren sich 
zusehends – anhaltenden sektorspezifi-
schen Herausforderungen und höheren 
Projektkosten zum Trotz. So sind die  
Investitionen in Solar- und Windenergie-
projekte in der Region EMEA allein in  
der ersten Jahreshälfte 2023 auf 
78 Mrd. USD gestiegen, was gegenüber 
dem Vorjahreszeitraum einem Anstieg 
von 47 % entspricht. Mit 51,5 Mrd. USD 
entfiel der größte Teil davon auf Solar-
kraft; 26,7 Mrd. USD wurden in Wind-
kraft investiert (Quelle: Bloomberg NEF, 
November 2023).

Doch nicht nur der Energiesektor befin-
det sich im Umbruch. Auch die Biodiver-
sität ist höher auf der Agenda gerückt, 
und mit ihr die Kreislaufwirtschaft. Die-
sen Trend greifen wir mit unserem The-
ma „Biodiversität und Kreislaufwirt-
schaft“ auf.

Die Biodiversität der Erde hat in den ver-
gangenen 50 Jahren drastisch abgenom-
men, und durch die Ausweitung von 
 Fischerei, Landwirtschaft und Industrie 
werden immer mehr Ökosysteme zer-
stört, die für eine nachhaltige Zukunft so 
wichtig sind. Der Living Planet Index ist 
in 50 Jahren um fast 70 % gesunken. 
Das ist nicht nur verheerend für unsere 
Erde, sondern verheißt auch nichts Gu-
tes für uns als ihre Bewohner.

Die Biodiversität wird global durch das 
UN-Übereinkommen über die biologi-
sche Vielfalt geregelt, das durch den 
 globalen Biodiversitätsrahmen von  
Kunming-Montreal konkretisiert wird. 
Dieser legt Ziele und Maßnahmen für  
Regierungen und Unternehmen fest und 
sieht  einen finanziellen Vorteilsausgleich 
vor. Daneben gibt es die Taskforce on 
 Nature-Related Financial Disclosures 
(TNFD). An ihrem Rahmenwerk können 
sich Unternehmen orientieren, wenn sie 

cen und Risiken eingeschätzt und 
schließlich Vorkehrungen zur Offenle-
gung entsprechend den TNFD-Emp-
fehlungen getroffen. 

Die Investitionen in den Sektor steigen 
stetig und die Unternehmen profitieren 
von günstigen Richtlinien und Rahmen-
bedingungen, woraus sich für Investoren 
attraktive Chancen ergeben.

Informationen zu ihren Abhängigkeiten 
von und ihren Schnittstellen zur Natur 
sowie zu deren finanzieller Wesentlich-
keit offenlegen. Die TNFD empfiehlt zur 
Identifizierung und Bewertung naturbe-
zogener Aspekte den LEAP-Ansatz 
(Locate, Evaluate, Assess, Prepare):  
Zunächst werden die Schnittstellen des 
Unternehmens zur Natur ermittelt und 
anschließend die Abhängigkeiten von 
und Auswirkungen auf die Natur bewer-
tet. Darauf aufbauend werden die Chan-
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Gesellschaften sind dynamische Gebilde, 
die sich ständig verändern und weiterent-
wickeln. In unserer Kindheit und Jugend 
sah die Welt noch ganz anders aus. Wer 
kennt nicht das Gefühl, dass zwischen 
 einem selbst und den eigenen Kindern, 
Nichten oder Neffen heute Welten liegen?

Gesellschaft 
im Wandel

Wie wollen wir leben, und worauf le-
gen wir am meisten Wert? All das än-
dert sich gerade. Die damit verbunde-
nen Themen sind einem ständigen 

Anteil des glo-
balen BIP, das in 
Städten erwirt-
schaftet wird

Prozentualer 
Anteil der 
Menschen, 
die in Städ-
ten leben

Prozentualer Anteil 
der Menschen, die 
aufgrund der Pan-
demie über ihr Le-
ben nachgedacht 
haben

Quellen: McKinsey, Weltbank, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023 

80% 56% 65%

Wandel unterworfen, doch aktuell be-
schäftigen uns vor allem die Urbanisie-
rung, das Gesundheitswesen und die 
Stärkung der Gesellschaft.

Einige Veränderungen hängen mit tech-
nologischen Neuerungen zusammen, die 
wir uns mit unserem Thema „Disruptive 
Technologien“ zunutze machen. Hier geht 
es darum, was wir tun können. Doch un-
sere Gesellschaft wandelt sich auch, weil 
wir uns an den Klimawandel anpassen 

und ihn aufhalten müssen. Im Gegensatz 
dazu befasst sich unser neues Thema 
„Gesellschaft im Wandel“ hauptsächlich 
damit, was wir tun und wie wir leben wol-
len. 

Kultur und Gebräuche haben natürlich ei-
nen maßgeblichen Einfluss darauf, was 

Unsere drei Schwerpunktthemen

1.  Infrastruktur und 
Städte der Zukunft

Städte stehen aufgrund ihrer wirtschaftlichen Bedeutung untereinander im Wettbewerb: In wel-
cher Stadt lebt es sich am besten? Intelligente Städte verwenden gigantische Summen auf die Er-
hebung und Nutzung von Daten zur Optimierung von Verkehr und Energieverbrauch. Investitionen 
in die Energieresilienz, den Hochwasserschutz und die Senkung des Schadstoffausstoßes sind zur 
Notwendigkeit geworden. Die Urbanisierung dürfte – insbesondere in den Schwellenländern – 
weiter rasch voranschreiten. 

2.  Innovationsschub im 
Gesundheitswesen

Dieses Schwerpunktthema greift zwei Aspekte auf: die hohe Innovationsdynamik im Gesundheits-
wesen und das geschärfte Bewusstsein für die eigene Gesundheit und eine gesunde Lebenswei-
se. Der rasant wachsende Life-Sciences-Sektor profitiert von staatlichen Förderungen und Fort-
schritten in der künstlichen Intelligenz (KI) als Katalysatoren für die Arzneimittelentwicklung. 
Geräte zur Gesundheitsüberwachung haben mittlerweile einen großen Absatzmarkt, und durch 
technologische Neuerungen sinken die Kosten für Gesundheitsdienstleistungen.

3.  Eine starke 
Gesellschaft

In Sachen Gleichstellung der Geschlechter, Erwerbsbeteiligung von Frauen, Zugang zu hochwerti-
ger Bildung und Gesundheitsversorgung gibt es bedeutende Fortschritte zu vermelden, doch der 
Weg ist noch weit. Dieses Thema lässt sich beispielsweise über Impact- und Themeninvestments 
abbilden. Anleger können aber auch aktiv Unternehmen auswählen, die sich für bessere gesell-
schaftliche Werte und Praktiken einsetzen. Anlageentscheidungen werden in erster Linie unter fi-
nanziellen und wirtschaftlichen Gesichtspunkten getroffen, doch ESG-Aspekte gänzlich außer acht 
zu lassen, wäre ein Fehler. 
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Anteil der Menschen, 
die ihre Smartuhr zur Messung nutzen für ...

Geräte zur Gesundheitsüberwachung sind bei Verbrauchern sehr gefragt

Quellen: Deloitte, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023 

In vielen Schwellenländern schreitet die Urbanisierung weiter sehr schnell 
voran

Quellen: Abteilung für Bevölkerungsfragen der Vereinten Nationen, HSBC Global Private Banking,  
Stand: 22. November 2023 

wir als besonders wichtig erachten. Zu-
gleich sind diese Dinge nicht in Stein ge-
meißelt. Geschlechterrollen unterliegen 
einem ständigen Wandel; soziale Medien 
prägen unseren Umgang miteinander; 
Mode und Körperideale haben sich verän-
dert; Lebensmittelangebot und Ernäh-
rungsweisen werden – auch in puncto 
Nachhaltigkeit – immer facettenreicher; 
bei älteren Menschen gewinnt aktives Al-
tern und Teilhabe an Bedeutung. 

Manche dieser Veränderungen vollziehen 
sich langsam: So dauert der Übergang 
von der Agrar- zur Stadtgesellschaft seit 
Jahrtausenden an und ist noch nicht ab-
geschlossen. Andere wurden durch 
jüngste Ereignisse in Gang gesetzt. Die 
COVID-19-Pandemie hat unser Leben um-
gekrempelt und teils irreversible Verände-
rungen – zum Beispiel in der Arbeitswelt 
– mit sich gebracht. Hybride Arbeitsmo-
delle wiederum haben erhebliche Auswir-
kungen auf Immobilienmarkt, Verkehr 
und Kommunikation. Die Pandemie hat 
uns vor Augen geführt, welch kostbares 
Gut unsere Gesundheit ist. Infolgedessen 
sind die Ausgaben für Heimfitnessgeräte, 
Gesundheits- und Wellnessprodukte so-
wie Online-Fitnesskurse stark gestiegen. 

Unser neuer Trend ist mit Themen rund 
um Konsumtrends, „Silver Economy“, 
NextGen, gesellschaftliche Integration 
und Innovationen im Gesundheitswesen 
also sehr vielgestaltig. 

Im Augenblick konzentrieren wir uns auf 
drei aktuelle Themen, die aus unserer 
Sicht attraktive Anlagemöglichkeiten und 
mittelfristiges Renditepotenzial bieten. 

Infrastruktur und Städte der Zukunft

Unsere Einstellung gegenüber dem Leben 
in der Stadt und der Urbanisierung hat 
sich im Zuge der Pandemie verändert.  
Die neuen Herausforderungen haben  
innovative Ideen in den Bereichen Wohl-
ergehen, Mobilität, Infrastruktur, Wohnen 
und Arbeiten hervorgebracht. 

Damit Städte für die Zukunft gerüstet 
sind, müssen sie all diese Aspekte in ihrer 
Planung berücksichtigen. Viele Menschen 
sind während der Pandemie aus den 
Städten in ländlichere Gegenden gezo-
gen, wollen nun aber wieder zur Arbeit 
pendeln. Eine gute Verkehrsanbindung ist 
deshalb unerlässlich. Doch das ist nur ein 
Aspekt der so wichtigen städtischen In-
fra struktur. Kommunikationsnetz, Grünflä-
chen, Hochwasserschutz sowie Bildungs- 

und Gesundheitseinrichtungen spielen 
ebenfalls eine wichtige Rolle. Auch dürf-
ten Städte künftig immer „intelligenter“ 
werden und mithilfe von Daten den Ver-
kehr und Energieverbrauch optimieren. 

80 Prozent des weltweiten BIP werden in 
Städten erwirtschaftet. Die globale Mobi-
lität und der internationale Wettbewerb 
zwischen den Volkswirtschaften lassen in 
den nächsten Jahren gewaltige Investitio-
nen in die Städte erwarten. Den Vereinten 
Nationen zufolge leben bereits heute 
4,2 Milliarden Menschen in Städten;  
2030 dürften es 5,2 Milliarden und 2050 
6,7 Milliarden sein, wobei die Schwellen-
länder die größten Zuwächse verzeichnen 
dürften. Dadurch werden bis 2030 
1,2 Millionen km2 neue städtische Sied-
lungsflächen entstehen. 

Unser Schwerpunkt „Innovationsschub 
im Gesundheitswesen“ überführt unser 
US-Gesundheitsthema in einen globalen 
Ansatz mit eher struktureller und langfris-
tiger Ausrichtung. Adipositas- und Diabe-
tesmedikamente werden beispielsweise 
immer notwendiger. Medizintechnische 
Innovationen überschlagen sich, und KI 
beschleunigt die Diagnostik und Arznei-
mittelentwicklung. Kein Wunder, dass 
viele Regierungen die Life Sciences als 
wichtigen und förderungswerten Wachs-
tumsbereich einstufen. Gleichzeitig wird 
sowohl in den Industrie- als auch in den 
Schwellenländern immer mehr Wert dar-
auf gelegt, dass Gesundheitsdienstleis-
tungen nachhaltig und erschwinglich 
sind.  

Unser drittes Thema „Eine starke Gesell-
schaft“ deckt sich mit einer Reihe von 
UN-Zielen für nachhaltige Entwicklung 
wie Gesundheit und Wohlergehen, hoch-
wertige Bildung und Geschlechtergleich-
heit. Auch das Anlegerinteresse und die 
Innovationstätigkeit von Unternehmen in 
diesem Bereich sprechen dafür, dass sich 
die Prioritäten verschieben. Anleger kön-
nen sich dies mit Impact- oder Themen-
investments zunutze machen oder aktiv 
Unternehmen auswählen, die sich für 
bessere gesellschaftliche Werte und 
Praktiken einsetzen. Bitte beachten Sie 
auch die ESG-bezogenen Informationen, 
die Sie am Ende dieser Broschüre finden.
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Warten auf die erste 
Zinssenkung

Welche Anlagen bergen angesichts 
des verhaltenen Wachstums in den In-
dustrieländern nun die besten Chancen 
auf Gewinnwachstum und konstante 

Cashmittel-
bestand bzw. 
Geldmarktanla-
gen von US-Un-
ternehmen

durch Rückkehr 
zum Onshoring 
2022 (2021: 
265.000)

der Zeit lagen die 
Renditen von In-
vestment-Grade- 
Anleihen in den 
letzten 20 Jahren 
unter dem aktuel-
len Niveau

Quellen: HSBC Global Private Banking, Federal Reserve, reshorenow.org, Bloomberg, Stand: 22. November 2023

3,4 Mrd. 
USD

350.000 
neue Jobs 

in den  
USA

95%

Erträge? Und wo lassen sich die attrak-
tivsten Anleiherenditen festschreiben, 
jetzt, wo der Zinsgipfel erreicht zu sein 
scheint?

Unsere vier Schwerpunktthemen

1.  US-Wirtschaft mit 
Widerstandskraft

Steigende Zinsen und hohe Ölpreise bereiten uns keine allzu großen Sorgen, denn die Arbeitsmärkte 
bleiben stark, und die rückläufige Inflation wirkt sich positiv auf das verfügbare Einkommen aus. Zu-
gleich machen wir unser Portfolio „wetterfest“, indem wir einen Bottom-up-Ansatz befolgend auf 
 bilanzstarke Unternehmen mit guter Marktposition – mit anderen Worten Qualitätsaktien – setzen. 

2.  Die Re-
Industrialisierung 
Nordamerikas

Um im globalen Wettbewerb mithalten zu können, verstärken viele Staaten ihre eigene Industriepoli-
tik. Spitzenreiter sind jedoch die USA, die keine Kosten gescheut haben, um die Produktion zurück 
ins Land zu holen. Viele nach der Pandemie geschmiedeten Unternehmenspläne zur Restrukturierung 
der Lieferketten und Rückverlagerung der Fertigung ins Inland können nun umgesetzt werden. Wir 
erkennen Chancen bei Werten aus den Sektoren Industrie, Maschinenbau, Baugewerbe und Techno-
logie.

3.  Chancen bei 
Qualitätsanleihen

Kontinuierliche Erträge können die Portfoliorendite erheblich steigern. So werfen bonitätsstarke An-
leihen derzeit Renditen im mittleren bis hohen einstelligen Bereich ab. Da sich die Renditen von 
US-Staatsanleihen und sicheren Häfen dem Fünfjahreshoch nähern, die Credit-Spreads aber nur nahe 
dem Fünfjahresdurchschnitt liegen, gehen wir kein übermäßig hohes Kreditrisiko ein. Unternehmens-
anleihen hoher Qualität schneiden in wirtschaftlichen Schwächephasen tendenziell besser ab als der 
„Rest“, daher bevorzugen wir Investment-Grade-Anleihen.

4.  Defensive 
Positionierung in 
Finanzanleihen aus 
Industrieländern

Hier konzentrieren wir uns auf vorrangige Bankanleihen, denn der Renditevorteil ihrer nachrangigen 
Pendants reicht nicht aus, um das langsame Wachstum und den steigenden Risikovorsorgebedarf zu 
kompensieren.
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Quellen: HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit 
ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

US-Wirtschaft und -Konsumenten zeigen sich widerstandsfähig

Quellen: US-Statistikamt, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023 

Schwaches Wachstum und ein hohes 
Zinsniveau – das klingt erst einmal nicht 
nach einem vorteilhaften Anlageumfeld. 
Und doch gibt es Lichtblicke. 

Das Weltwirtschaftswachstum ist in der 
Tat schwach, doch dürften die meisten 
Volkswirtschaften im vierten Quartal 
2023 oder ersten Quartal 2024 ihr Kon-
junkturtief erreicht haben. Danach rech-
nen wir mit einer allmählichen Wachs-
tumsbeschleunigung.

Die jüngsten Zentralbanksitzungen in 
den USA, dem Vereinigten Königreich 
und im Euroraum haben uns in unserer 
Annahme bestärkt: Die Zeit der Zinser-
höhungen ist vorüber. Das dürfte am 
kurzen Ende der Zinskurve für Stabilität 
sorgen, während die hohen Realrenditen 
am langen Ende das Risiko eines Ange-
botüberhangs mehr als aufwiegen. Die 
Credit-Spreads hingegen sind nicht allzu 
üppig. In der derzeitigen Phase schwa-
chen Wachstums halten wir vorsichts-
halber bis auf Weiteres an Qualitätswer-
ten fest. 

US-Wirtschaft mit Widerstandskraft

Geographisch gesehen sind die USA 
noch immer resilienter als die meisten 
anderen Märkte. Davon zeugt die Perfor-
mance von US-Aktien im laufenden Jahr, 
die sich 2024 fortsetzen dürfte.

Die Widerstandskraft der US-Wirtschaft 
fußt im Wesentlichen auf dem starken 
Arbeitsmarkt, der auch maßgeblich für 
die vielen erfreulichen Wirtschaftsnach-
richten des Jahres 2023 verantwortlich 
zeichnet. Der Konsum konnte somit 
sämtliche Investorenängste vor zins-  
und ölpreisbedingten Einschnitten zer-
streuen. Tatsächlich belegen die jüngs-
ten BIP-Zahlen, dass der Konsum im  
dritten Quartal sowohl bei Waren als 
auch Dienstleistungen wieder ange-
zogen hat. Folglich räumen wir den  

Unternehmen im Verbrauchsgütersektor 
gute Chancen ein. 

Natürlich leiden gering verdienende oder 
stärker verschuldete Haushalte unter der 
aktuellen Situation und müssen den Gür-
tel enger schnallen. Zugleich spüren eini-
ge Unternehmen, dass die Nachfrage in 
China schwächelt. Entsprechend wichtig 
ist eine sorgfältige Auswahl optimal posi-
tionierter Emittenten mit starken Funda-
mentaldaten. 

Da die Zeiten für Haushalte im unteren 
Einkommensspektrum jedoch schwer 
sind, fällt unsere Wahl auf Aktien, die im 
aktuellen Umfeld gut positioniert sind 
und mit starken Fundamentaldaten auf-
warten können. 

Mit unserem Anlagethema „Die Re-In-
dustrialisierung Nordamerikas“ wid-
men wir uns dem verarbeitenden Gewer-
be, das seinen Tiefpunkt wahrscheinlich 
erreicht hat und dem ein struktureller 
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Aufschwung bevorstehen könnte. Haupt-
treiber ist, dass Unternehmen einen Teil 
der Produktion verstärkt wieder in heimi-
sche Gefilde verlagern, um für verlässli-
chere Lieferketten zu sorgen. Ferner tra-
gen auch staatliche Maßnahmen zur 
Unterstützung des verarbeitenden Ge-
werbes sowie von Forschung und Ent-
wicklung zu diesem Trend bei. 

So belegen Zahlen aus dem Weißen 
Haus, dass nach der Verabschiedung 
des CHIPS & Science Act binnen eines 
Jahres 166 Mrd. USD an Investitionen in 
die Halbleiter- und Elektronikfertigung 
geflossen sind. 

Chancen bei Qualitätsanleihen

Wir bekräftigen unsere Übergewichtung 
von Investment-Grade-Anleihen und 
Staatsanleihen von Industrieländern mit 
Ausnahme von Japan. Hier sind die 
 Renditen weiterhin auf sehr niedrigem 
Niveau. In einem schwachen Wachs-

tums umfeld schneiden Anleihen mit In-
vestment-Grade-Rating traditionell mit 
am besten ab. Sollte das Zinsniveau 
hoch bleiben, erwarten wir, dass das Ri-
siko sich verschlechternder Finanzie-
rungsbedingungen mit der Zeit steigt. 
Darunter würden Hochzinsanleihen un-
gleich stärker leiden als Investment-Gra-
de-Anleihen, denen wir daher den Vor-
zug geben. 

Chancen bieten aus unserer Sicht zudem 
Finanzanleihen, die wir mit unserem 
 Thema „Defensive Positionierung in 
 Finanzanleihen aus Industrieländern“ 
abdecken. Den Banken machen die 
Wachstumsschwäche der Industrie-
länder, die steigende Zahl von Verzugs-
fällen (wenngleich bei niedrigem Aus-
gangsniveau) und ein angespanntes 
Immobilienumfeld (vor allem bei Büros) 
zu schaffen. Zugleich liegen die Kapital-
quoten des Sektors deutlich über den re-
gulatorischen Mindestanforderungen 

und die Zinserträge sind hoch. Darüber 
hinaus sind die Spreads attraktiver als 
das, was Nicht-Finanz-Sektoren zu bie-
ten haben. Wir halten daher Ausschau 
nach diversifizierten großen Unterneh-
men und engagieren uns in vorrangigen 
Bankanleihen, denn der Renditeauf-
schlag des Ergänzungskapitals (Tier II) 
fällt in der Regel nicht gerade üppig aus. 
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Deutschland: Lohnentwicklung % gg. Vj. % gg. Vj. 
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Lohn-Preis-Spirale – 
eine ernste Gefahr?
Lange Zeit präsentierte sich der deutsche 
Arbeitsmarkt ungeachtet der ausgedehn-
ten wirtschaftlichen Dürreperiode in einer 
sehr robusten Verfassung. Dies versetzte 
viele deutsche Gewerkschaften in den 
letzten Quartalen in die Lage, spürbar 
 höhere Lohnabschlüsse durchzusetzen. 
Gleichwohl konnte der massiven Kauf-
kraftverlust – im Herbst 2022 war die 
deutsche Inflation auf ein 70-Jahres- 
Hoch gestiegen – nicht vollends kom-
pensiert werden. Zeitweise waren die 
 Reallöhne im Vergleich zum Vorjahr um 
5,4 Prozent im Minus, per 2. Quartal 
2023 (der letzte verfügbare Wert) wurde 
wieder ein minimales Plus von 0,1 Pro-
zent verzeichnet (siehe Grafik). Zwei Ef-
fekte dürften dazu beitragen, dass sich 
die  Situation für die Arbeitnehmer künftig 
weiter verbessert: Erstens sollte sich der 
Trend zu sinkenden Inflationsraten in den 
nächsten Monaten fortsetzen. Zweitens 
dürften sich die vergangenen Lohnab-
schlüsse mit der üblichen Zeitverzöge-
rung sukzessive in höheren Nominal-
löhnen niederschlagen und damit 
perspektivisch den privaten Konsum 
 unterstützen. 

Nähme man den aktuellen Konflikt 
 zwischen der Deutschen Bahn und der 
Gewerkschaft der Lokführer (GdL) als 
 Indikator für künftige andere Lohnver-
handlungen, wäre die Lage wohl klar: 
Harte Konflikte und deutlicher Aufwärts-
druck auf der Lohnseite wären vorpro-
grammiert. Schließlich lehnte die GdL  
gerade ein Angebot der Deutschen Bahn 
für Lohnerhöhungen von 11 Prozent (al-
lerdings bei einer relativ langen Laufzeit 
von 32 Monaten) ab. Allerdings handelt 
es sich bei der GdL um eine zahlenmäßig 
eher kleine Gewerkschaft (rund 40.000 

Mitglieder), von deren Abschluss kaum 
eine Signalwirkung auf andere Abschlüs-
se ausgehen dürfte. Ein anderer Aspekt 
sind kürzere Arbeitszeiten. Neben der 
GdL fordern sowohl die IG Metall als 
auch Verdi kürzere Arbeitszeiten bei vol-
lem Lohnausgleich.

Am Arbeitsmarkt macht sich die 
Konjunkturschwäche zunehmend 
 bemerkbar, …

Tatsächlich könnte sich die Verhandlungs-
position der Arbeitnehmervertreter ten-
denziell verschlechtern, hat sich doch die 
Situation am deutschen Arbeitsmarkt 
 bereits graduell eingetrübt. Die Arbeits-
losenzahlen legten im Oktober den neun-
ten Monat in Folge zu – im Kontrast zur  
Situation im Jahr 2022 ist das nicht auf 
Sonderfaktoren zurückzuführen, sondern 
spiegelt die schlechtere wirtschaftliche 

Gesamtlage wider. 2022 sprang die Ar-
beitslosenquote wegen einer recht lichen 
Änderung an: Ab dem 1. Juni  konnten die 
in der Folge des Russland- Ukraine-Kriegs 
zugewanderten  Ukrainer und Ukrainerin-
nen Arbeitslosengeld II beziehen, mussten 
sich dafür aber arbeitslos melden und 
flossen damit in die Berechnung der Ar-
beitslosenquote ein. 

Arbeitsmarktfrühindikatoren deuten in 
der Breite auf eine weitere Eintrübung 
hin. Das Arbeitsmarktbarometer des 
 Instituts für Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung (IAB) fiel im Oktober auf den 
tiefsten Stand seit Juni 2020 und ist 
 damit kompatibel mit einem beschleunig-
ten Anstieg der Arbeitslosenzahlen im 
Monatsvergleich. Mittlerweile ist das 
 Beschäftigungswachstum zum Erliegen 
 gekommen und die Beschäftigungskom-
ponenten der Einkaufsmanagerindizes 

Quellen: Macrobond, HSBC, Stand: 27. November 2023

Reallöhne auf Erholungskurs
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warnen vor einer weiteren Verschlechte-
rung in den kommenden Monaten. Die 
nachlassende Einstellungsbereitschaft 
der Unternehmen wird auch durch die 
Zahl der offenen Stellen dokumentiert, 
die in 16 der letzten 17 Monate rückläu-
fig war. 

… aber der Facharbeitermangel dürfte 
viele Firmen von harten Personalein-
schnitten abhalten. 

Gleichwohl halten wir eine drastische 
Eintrübung wegen des in einigen Teilen 
der Volkswirtschaft immer noch erkenn-
baren Facharbeitermangels für wenig 
wahrscheinlich. So berichten fast 40 Pro-
zent der Unternehmen im Dienstleis-
tungssektor und immerhin noch gut 
28 Prozent der Firmen im verarbeitenden 
Gewerbe über einen Mangel an qualifi-
zierten Arbeitskräften. Solange die wirt-
schaftliche Schwächeperiode nicht von 
langer Dauer ist, dürften die Unterneh-
men die schwierige Phase überbrücken 
und so gut wie möglich auf Kurzarbeit 
ausweichen. Bei einem drastischen Per-
sonalabbau liefe man ja Gefahr, im Falle 
einer künftigen wirtschaftlichen Erholung 
die notwendigen Arbeitskräfte neu ein-
stellen und ausbilden zu müssen. Im un-
günstigen Fall könnte dieser Prozess viel 
Zeit und Kosten in Anspruch nehmen.

Das Fenster für starke Lohnerhöhun-
gen beginnt sich langsam zu schlie-
ßen

Das Fenster für kräftige Lohnsteigerun-
gen dürfte sich indes langsam schließen, 
sofern die Arbeitslosenquote in den 
nächsten Monaten wie von uns erwartet 

Quellen: Macrobond, HSBC, Stand: 27. November 2023

Die Arbeitslosigkeit steigt an

Per Saldo wollen die Unternehmen Beschäftigung abbauen

Quellen: HCOB S&P Global, Macrobond, HSBC, Stand: 27. November 2023
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graduell auf sechs Prozent ansteigt. Hin-
zu kommt, dass die Inflationsrate vergli-
chen mit einem 7-Dekaden-Hoch von 
8,8 Prozent im Oktober 2022 ein Jahr 
später bereits auf 3,8 Prozent gefallen ist. 
Dieser Trend dürfte sich in den kommen-
den Monaten – wenn auch im abge-
schwächten Ausmaß – fortsetzen. Die 
Jobvermittlungsagentur Indeed wertet in 
seinem „Wage Tracker“ regelmäßig die 
Gehaltsentwicklung bei neuen Stellen-
ausschreibungen aus. Nach deren Erhe-
bungen hat sich das Lohnwachstum im 
Oktober 2023 auf 4,3 Prozent verlang-
samt. Noch ein Jahr zuvor lag der ver-
gleichbare Wert bei 7,5 Prozent, unter 
anderem verursacht durch die spürbare 
Anhebung des Mindestlohns. Aber auch 
bei den Tarifverhandlungen dürfte der 
Lohndruck mittelfristig abnehmen. Viele 
Tarifabschlüsse beinhalteten auch die so-
genannte Inflationsprämie in Höhe von 
EUR 1.500, die von den Arbeitsgebern 
steuer- und abgabenfrei an die Arbeit-
nehmer ausgezahlt werden. Diese Rege-
lungen gelten für 2023 und 2024. Sofern 
sie von der Bundesregierung für das Jahr 
2025 nicht aktiv verlängert werden, er-
gibt sich ein deutlicher Basiseffekt, der 
das Lohnwachstum in der Jahresrate 
dämpfen wird. Als Fazit kann festgehal-
ten werden, dass das Risiko einer 
Lohn-Preis-Spirale langsam abnimmt. In 
ihrem Kampf gegen die noch zu hohe In-
flation wäre das für die Europäische Zen-
tralbank eine gute Nachricht. 

Facharbeitermangel lässt nach, ist aber immer noch ein großes Problem

Quellen: Macrobond, HSBC, Stand: 27. November 2023

Bei Stellenausschreibungen fallen die Aufschläge kleiner aus
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Zu Beginn des neuen Jahres gibt es 
mehrere, sehr wahrscheinliche Ent-
wicklungen, die es zu berücksichti-
gen gilt. Das schleppende Weltwirt-
schaftswachstum bereitet Sorgen, 
doch die rückläufige, auch den Mar-
gen zugutekommende Inflation wie-
derum macht Mut. Da der Zinsgipfel 
nun erreicht ist und im späteren Jah-
resverlauf 2024 sogar Zinssenkun-
gen erwartet werden, können die 
Märkte durchatmen. Außerdem er-
fahren sie Unterstützung durch 
strukturelle Faktoren. Daher bleiben 
wir optimistisch, vor allem in Bezug 
auf Aktien aus den USA sowie aus 
den asiatischen und lateinamerikani-
schen Schwellenländern. Wir kon-
zentrieren uns weiterhin auf Quali-
tätstitel sowie Large Caps und 
halten an der leicht zyklischen Posi-
tionierung in den USA fest; in Euro-
pa sind wir etwas defensiver aufge-
stellt.

Aktien

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023 

Für 2024 rechnen wir mit einer Erholung der Gewinne

US-Aktien: Widerstandskraft und 
Re-Industrialisierung 

Nach dem aggressivsten geldpolitischen 
Straffungszyklus seit Jahrzehnten dürfte 
sich die Konjunktur in den USA 2024 ab-
schwächen. Eine Rezession kann zwar 
aller Voraussicht nach vermieden wer-
den, ist aber dennoch nicht gänzlich aus-
zuschließen. Die Bilanzen der Unterneh-
men und privaten Haushalte waren 2021 
refinanziert und sind nach wie vor stabil, 
auch wenn sie aufgrund der höheren 
Zinsen und wieder aufgenommenen  
Ratenzahlungen für Studienkredite unter 
Druck stehen. Prognosen zufolge steigen 
die Unternehmensgewinne im nächsten 
Jahr wieder deutlich, und in der Vergan-
genheit haben sich die Märkte in den 
USA in den zwölf Monaten nach einer 
Zinspause der Fed überdurchschnittlich 
entwickelt. Dem zyklischen Gegenwind 
stehen diverse langfristige Themen ge-
genüber, die den US-Märkten 2024 Auf-
trieb verleihen dürften.

 ® Erstens hat das Thema „US-Wirtschaft 
mit Widerstandskraft“ weiter Bestand, 
da die Wirtschaft in den USA mehr 
 Dynamik aufweist als im Rest der Welt 
und auch der Arbeitsmarkt stabil ist.  

 ® Zweitens beginnt die Re-Industrialisie-
rung Nordamerikas gerade erst. Die 
Unternehmen stecken derzeit ziemlich 
hohe Summen in neue Produktions-
stätten, um ihre Lieferketten abzusi-
chern.

 ® Drittens führt der durch neue disrup-
tive Technologien ausgelöste Innovati-
onsschub im Gesundheitswesen zur 
Einführung neuer Produkte für seltene 
Erkrankungen sowie die bislang wenig 
erschlossenen Dentalmärkte und den 
wachsenden Diagnostikmarkt. 

 ® Wir gehen davon aus, dass der Tech-
nologiesektor auch 2024 mit zahlrei-
chen neuen Technologien aufwarten 
wird, dank derer die Produktivität und 
die Kapitalrenditen steigen. Dies dürfte 
die Inflation in den USA weiter sinken 
lassen, was wiederum zu einem An-
stieg der Aktienmarktbewertungen 
beitragen könnte.

Übergewichtet

Märkte: USA, Mexiko, Brasilien, 
Frankreich, Indien, Südkorea und 
Indonesien

Branchen: IT, Industrie, Nicht-
Basiskonsumgüter, Finanzen, 
Gesundheitswesen und Energie

Untergewichtet

Märkte: Deutschland, Italien, 
Spanien, Südafrika, Thailand und 
Malaysia

Branchen: Immobilien

Globale Ausrichtung der Strategie

Qualitäts- und Standardwerte  
(Large Caps)
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Konsumfreude in Asien 

Asien bleibt für die Wachs-
tumsaussichten 2024 von ent-
scheidender Bedeutung. Die 
 Erwartungen an das Wirtschafts-
wachstum in China sind unverän-
dert, weshalb Anleger unseres  
Erachtens abwartend agieren 
werden – trotz niedriger Bewer-
tungen und geringer Konsensus-
erwartungen. Im Gegensatz dazu 
wird für Indien ein noch stärkeres 
Wachstum erwartet und für die 
gesamte Region mit stabilen Han-
delsströmen gerechnet. Die Un-
ternehmensgewinne in den asiati-
schen Schwellenländern dürften 
2024 deutlich steigen.

Das Konsumverhalten in Asien 
bleibt für uns ein wichtiger the-
matischer Schwerpunkt in der Re-
gion. Viele der Volkswirtschaften 
wachsen schnell. Dank zuneh-
mender Handelsströme und stei-
gender Pro-Kopf-Einkommen 
dürften sich Anlegern darüber hi-
naus weitere Chancen bieten. In-
diens Wirtschaftswachstum wird 
sich 2024 voraussichtlich noch 
beschleunigen. Sowohl das verar-
beitende Gewerbe als auch der 

Dienstleistungssektor des Landes bieten 
aufgrund ihrer Vielfalt Aufwärtspotenzial. 
Durch die Restrukturierung der asiati-
schen Lieferketten wird das Wirtschafts-
wachstum in zahlreichen Märkten ange-
kurbelt und das Chancenspektrum in der 
gesamten Region erweitert. 

Europa blickt ins Ausland 

Die Bewertungen in Europa sind attrak-
tiv, das Wachstum lässt jedoch nach wie 
vor zu wünschen übrig; zudem könnten 
die Gewinnprognosen nach unten korri-
giert werden. Die Inflation macht weiter 
Sorgen, und die Zentralbanken müssen 
wachsam bleiben. Darüber hinaus sind 
die mit möglichen Extremereignissen 
verbundenen Risiken höher als in den 
USA, was dem Energiedefizit Europas 
und seiner Nähe zu zwei katastrophalen 
Kriegen geschuldet ist. 

In Europa mangelt es nach wie vor an 
 organischem Binnenwachstum. Für eine 
spürbare Erholung an den Aktienmärk-
ten ist es notwendig, dass europäische 
Unternehmen weiter ins Ausland schau-
en. Ein Großteil der europäischen Gewin-
ne wird in anderen Regionen der Welt 
erwirtschaftet; die Märkte Europas sind 
nach wie vor recht global. Sowohl das 
Wachstum als auch die Handelsströme 

dürften im nächsten Jahr schwach 
bleiben und damit die Aussichten für 
die europäischen Märkte trüben.

Anlagestrategie in Kürze 

Die Volatilität an den Finanzmärkten 
wird uns aufgrund der zyklischen und 
geopolitischen Unsicherheiten auch 
im nächsten Jahr begleiten. Außer-
dem werden sich Anleger auf der 
ganzen Welt auch mit anderen  
Aspekten wie unterschiedlichen 
Wachstumsraten und den unklaren 
Auswirkungen der hohen Zinsen auf 
Finanzierungskosten und -möglich-
keiten auseinandersetzen müssen.  
In unsicheren Zeiten bleibt Qualität 
ein entscheidendes Merkmal – wir 
konzentrieren uns daher auch künftig 
auf Unternehmen mit soliden Bilan-
zen und Cashflows. Allerdings lassen 
mögliche Leitzinssenkungen und 
niedrigere Marktzinsen sowie die 
Aussicht auf ein weit über dem 
Durchschnitt liegendes Gewinn-
wachstum im nächsten Jahr gute 
Renditen an den Aktienmärkten  
erwarten.
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Anleihen
Die Kursentwicklung an den Anlei-
hemärkten war in den vergangenen 
beiden Monaten bemerkenswert. 
Die Sorgen um das ausufernde 
US-Haushaltsdefizit und den daraus 
resultierenden Finanzierungsbedarf 
ließen die Renditen von Staatsanlei-
hen aus Industrieländern zunächst 
steigen. Der restriktive Tenor auf der 
Sitzung des Offenmarktausschusses 
im September verstärkte die Unsi-
cherheit, nachdem die Tür zu einer 
weiteren Zinserhöhung im Dezember 
offenblieb. Anfang November jedoch 
erklärte Fed-Chef Powell den Leit-
zinsgipfel für erreicht und die Tür 
schloss sich. Die Verunsicherung 
über die weltweiten geldpolitischen 
Maßnahmen ließ nach und drückte 
auf die Laufzeitprämie, wodurch die 
Renditen im November dann deut-
lich nachgaben. 

Unsere Anlagestrategie und Einschät-
zung bestätigt: Wir befinden uns aktuell 
in der Spätphase des globalen Konjunk-
turzyklus. Der Anstieg der US-Realrendi-
ten, die den Großteil der Laufzeitprämie 
beanspruchten, trieb nicht nur für dieses 

Stadium bunte Blüten, sondern auch im 
Vergleich zu den niedrigeren Realrendi-
ten anderer Staatsanleihen aus Indus-
trieländern. Im Oktober 2023 haben wir 
diesen Anstieg genutzt, um das Dura-
tionsziel für alle von uns beobachteten 
Märkte für Staatsanleihen aus Industrie-
ländern außer Japan zu erhöhen. Die  
Novemberrally untermauert, dass die 
nächste große Bewegung ein Rückgang 
der Renditen sein dürfte.

Wir gehen selektiv vor und setzen weiter 
auf bonitätsstarke Anleihen aus Indust-
rie- und Schwellenländern, da die Volati-
lität der Credit-Spreads in den kommen-
den Monaten an- und mit dem aktuellen 
Umfeld verschärfter Finanzierungsbedin-
gungen, ausgereizter Bewertungen und 
schwächelnden Wachstums gleichzie-
hen dürfte. Vor diesem Hintergrund ha-
ben wir das Risiko unseres Anleiheen-
gagements durch die Herabstufung von 
EM-Anleihen in Lokalwährung auf eine 
leichte Untergewichtung reduziert.

Trotz anspruchsvoller Bewertungen, ei-
nes von hohen Zinsen geprägten Um-
felds und zunehmender Risiken für das 
Wirtschafts- und Ertragswachstum ent-

Übergewichtet

Staatsanleihen: Staatsanleihen 
aus den USA, GB, Australien und 
Neuseeland

Unternehmens- und Emerging-Mar-
kets-Anleihen: Investment-Grade-An-
leihen aus den USA, Europa und GB, 
Unternehmensanleihen aus Australien 
und Neuseeland, Hartwährungsanlei-
hen aus den GCC-Märkten und Mexiko 
sowie Lokalwährungsanleihen aus In-
dien

Untergewichtet

Staatsanleihen: Staatsanleihen aus 
Japan

Unternehmens- und Emerging-Mar-
kets-Anleihen: Hartwährungsanleihen 
aus Argentinien und der Ukraine, Lo-
kalwährungsanleihen aus der Türkei
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wickelten sich globale High-Yield-Anlei-
hen besser als die anderen Segmente 
des Anleihemarktes. Die relativ kurze 
Duration von High-Yield-Anleihen wirkte 
sich bislang vorteilhaft aus, kann den 
Vorsprung allein allerdings nicht erklä-
ren. Neben einer niedrigen realisierten 
Ausfallquote könnte auch die sich in der 
Ferne abzeichnende „Fälligkeitsmauer“ 
(2025–2026) die aktuell ausgereizten  
Bewertungen erklären; allerdings sind 
diese Indikatoren rückwärtsgewandt. 
Globale High-Yield-Anleihen scheinen 
daher unter Berücksichtigung der Kon-
junkturaussichten – auch unter Annahme 
einer sanften Landung in den USA –  
und im Vergleich mit globalen Invest-
ment-Grade-Anleihen insbesondere in 
US-Dollar weiter recht teuer.

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023. Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

Der Anstieg der US-Staatsanleiherenditen war primär auf die Realrenditen 
zurückzuführen

Industrieländer (DM) – Zenit der Leit-
zinsen erreicht, Staatsanleihenrendi-
ten erscheinen attraktiv

Die langfristigen Zinsaussichten, z. B.  
die erwartete fünfjährige Rendite auf 
US-Staatsanleihen auf Fünfjahressicht 
(5Yr-5Yr Forward-Rate) von aktuell 
4,6 Prozent, preisen einen großzügigen 
Risikoaufschlag für die unsichere kon-
junkturelle und geldpolitische Entwick-
lung bereits ein. Selten ist das allemal, 
denn damit liegt das Renditeniveau etwa 
80 BP über dem von der Fed angenom-
menen langfristigen nominalen Wirt-
schaftswachstum. Auch wenn die kurz-
fristige Zinsentwicklung nur schwer 
abzuschätzen ist, sind die aktuellen Ren-
diten doch eine attraktive Einstiegsgele-
genheit. Das rechtfertigt unsere jüngste 

Anhebung des Durationsziels auf sieben 
bis zehn Jahre für alle Märkte für Staats-
anleihen aus Industrieländern außer Ja-
pan. Hinzu kommt, dass Kurzläufer durch 
die Normalisierung der Zinskurve, sprich 
die Deinversion, an Attraktivität verlieren 
und damit sinken auch die Opportuni-
tätskosten beim Kauf von Anleihen mit 
längeren Laufzeiten und bei der Rendite-
sicherung.

Zugutekommen dürfte den Anleihen 
ebenfalls, dass die Zinsen in den Indus-
trieländern ihren Höchststand erreicht ha-
ben. Die in den US-Staatsanleiherenditen 
eingebettete höhere Laufzeitprämie hatte 
laut der US-Notenbank (Fed) eine Ver-
schärfung der Finanzierungsbedingungen 
in den USA zufolge und daher einen ähn-
lichen Effekt wie zusätzliche Zinserhöhun-
gen. Somit übernehmen die Märkte einen 
Teil der Aufgaben der Zentralbanken, die 
nunmehr einfach abwarten können. 

Interessant ist: Als das US-Finanzminis-
terium Anfang November unerwartet 
  einen moderaten vierteljährlichen Refi-
nanzierungsplan hauptsächlich bei  
Langläufern in Aussicht stellte, verflüch-
tigten sich die Sorgen um Haushalts-
defizite und Anleiheemissionen. Einen 
Großteil des Defizits durch die Emission 
von kurzlaufenden US Treasury Bills zu  
finanzieren, würde den Druck bei Anlei-
hen mit längerer Laufzeit teilweise  
abfedern.  Angesichts der unsicheren 
Angebots situation und des Ausblicks 
zum Haushaltsdefizit – beides keine  
neuen Entwicklungen – haben die  
Anleger anscheinend überreagiert.
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Welche Asset-Allokation ergibt sich 
daraus für die Anleihemärkte?

Globale Investment-Grade-Anleihen  
werden von uns weiterhin am stärksten 
übergewichtet. Die absoluten Renditen 
sind vor dem Hintergrund einer rückläufi-
gen Inflation und des Zinshöchststandes 
weiter attraktiv. Unser Fokus auf boni-
tätsstarke Unternehmensanleihen im 
mittleren Segment der Zinsstrukturkurve 
(d. h. fünf bis sieben Jahre) passt dabei 
sehr gut zur aktuellen spätzyklischen 
Phase. Obwohl eine Rezession in den 
USA nicht unser Basisszenario ist, haben 
die Risiken zugenommen, und wir gehen 

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023. Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

davon aus, dass die Volatilität der 
wachstumssensitiven Credit-Spreads in 
den kommenden Monaten anziehen 
dürfte. Wie die Grafik unten zeigt, beste-
hen die Nominalrenditen für US-Anlei-
hen mit Investment-Grade-Rating zu fast 
80 Prozent aus risikolosen Zinssätzen, 
die von stärkeren Kurszuwächsen profi-
tieren dürften, sollten die von uns erwar-
teten niedrigeren Zinsen zustande kom-
men.

Auf Sektorebene liegt unser Fokus wei-
terhin auf Energie, Technologie und Fi-
nanzen. Auch nach der im März erfolg-
ten Korrektur im Bankensektor setzen 

wir auf Anleihen von Finanzinstituten. 
Unser Schwerpunktthema zu Finanz-
anleihen aus Industrieländern bleibt  
uns also erhalten, wir konzentrieren  
uns aber ausschließlich auf vorrangige 
Bankschuldtitel. Beim Vergleich von  
Unternehmensanleihen innerhalb und 
 außer halb des Finanzsektors ist das 
 Credit-Spread-Verhältnis weiterhin at-
traktiv. Das spricht für unsere Präferenz 
von Finanzanleihen. Bei Unternehmens-
anleihen konzentrieren wir uns weiterhin 
auf Qualitätsunternehmen mit gesunden 
Verschuldungsquoten sowie einem nied-
rigen kurzfristigen Refinanzierungs bedarf 
und moderater Finanzpolitik.

Schwellenländer (EM) – Angesichts 
einer weltweit rückläufigen Wachs-
tumsdynamik, des stärkeren US- 
Dollars und schwierigen technischen 
Aspekten reduzieren wir das Risiko 
durch die Herabstufung von EM- 
Anleihen in Lokalwährung auf eine 
leichte Untergewichtung

Emerging-Markets-Anleihen in Lokal-
währung hatten sich zwischen Okto-
ber 2022 und Juli 2023 gut entwickelt. 
Der schwächere US-Dollar machte es 
Anlegern möglich, weiter zu denken als 
bis zu den letzten zyklischen Zinserhö-
hungen in den Schwellenländern und 
sich für den Beginn des Lockerungszyk-
lus in Ländern wie Brasilien, Chile und 
Ungarn in Position zu bringen. Doch da-
mit ist nun Schluss. Selbst unter Berück-

Risikolose Zinsen machen einen Großteil der Nominalrenditen für  
US-Anleihen mit IG-Rating aus
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Durchschnitt

sichtigung der neutralen Haltung des Of-
fenmarktausschusses (FOMC) und des 
darauffolgenden Rückgangs der Rendi-
ten von US-Staatsanleihen liegen die ro-
sigen Zeiten für EM-Anleihen in Lokal-
währung hinter uns. Im Kern geht es 
darum: Die höhere Zinsvolatilität in In-
dustrieländern und die Realrenditen von 
US-Staatsanleihen, der stärkere US-Dol-
lar und der langsamere Inflationsrück-
gang in den Schwellenländern haben die 
Entwicklung jüngst belastet. Durch den 
Anstieg geopolitischer Risiken haben 
sich die Treiber an den Märkten von der 
inländischen auf die globale Ebene verla-
gert. Zudem kommen die Zinserwartun-

Finanzanleihen sind im Vergleich zu Nicht-Finanzwerten nach wie vor 
attraktiv

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023. Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

gen in den Schwellenländern auf den 
Prüfstand, da in einigen Ländern wie 
Brasilien und Mexiko fiskalpolitische Lo-
ckerungen und Risiken im Zusammen-
hang mit dem Angebot an Anleihen zu-
nehmen. Auch wir überprüfen unsere 
Einschätzungen zu diesen beiden Län-
dern und stufen unser Engagement in 
den lokalen Zinsmärkten von einer leich-
ten Über gewichtung auf eine neutrale 
Positionierung herab. Bei den lokalen 
Zinsen  rechnen wir mit einer Erhöhung 
der Risikoprämien. Zieht man die be-
trächtlichen Abflüsse aus Publikums-
fonds seit Ende Juli in Betracht, scheint 
auch technisch kaum Unterstützung vor-

handen zu sein. Durch solche Abflüsse 
müssen Fondsmanager, zum Nachteil ih-
res Anleiheengagements, Cash-Bestän-
de aufbauen, was die lokalen Anleihe-
märkte weiter unter Druck setzt. Wenn 
sich die Weltwirtschaft weiter verlangsa-
men sollte und dabei Volatilitätsschübe 
auftreten, könnte der defensive US-Dol-
lar die Performance der Devisenmärkte 
in Schwellenländern belasten. Schon in 
der Vergangenheit waren diese für eine 
schwache Rendite der Lokalwährungs-
anleihen der Schwellenländer verant-
wortlich.

Ansonsten behalten wir unsere aktuell 
neutrale Haltung hinsichtlich auf Hart-
währung lautenden Staatsanleihen aus 
Schwellenländern sowie eine leichte 
Übergewichtung von auf Hartwährung 
lautenden Unternehmensanleihen bei. 
Diese entwickeln sich im Allgemeinen 
entsprechend der globalen Investment- 
Grade-Anleihen, sind jedoch im bisheri-
gen Jahresverlauf hinter den globalen 
High-Yield-Märkten zurückgeblieben, 
wobei Durationsunterschiede eine we-
sentliche Rolle spielten. Insgesamt  
bieten Unternehmensanleihen aus 
Schwellenländern attraktive Chancen  
für Carry-Trades sowie eine rating-, sek-
tor- und länderübergreifende Diversifizie-
rung. Wir fühlen uns daher noch immer 
mit einer leichten Übergewichtung wohl 
und konzentrieren uns auf bonitätsstarke 
Emittenten von Unternehmensanleihen 
in Asien und Lateinamerika.

Global Private Banking

37



Währungen und 
Rohstoffe
Der US-Dollar hat über das Jahr 
2023 hinweg an Wert gewonnen. 
Maßgeblich hierfür waren die hohen 
Renditen bei US-Staatsanleihen, die 
starke US-Wirtschaft und die globa-
le Unsicherheit, die durch den wie-
derentflammten Nahostkonflikt  
nur verstärkt wird. Zwar dürfte der 
Greenback auch zu Beginn des Jah-
res 2024 von dieser Gemengelage 
profitieren, doch in der zweiten Jah-
reshälfte trübt sich unser Ausblick 
ein. Bei Schwellenländerwährungen 
sind wir wählerisch, da die restrik-
tiven globalen Finanzierungsbedin-
gungen die Abwärtsrisiken für diese 
Länder erhöhen. Wir bevorzugen 
Währungen mit starken Funda-
mentaldaten und hohen Realrendi-
ten (z. B. den brasilianischen Real 
und die indische Rupie), die es den 

Zentralbanken erlauben, die Zinsen 
bei Bedarf zu senken. Rohstoffe 
dürften im ersten Quartal 2024 kei-
ne nennenswerte Belastung für die 
Devisenmärkte darstellen; durch 
geopolitische Ereignisse verursachte 
Ölpreissprünge würden die weltwei-
te Risikobereitschaft jedoch beein-
trächtigen und damit möglicherwei-
se das globale Wachstum bremsen.

Der US-Dollar verzeichnete im dritten 
Quartal 2023 einen starken Anstieg, er 
liegt aber immer noch weit unter seinem 
Höchststand vom Oktober 2022. Die 
wichtigsten drei Einflussfaktoren sind 
nach wie vor 

 ® die zyklische Outperformance in 
den USA: Die US-Wirtschaft dürfte 
auch künftig zu den robustesten Staa-
ten der G10 zählen, wenngleich das 
Wachstumstempo wohl unter das  
Niveau von 2023 fällt. 

 ® der Renditevorteil: Anleger stellen 
sich die Frage, ob die US-Notenbank 
früher auf Zinssenkungen umschwenkt 
als die Zentralbanken anderer G10- 
Staaten. In unserem Basisszenario 
könnte die Fed den anderen Wäh-
rungshütern ein paar Monate voraus 
sein, so dass sich das Zinsgefälle 
wahrscheinlich etwas verringert. Aller-
dings sind die Zinsunterschiede mo-
mentan enorm und dürften den 
US-Dollar Anfang 2024 stützen.  

 ® das Risikoumfeld: Was die Risiken an-
geht, so hat der Krieg zwischen Israel 
und der Hamas die bereits zuvor auf 
der ganzen Welt herrschende Unsi-
cherheit noch erhöht und die Nachfra-
ge nach sicheren Anlagen angefacht 
und damit den Greenback gestärkt. 

Wir rechnen nicht mit einer schnellen 
Umkehr dieser Faktoren im nächsten 
Jahr – das heißt, bevor der US-Dollar 
stagniert, muss zumindest einer der 
oben genannten Einflüsse nachlassen. 
So könnte beispielsweise ein unerwarte-
ter Wachstumsrückgang in den USA die 
Fed schneller zu einer moderateren Geld-
politik veranlassen. Gleichzeitig könnte 
eine starke Abschwächung der Konjunk-
turdaten die allgemeine Risikobereit-
schaft senken und den US-Dollar letzt-
lich beflügeln. Daher rechnen wir aktuell 
maximal mit einer Stagnation des Dollar-
kurses. Das Risiko, dass die Währung in 
einen Abwärtstrend verfällt, schätzen wir 
dagegen als recht gering ein. 

Dem Euro stehen weitere harte Monate 
bevor. Die Talsohle könnte jedoch durch-
schritten werden und die Abschwächung 
in den nächsten Monaten ein Ende fin-
den. Im Vereinigten Königreich sind die 
Probleme hartnäckiger und könnten das 
britische Pfund noch länger belasten.  
Der Schweizer Franken dürfte weiterhin 
von ermutigenden Impulsen aus der eid-
genössischen Wirtschaft profitieren. Für 
den japanischen Yen hingegen sehen wir 
nur im Falle einer nachhaltigen Änderung 
der Geldpolitik Luft nach oben. Was die 
restlichen G10-Währungen betrifft, so ist 
derzeit beim australischen, dem neusee-
ländischen und dem kanadischen Dollar 
nur wenig Dynamik zu erkennen; bei ei-
nem Anstieg des Ölpreises oder positiven 
Wachstumssignalen aus China könnte 
sich aber Aufwärtspotenzial ergeben. 

Mit Blick auf die Schwellenländer blei-
ben wir auch über den Jahreswechsel  
hinaus selektiv. Hier spielen vor allem  

Positiv

G10-Staaten: USD

Schwellenländer: INR, BRL und MXN

Neutral

G10-Staaten: CHF, JPY, CAD und 
AUD 

Industrie- und Schwellenländer: SGD, 
RMB, IDR, KRW, PHP und THB 

Rohstoffe: Gold, Silber und Öl

Negativ

G10-Staaten: EUR, GBP und NZD 

Schwellenländer: ZAR und TRY
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regionale Faktoren eine Rolle, insbeson-
dere solide Leistungs- und Außenhan-
delsbilanzen. Außerdem gefallen uns 
Währungen, die einen großen Rendite-
vorteil und damit die Chance auf Carry- 
Erträge bieten und den Zentralbanken 
Spielraum für Zinskürzungen lassen – 
dazu gehören der brasilianische Real und 
die indische Rupie. Zu guter Letzt könn-
ten die Währungen der wichtigsten Han-
delspartner Chinas profitieren, wenn die 
Wirtschaft des Landes im späteren Jah-
resverlauf 2024 wieder Fahrt aufnimmt, 
zumal die Erwartungen derzeit niedrig 
sind. Der südafrikanische Rand und die 
türkische Lira haben indes auf ihren  
Heimatmärkten stark zu kämpfen und 
stehen daher nicht in unserer Gunst.  
In Südafrika gibt es aufgrund des hohen 
Leistungsbilanzdefizits und wachsender 
Zweifel am Staatshaushalt im Vorfeld der 
Parlamentswahlen zunehmend struktu-
relle Probleme. In der Türkei dürften das 
Doppeldefizit und die deutlich negativen 
Realzinsen die Währung weiterhin belas-
ten, wenngleich die zuletzt aggressiven 
Straffungsmaßnahmen der Zentralbank 
schneller wieder zu einer ausgewogene-
ren Geldpolitik führen könnten.

Zu den Rohstoffen: Gold hat sich er-
staunlich widerstandsfähig gezeigt. 
Doch angesichts der hohen Realrenditen 
und des starken US-Dollars kommen wir 
zu keiner positiven Einschätzung. Ein 
stagnierender US-Dollar, Zinssenkungen 
und anhaltende Unsicherheit könnten im 
späteren Jahresverlauf 2024 für Unter-
stützung sorgen. Silber und Platinmetalle 
könnten bei steigendem Interesse an 
grünen Technologien von einer Erholung 
des verarbeitenden Gewerbes in China 

Die zumeist negative Korrelation zwischen US-Dollar und Gold hat das 
Edelmetall zuletzt nicht wesentlich gebremst, da der US-Dollar etwas an 
Schwung verloren hat.

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023. Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

Obwohl sowohl der Schweizer Franken als auch der japanische Yen als 
sichere Häfen gelten, haben sie sich 2023 wenig synchron bewegt; die 
Entwicklung des Yen ist derzeit stark mit der Geldpolitik Japans verknüpft.

Quellen: Bloomberg, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023. Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

profitieren, allerdings stellt der starke 
US-Dollar vorerst noch ein Hindernis dar. 
Der Ölmarkt dürfte aufgrund der ausge-
dehnten Produktionskürzungen ange-
spannt bleiben. Da der Preis jedoch trotz 
des Nahostkonflikts erstaunlich niedrig 
ist, bräuchte es für einen deutlichen 
Sprung nach oben unseres Erachtens 
eine stärkere Nachfrage. Allerdings ist 

die Nachfrage aus China schon jetzt hö-
her als vor der Pandemie und der Winter 
steht vor der Tür; wir rechnen daher 
nicht mit einem weiteren Nachfrageplus.
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2023 hatten sowohl Aktien als auch 
Anleihen unter der aggressiven Rhe-
torik der US-Notenbank zu leiden. 
Das Ende der Zinserhöhungen hat zu-
letzt jedoch für etwas Entspannung 
gesorgt. Hedgefonds-Portfolios stell-
ten in diesem Jahr ihr Diversifizie-
rungspotenzial unter Beweis. Und die 
Suche nach diversifizierten Rendite-
quellen ist eines der wiederkehren-
den Anlagemotive unserer Kunden. 
Wir bleiben bei unserer positiven  
Haltung gegenüber Macro-Fonds,  
aktienmarktneutralen Strategien, 
Equity-Long/Short-Strategien mit  
geringem Nettoengagement sowie 
Multi-Strategie- und Multi-Manager- 
Ansätzen. 

Die Renditen von Trendfolgestrategien 
(CTA) waren in letzter Zeit vor allem von 
Short-Positionen im Anleihebereich be-
stimmt. Diskretionäre Macro-Fonds ha-
ben diese Anlageklasse indes unter dem 
Aspekt der relativen Bewertungschancen 
erfolgreich eingesetzt. Allokationen in 
Event-Driven-Strategien konnten von den 
Chancen im Bereich der Merger-Arbitrage 
profitieren. Manager im Segment alterna-
tive Kredite wurden dank ihrer Speziali-
sierung auf Teilstrategien, deren Schwer-
punkt strukturierte Anleihen bilden, vor 
Verlusten geschützt, die entsprechende 
traditionelle Fonds zu erleiden hatten.  
Die Performance von Equity-Long/Short-
Fonds wiederum wurde durch Short-Posi-
tionen gestützt, die in schwachen Markt-
phasen Verluste abfederten.

Zwar sind gut verwaltete Hedgefondslö-
sungen darauf aufgelegt, während des 
gesamten Zyklus Erträge zu erzielen, uns 
ist jedoch bewusst, dass makroökonomi-
sche Szenarien die Renditechancen ver-
schiedener Strategien beeinträchtigen 
können. Unsere Einschätzung der einzel-
nen Hedgefonds-Strategien basiert auf 
der Annahme, dass die Märkte auch 2024 
eine gewisse Volatilität aufweisen wer-

Hedgefonds 
den, dass die Wirtschaft nur langsam 
wächst und dass in der zweiten Jahres-
hälfte die ersten Zinssenkungen erfolgen.

Macro-Fonds können ihre Flexibilität in 
diesen unsicheren Zeiten voll und ganz 
ausschöpfen. Das dürfte diesen Strategi-
en im nächsten Jahr Vorteile verschaffen. 
Gemessen am Renditebeitrag waren sie 
im letzten Quartal zudem die stärkste 
Gruppe unter den Einzelstrategien; ihr 
Chancenspektrum dehnte sich in diesem 
Zeitraum auch auf Schwellenländerthe-
men aus. Darüber hinaus können Fonds 
in diesem Bereich – wie 2020 zu beob-
achten war – bei sinkenden Zinsen über-
durchschnittliche Renditen generieren. 
Wir rechnen daher 2024 mit einem höhe-
ren Renditeanteil von direktionalen Zins-
geschäften als 2023. Unser Ausblick für 
diese Strategie bleibt positiv.

Neben den eingangs erwähnten Short- 
Positionen im Anleihebereich erzielten 
zahlreiche CTA auch Erträge mit Agrar- 
Kontrakten und anderen Rohstoffen, was 
ihren Diversifizierungswert unterstreicht. 
In Anbetracht der Schwierigkeiten, die 
künftige Entwicklung der einzelnen Anla-
geklassen exakt vorherzusagen, bleibt un-
ser Ausblick für die künftige Performance 
von CTA neutral.

Unsere leichte Übergewichtung aktien-
marktneutraler Strategien stützt sich auf 
die Feststellung, dass sich die Korrelation 
von Einzelaktien auf einem historisch 
niedrigen Niveau bewegt. Die Marktvola-
tilität hat in diesem Jahr zwar kontinuier-
lich abgenommen, allerdings rechnen die 
Fondsmanager wieder mit einem Anstieg, 
wenn das hohe Zinsniveau längere Zeit 
anhält.

Equity-Long/Short-Fonds sahen sich 
durch die größere Vielfalt an Möglichkei-
ten ermutigt, die sich durch die jüngsten 
Ausschläge an den Märkte ergaben. In-
nerhalb dieser Strategien bevorzugen wir 
Ansätze mit einem niedrigen Nettoen-
gagement, die für das kommende Jahr 

eine leicht positive Renditeprognose  
aufweisen. Unser Ausblick für variable 
Netto-Strategien bleibt neutral, da eine 
selektive Titelauswahl im gegenwärtigen  
Marktumfeld nach wie vor Chancen ver-
spricht. Unseren auf eine leichte Unterge-
wichtung gesenkten Ausblick für Strate-
gien mit Schwerpunkt Asien begründen 
wir mit den relativ schwachen Wachs-
tumsaussichten für China, die die Erho-
lung in der Region verzögern.

Bei Event-Driven-Strategien bleibt unser 
Ausblick neutral. Aktivistische Kampag-
nen sind nach wie vor beliebt – und zwar 
bei Managern und Anlegern gleicherma-
ßen. Verstärkt wird dieser Trend dadurch, 
dass die Unternehmen gezwungen sind, 
in einem Umfeld positiver Zinsen Syner-
giepotenzial zu identifizieren. Gegenläufig 
wirken in gewissem Maße die nach wie 
vor geringe M&A- Aktivität.

Long/Short-Strategien auf Unterneh-
mensanleihen haben ihre Renditen mit  
einer Kombination aus hohem Carry,  
Positionen in strukturierten Anleihen  
und vereinzelt auch der Übernahme aus-
fallgefährdeter Anleihen erzielt. Den Be-
ginn des Ausfallzyklus vorherzusagen ist 
schwieriger als ursprünglich gedacht. 
Deshalb bleibt unsere Haltung gegenüber 
Managern, die auf notleidende Anleihen 
spezialisiert sind, neutral. Das gilt auch 
für Long/Short-Anleihestrategien. Mit 
Blick auf strukturierte Unternehmens-
anleihen sind wir hingegen etwas opti-
mistischer gestimmt. 

Das operative Umfeld für Multi-Strategie- 
und Multi-Manager-Fonds dürfte bis ins 
Jahr 2024 hinein positiv bleiben, denn 
ihre Risikomanagementpraktiken sind so-
lide und häufig gelingt es ihnen, die bes-
ten Talente für sich zu gewinnen. Nicht 
zuletzt ergaben sich auch bei auf Index-
anpassungen und Rohstoffe ausgerichte-
ten Strategien über den Sommer gute 
Renditechancen. 
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Immobilien
Höhere Zinsen drücken auf die Ob-
jektrenditen und damit auch auf die 
Kapitalwerte an den entwickelten 
Immobilienmärkten. Die Fundamen-
taldaten der Mietermärkte sind mit 
Ausnahme des Bürosektors robust 
geblieben, was insgesamt für Leer-
standsquoten unterhalb des Wachs-
tumstrends sorgte. Das Mietwachs-
tum lässt nach, doch hier bieten 
indexgebundene Mietverhältnisse  
einen gewissen Schutz. Im Logistik-
sektor und bei Mehrfamilienhäusern 
sind die Leerstandsquoten weiterhin 
niedrig. Dem Einzelhandel macht  
immer noch das Onlinegeschäft  
zu schaffen. Gerade im Falle einer 
Rezession ist mit weiteren Preis-
korrekturen zu rechnen. 

Das hohe Zinsniveau treibt die Immobili-
enkredite in die Höhe, so dass die Werte 
an den entwickelten Immobilienmärkten 
ihren Abwärtskurs fortsetzen müssen. 
Die Immobilienwerte sind auf breiter 
Front gesunken, wenngleich je nach 
 Region und Sektor in unterschiedlichem 
Maß. Die stärksten Einbußen verzeich-
neten dabei Europa und Nordamerika,  
im Asien-Pazifik-Raum hingegen blieben 
die Werte  relativ stabil.

Unter den Sektoren waren diejenigen am 
stärksten betroffen, die schon in der 
Niedrigzinsphase die größten Renditeein-
bußen zu verzeichnen hatten, wie zum 
Beispiel der Logistik- und Wohnimmobili-
ensektor. Auch der Zinsanstieg beein-
trächtigte renditeschwächere Objekte 
deutlich stärker als renditestarke.

Wären die Fundamentaldaten der Mie-
termärkte im vergangenen Jahr nicht auf 
breiter Front stabil geblieben, hätten die 
Immobilienwerte noch stärkere Einbrü-
che verzeichnet. Da Mieter die Anmie-
tung oder Investition in neue Flächen 

aufschieben, hat die Nachfrage in den 
meisten Sektoren zweifellos nachgelas-
sen. Dennoch haben rückläufige Projekt-
entwicklungen dafür gesorgt, dass die 
Leerstandsquoten insgesamt unter dem 
langfristigen Durchschnitt lagen. Die 
Mietpreissteigerungen sind vielleicht we-
niger ausgeprägt als zuletzt, aber die Er-
träge wachsen unvermindert, da die ge-
zahlten Mieten allmählich Marktniveau 
erreichen. Zudem bieten an die Inflation 
 gekoppelte Mieten den Cashflows und 
Kapitalwerten einen gewissen Schutz.

Große Einbußen bei den Vermietungen 
musste zweifellos der Logistiksektor hin-
nehmen. Eine Mitschuld hieran trägt der 
Rückgang der individualisierten Bautätig-
keit, der wiederum auf teure Bauträger-
finanzierungen zurückzuführen ist, die 
eine profitable Erschließung unmöglich 
machen. Zudem wird weniger online  
bestellt, was die Flächennachfrage des 
Onlinehandels und externer Logistik-
dienstleister sinken lässt. Auch wenn  
die Mietnachfrage nicht mehr ganz das 
Rekordniveau der vergangenen drei Jah-
re erreicht, liegt sie doch immer noch in 
etwa auf dem Vorkrisenniveau und damit 
auf dem höchsten Stand seit Jahrzehn-
ten. Ausgehend von einem historischen 
Tiefstand steigen die Leerstandsquoten; 
das Mietwachstum ist positiv. Dadurch 
ergibt sich ein auskömmliches Nettoer-
tragswachstum, da die Mieten den 
Marktpreisen entsprechen.

Auch bei den Mehrfamilienhäusern lie-
gen die Leerstandsquoten nach wie vor 
fast auf dem niedrigsten Stand seit Jahr-
zehnten. Durch die hohen Zinsen ist der 
Traum vom Eigenheim für viele uner-
reichbar geworden, aber gleichzeitig 
steigt durch den Trend zum Homeoffice 
langfristig die Zahl der Haushaltsgrün-
dungen, denn ein Zimmer, das früher 
vielleicht an einen Mitbewohner vermie-

tet worden wäre, wird jetzt als Büro ge-
nutzt. Außer im sogenannten Sonnen-
gürtel der USA, wo mancherorts ein 
Anstieg zu verzeichnen war, ist die Neu-
bautätigkeit grundsätzlich verhalten und 
sinkt inzwischen auf den meisten Märk-
ten. Grund hierfür sind die steigenden 
Baukosten, denn Material, Löhne und  
Finanzierungen sind teurer geworden.

Bereits vor der Pandemie standen die 
Fundamentaldaten des Einzelhandels  
unter Druck. Die Popularität des Online-
handels machte dem traditionellen Ein-
zelhandel zu schaffen, vor allem Kauf-
häusern und Modegeschäften. In den 
ersten Monaten der Pandemie erreichten 
die Leerstandsquoten ihren Höchst-
stand, da angeschlagene Einzelhändler 
Insolvenz anmelden und ihre Ladenge-
schäfte aufgeben mussten. Nach Aufhe-
bung der Einschränkungen sind die Kun-
den inzwischen jedoch zurückgekehrt 
und rentable, zukunftsfähige Marken so-
wie Nahrungsmittel- und Getränkeläden 
sind in die leerstehenden Ladengeschäf-
te eingezogen.

Um sich gegen die Onlinekonkurrenz zu 
behaupten, versucht der Einzelhandel 
mit aller Kraft, das stationäre Ladenge-
schäft mit digitalen Angeboten zu kom-
binieren. Außerdem gehen mit höheren 
Zinsen auch andere konjunkturelle Her-
ausforderungen einher, die die Porte-
monnaies der Verbraucher belasten: Der 
Arbeitsplatz ist plötzlich nicht mehr si-
cher und die Ersparnisse aus Pandemie-
zeiten sind aufgebraucht. In Spitzenlagen 
hingegen sorgt eine hohe Mietnachfrage 
für einen steigenden Vermietungsstand 
und anziehende Mietpreise.

Am schwierigsten ist die Lage im  
Bürosektor. Hier kam der Konjunkturab-
schwung zur Unzeit, als die Leerstands 
quoten ohnehin schon stiegen.  
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Einzelhandel Büro Logistik Wohnen

Doch in immer mehr Unternehmen  
sollen die Mitarbeiter zurück ins Büro. 
Mieter, die auf hybride Arbeitsmodelle 
umgestellt haben oder noch umstellen, 
geben also vielleicht doch nicht so viele 
Flächen zurück wie gedacht. Gefragt 
sind hochwertige und ökologisch nach-
haltige Büros in bester Lage. Das führt 
bei Vermietungsleistung und Kapitalwer-
ten zu einer Zweiklassengesellschaft mit 

Leichter Rückenwind durch niedrige Leerstände außer bei Büros

Quellen: MSCI, HSBC Global Private Banking, 22. November 2023 

den Topobjekten auf der einen Seite und 
den Standardgebäuden auf der anderen.

Aus unserer Sicht dürften weitere Preis-
korrekturen hauptsächlich auf steigende 
Immobilienrenditen zurückzuführen sein, 
da die Spanne zwischen Fremdkapital-
kosten und Immobilienrenditen mögli-
cherweise nicht ausreicht, um wieder  
Liquidität zu schaffen. Im Falle einer  
Rezession dürften sich auch die Funda-

mentaldaten der Mietermärkte abschwä-
chen, wodurch die Werte mancherorts 
zum zweiten Mal sinken würden. Betrof-
fen wäre, wie schon in den Jahren nach 
der Finanzkrise, vor allem der konjunk-
turempfindliche Büro- und Einzelhandels-
sektor. Je nach Region und Objektart 
dürften die größten Wertkorrekturen 
mehr oder weniger überstanden sein.
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Wert der Exits Exit-Transaktionen (rechte Skala)

Die Aktivität an den Private-Equity- 
und Venture-Capital-Märkten hat 
2023 deutlich nachgelassen. Im drit-
ten Quartal sank der Wert der Exits 
in den USA um 40,7 % gegenüber 
dem Vorquartal auf das niedrigste 
Quartalsniveau seit der globalen 
 Finanzkrise (unter Ausklammerung 
des Lockdowns im zweiten Quartal 
2020). Im Vergleich zum Höchst-
stand im zweiten Quartal 2021 ist 
ein Rückgang um 83,7 % zu ver-
zeichnen.1 Dieser enorme Aktivitäts-
einbruch wirkt sich auch auf die 
Ausschüttungen an die Investoren 
aus. Private Credit ist weiterhin eine 
beliebte Asset-Klasse, die dank der 
Diskrepanz zwischen Angebot und 
Nachfrage attraktive Anlagebedin-
gungen bietet.

Private Markets

Die bislang noch geringe Exit-Aktivität am Private-Equity-Markt dürfte 2024 
anziehen

Quellen: Pitchbook, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023 

Seit dem Hoch im Jahr 2021 erschweren 
geringere Ausschüttungen die Kapitalein-
werbung am Private-Equity-Markt, wenn 
auch nicht ganz so stark, wie zu erwarten 
wäre. So erreichten die Kapitalzusagen an 
Private-Equity-Fonds 2023 ein noch im-
mer recht hohes Niveau. Einige Anleger 
sahen sich nach der schwachen Perfor-
mance an den Aktien- und Anleihemärk-
ten 2022 zu einer Umschichtung aus 
 alternativen Anlagen gezwungen („Nen-
nereffekt“), doch seitdem es 2023 an den 
Aktienmärkten wieder aufwärts geht, 
kommt dieser Effekt nicht mehr so stark 
zum Tragen. Wenngleich der Fokus auf 
größeren Fonds liegt, ist die Kapitalein-
werbung auf dem Private-Equity-Markt 
(618 Mrd. USD seit Jahresbeginn bis 
2. Oktober) somit weiterhin relativ stabil. 
Dieses Volumen liegt über dem zwischen 
2010 und 2020 erzielten Jahresdurch-
schnitt von 549 Mrd. USD. Das Niveau 
von 2021 und 2022 – dem Höhepunkt der 
Marktaktivität (durchschnittlich 949 Mrd. 
USD) – wird allerdings nur schwer er-
reichbar sein.  

Höhere Zinsen wirken sich zwar auf das 
Exit-Volumen und die Bewertungen aus, 
doch könnten sich viele Investoren nun 
proaktiver positionieren. Sollten wir uns 
auf eine Rezessionsphase zubewegen, 
ist an den Private-Equity-Märkten mit zu-
nehmender Volatilität zu rechnen. Hier-
durch würde sich das Anlagevolumen 
kurzfristig verringern. Mit der Zeit könnte 
sich diese Entwicklung jedoch umkeh-
ren, da die Fremdkapitalkosten mit nied-
rigeren Zinssätzen sinken würden. Das 
dürfte die Investitionstätigkeit im zweiten 
Halbjahr 2024 und bis in das Jahr 2025 
hinein aufleben lassen, wenn die für 
2024 am Primärmarkt eingeworbenen 
Mittel voraussichtlich abgerufen werden.  

Ein Effekt, der auf das aktuelle Hochzins-
umfeld zurückzuführen ist und vermut-
lich anhalten wird, ist der sich auswei-
tende Performance-Abstand zwischen 
Gewinnern und Verlieren. Ein Blick auf 
vor Kurzem geschlossene Fonds zeigt, 
dass der Abstand zwischen dem oberen 
und dem unteren Dezil (besten 10 Pro-
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zent vs. schlechtesten 10 Prozent der 
Manager) noch nie so groß war. Bei 
Fonds der Auflegungsjahre 2021 und 
2022, die sich noch eher im Anfangs-
stadium befinden, sind derartige Perfor-
mance-Unterschiede zu erwarten. Den-
noch wird deutlich, wie wichtig die Wahl 
des „richtigen“ Managers ist.

Im Laufe des Jahres 2023 haben die 
Zinszahlungen ein 16-Jahres-Hoch er-
reicht. Infolgedessen ist der Fremdfinan-
zierungsgrad PE-unterstützter Unterneh-
men auf ein 13-Jahres-Tief gesunken.   
Anleger könnten sich fragen, ob Komple-
mentäre im aktuellen Hochzinsumfeld 
überhaupt die Möglichkeit haben, 
Fremdkapital als Wertsteigerungshebel 
zu nutzen. Doch höhere Zinssätze sind 
nicht zwangsläufig nur negativ: Denn bei 
einem leichteren Zugang zu Krediten 
könnten die Interessenten die Kaufpreise 
in die Höhe treiben, was die zukünftigen 
potenziellen Renditen für das betreffende 
Auflegungsjahr schmälern würde.  2024 
werden wir uns weiterhin auf Private- 

Die Bandbreite der internen Verzinsung (IRR) von Private Equity ist derzeit 
außergewöhnlich groß  

Quellen: Pitchbook, HSBC Global Private Banking, Stand: 22. November 2023. Die Wertentwicklung in der 
Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung.

Equity-Gesellschaften konzentrieren,  
die erfolgreich andere Hebel eingesetzt 
haben, um für Investoren Wertsteigerun-
gen zu erzielen – etwa indem sie opera-
tive Prozesse neu definiert, die Effizienz 
durch neue Tools gesteigert, neue 
Wachstumsbereiche erschlossen oder 
sich auf höheres Ertragswachstum kon-
zentriert haben.

Das weltweite Volumen der Kapitalzusa-
gen am Sekundärmarkt ist im ersten 
Halbjahr 2023 um 25 % auf 43 Mrd. USD 
gesunken, nachdem im ersten Halbjahr 
2022 ein Rekordniveau von 57 Mrd. USD 
erreicht worden war.2 Vor diesem Hinter-
grund ist dieses Thema für uns auch 
2024 von zentraler Bedeutung. Das 
Transaktionsvolumen der Kommanditis-
ten am Sekundärmarkt ist gesunken, da 
Notverkäufe der Investoren nach wie vor 
eher selten sind. Hinzukommt, dass der 
Nennereffekt im ersten Halbjahr 2023 
aufgrund steigender Bewertungen an 
den Börsen nachgelassen hat. Insgesamt 
hat sich die Spanne zwischen Kauf- und 

Verkaufspreisen im ersten Halbjahr 2023 
verringert. Im zweiten Halbjahr 2023 und 
im ersten Halbjahr 2024 rechnen wir bei 
einer anhaltenden Preisstabilisierung mit 
einem ähnlichen Trend. 

Wir sind trotz der Herausforderungen 
des Jahres 2023 der Ansicht, dass die 
Asset-Klasse Private Equity im kommen-
den Jahr Erfolge verbuchen sollte. Die 
Kommanditisten blicken zuversichtlicher 
ins Jahr 2024 und gehen zu 71 % davon 
aus, dass es ein gutes Auflegungsjahr 
werden wird (Quelle: Coller Capital).  
Dies könnte bedeuten, dass sie auch zu-
künftig bereit sind, Zusagen für neues 
Kapital zu geben. Wir halten einen diszi-
plinierten Private-Equity-Ansatz sowie 
eine konsequente Diversifizierung nach 
Auflegungs jahren weiterhin für sinnvoll. 
2024 rechnen wir mit einem umkämpf-
ten Käufermarkt. Das Transaktionsauf-
kommen und die Exit-Aktivität dürften 
zunehmen, während am Markt ein An-
stieg der Assets im reifen Stadium zu er-
warten ist. Daher gehen wir mittelfristig 
von einer Normalisierung der Ausschüt-
tungen an die Investoren aus. 

1. Pitchbook, Stand: Oktober 2023

2.  Jefferies, H1 2023 Global Secondary Market 
Review, Stand: Juli 2023

Global Private Banking

45



Deutschland

Global

Autoren HSBC Private Banking

Jonathan SparksSabrina Janna Zeyher Laurent Lacroix

Kevin Lyne Smith
Guy Sheppard

Willem Sels Neha Sahni Stanko Milojevic Cheuk Wan Fan

Jose Rasco

Patrick Ho James Cheo

Jorge Huitron

Georgios Leontaris

Alex Grievson

Rodolphe Bohn Bryan O’Carroll

Desmond Kuang

Karsten Tripp

Dr. Marc TetzlaffHenning Häger

Tobias Baumeister

Dr. Diethild Natusch

Stefan Schilbe Dr. Stefan Kaltepoth

Investmentstrategie Q1 2024

46



Absolute Return – Die nominale Rendite eines Investments unge-
achtet der spezifischen Benchmark; auch: Sammelbezeichnung für 
Anlagen ohne Benchmark.

Alternative Investments – Kapitalanlagen, die über die klassischen 
Anlageklassen hinausgehen. Sie werden genutzt, um die Diversifika-
tion des Portfolios zu erhöhen.

Asset Allocation – Die Verteilung eines Vermögens auf die verschie-
denen Anlageklassen wie Aktien, Anleihen und Alternative Invest-
ments.

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

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

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

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

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

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

EBITA – Earnings bevor interest, taxes and amortization. Aus der 
gewöhnlichen Geschäftstätigkeit eines Unternehmens sich ergeben-
der Gewinn ohne Berücksichtigung von Zinsen, Steuern und 
Abschreibungen.

Erwarteter Ertrag – Der gewichtete Mittelwert möglicher Erträge.

Event-Driven-Strategie – Im Rahmen dieser Strategie wird  
bei Ereignissen investiert, die die Kurse von Einzelunternehmen sig-
nifikant beeinflussen können. Dies sind bspw. Unternehmenskäufe 
und -fusionen, Abspaltungen und Aufgliederungen, Restrukturie-
rungsmaßnahmen, Liquiditätskrisen oder Aktienrückkaufprogramme.

ESG – Nachhaltige Geldanlage: Förderung bestimmter Technologien 
zum Umweltschutz (Environment), Einhaltung bestimmter Beschäfti-
gungsstandards (Social), Erwartung bestimmter Richtlinien zur Unter-
nehmensführung (Governance).

Gesamtrendite – Rendite über einen bestimmten Zeitraum, welche 
die Rendite aus Kursänderung und aus Vermögenseinkünften wie 
Kupons und Dividenden enthält.

Hedge – Eine Transaktion mit dem Ziel, durch den Einsatz von Opti-
onen oder Forwards das Investmentrisiko zu reduzieren.

Hedgefonds – Eine spezielle Art von Investmentfonds, welche auf 
Anlagestrategien zurückgreifen, die für die meisten Investmentgesell-
schaften nicht zugänglich sind. Hedgefonds sind im Vergleich zu 
klassischen Fonds von vielen Regeln und Beschränkungen befreit. 
Oft werden sie als „alternative“ Asset-Klasse bezeichnet.

High Yield – Unternehmensanleihen, die schlechter als BBB- einge-
stuft werden.

Hold – Ein gegenwärtiges Investmentlevel wird in einer bestimmten 
Asset-Klasse, einem Markt, einem Sektor oder einem Anlageinstru-
ment unverändert gehalten.

Illiquides Asset – Anlagen, deren Verkauf kurzfristig nicht realisier-
bar ist.

Inflation – Preisanstieg für definierte Bündel von Waren und Dienst-
leistungen.

Jährliche Rendite – Der jährliche Gesamtertrag einer Kapitalanlage, 
meist in Prozent des angelegten Kapitals ausgedrückt.

Jährliche Volatilität – Ein Maß für die Schwankung von Finanz-
marktparametern wie Aktienkursen und Zinsen. Die Volatilität wird 
auch zum Messen des Risikos genutzt; eine hohe Volatilität kann zu 
hohen negativen wie auch zu hohen positiven Renditen führen.

Klassische Investments – Aktien, Anleihen und Bargeld.

Kreditrisiko – Das Risiko von Verlusten bei Anlagen, zurückzuführen 
auf eine Gegenpartei (bspw. ein Anleiheemittent oder eine Bank), die 
die vertraglichen oder ausgehandelten Zahlungen nicht leisten kann.

Kumulative Rendite – Tatsächliche (nicht jährliche) Performance 
innerhalb eines bestimmten Zeitraums.

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

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

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

Langfristig – Ein Investmentzeitraum von mindestens fünf Jahren.

Long/Short-Strategien – Diese Strategie kombiniert marktübliche 
Investments (Long-Positionen) mit Short-Positionen. So können nach 
Einschätzung der Fondsgesellschaft bei unterbewerteten Invest-
ments Long-Positionen und bei überbewerteten Investments 
Short-Positionen aufgebaut werden. Die jeweilige Gesamtposition 
muss hierbei nicht marktneutral sein, sondern kann je nach Einschät-
zung netto eine Long- oder Shortpositionierung aufweisen.

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

Marktrisiko – Das Risiko, finanzielle Verluste bzw. Gewinne zu erlan-
gen, bei näherer Betrachtung eines bestimmten Marktes. Das Markt-
risiko kann nicht diversifiziert werden, auch nicht durch das Erhöhen 
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 fünf Jah-
ren.

Neutral – Eine Portfolioposition, die der Benchmark entspricht.

OPEC+ -Staaten – Ein informeller Zusammenschluss der 
OPEC-Staaten mit Russland

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

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

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

Strategische Asset Allocation – Die Aufteilung eines Portfolios 
zwischen Investments der einzelnen Anlageklassen. Sie richtet sich 
grundsätzlich nach einer vorab ausgewählten Risikostruktur.

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

Übergewichten – Eine Portfolioposition, die höher als die 
Benchmark ist.

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

Yield-to-Worse (YTW) – Niedrigster zu erwirtschaftender Ertrag für 
Investitionen
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Mit dieser Präsentation wird kein Angebot zum  Verkauf, 
Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sons-
tigen Titeln unterbreitet. Die hierin enthaltenen Informa-
tionen stellen auch keine Anlageempfehlungen dar. 

Die von HSBC Deutschland in dieser Präsentation ge-
gebenen Informationen beruhen auf Quellen, die wir für 
zuverlässig halten, jedoch keiner neutralen Prüfung 
unterzogen haben; HSBC Deutschland übernimmt keine 
Gewähr und keine Haftung für die Richtigkeit und Voll-
ständigkeit der hierin enthaltenen Informationen. Die in 
dieser Präsentation vertretenen Meinungen, Ausblicke 
und Prognosen stellen ausschließlich unsere Auffassung 

dar und können sich jederzeit ändern; solche Änderun-
gen müssen nicht publiziert oder mitgeteilt werden.
Den in dieser Präsentation enthaltenen Angaben  liegen 
historische Marktdaten sowie unsere Einschätzungen 
der künftigen Marktentwicklung zu Grunde. Diese 
Markteinschätzungen sind auf der Basis von Analysen 
gewonnen worden, die mit der gebotenen Gewissen-
haftigkeit und Sorgfalt erstellt worden sind, für deren 
Eintreten wir aber keine  Gewähr übernehmen können. 

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

Die gemachten Angaben zur historischen Wertent-
wicklung der dargestellten Finanzprodukte/Finanzindizes 

sind kein zuverlässiger Indikator für die  zukünftige Wert-
entwicklung. Dasselbe gilt für Prognosen einer künftigen 
sowie Simulationen einer  historischen Wertentwicklung. 
Soweit die besprochenen Finanzprodukte in einer ande-
ren Währung als EUR notieren, kann die Rendite auf-
grund von Währungsschwankungen steigen oder fallen. 

Die steuerliche Behandlung eines Investments hängt 
von den persönlichen Verhältnissen des Investors ab 
und kann künftigen Änderungen unterworfen sein. Die 
HSBC Deutschland weist ausdrücklich darauf hin, dass 
es ihr aus berufs- und standesrechtlichen Gründen 
grundsätzlich nicht erlaubt ist, Rechts- und/oder Steuer-
beratung anzubieten.

Seit dem 25. Mai 2018 ist die Europäische Datenschutz-
Grundverordnung (DSGVO) in allen EU-Mitgliedstaaten 
in Kraft. Unsere aktualisierten Datenschutzhinweise 
 finden Sie hier: http://www.hsbc.de/de-de/datenschutz-
hinweise
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Digital – schnell – 
nachhaltig

Seit nunmehr einem Jahrzehnt informieren wir Sie einmal
im Quartal, zusammenfassend und über diverse Anlage-
klassen hinweg, in unserer Investmentstrategie. Ein über
25-köpfiges Team unter der Federführung von Willem
Sels, Chief Investment Officer des HSBC Global Private
Bankings, recherchiert, prüft und wertet Fakten aus, um
sie im Anschluss für Sie zu dieser Publikation zu verdich-
ten.

Auch wenn die Produktion dieser Broschüre durch
entsprechende Projekte klimaneutral gestellt wird und
wir seit jeher FSC-zertifiziertes Papier nutzen, möchten
wir noch einen Schritt weiter gehen in Richtung Umwelt-
schutz und werden ab dem 3. Quartal 2024 die Invest-
mentstrategie rein digital versenden. Dadurch erhalten
Sie die Broschüre zeitnaher, können regelmäßig auch
von unterwegs zugreifen als auch Suchfunktionen zu
bestimmten Themen nutzen.

Nachhaltigkeit ist eines der wichtigsten Themen für
unseren Planeten – und für HSBC. Deshalb werden wir
die Emissionen in den Lieferketten und den eigenen
Geschäftstätigkeiten bis spätestens 2030 auf „Netto-
Null“ reduzieren. Und wir gehen noch einen Schritt
weiter: In den kommenden zehn Jahren stellt die
HSBC-Gruppe bis zu eine Billion US-Dollar bereit, um
unsere Kundinnen und Kunden bei der Reduktion von
CO₂-Emissionen zu unterstützen.

Wir würden uns freuen, wenn wir Ihnen fortan die
Investmentstrategie per E-Mail zusenden dürfen.

Herzlichst

Ihre
HSBC Deutschland

Investmentstrategie bequem  
per E-Mail erhalten.

Anmeldung
Einfach den QR-Code einscannen  
und sich kurz registrieren.
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