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Liebe Leserinnen, liebe Leser,

in diesen Zeiten rasanter Verdnderungen auf den Markten
besinnen wir uns auf die wichtigsten Dinge: Kurs halten und
nicht vom Investmentprozess abrlcken. Denn dies fihrt auf
mittlere und lange Sicht zu Uberdurchschnittlichen Ergebnis-
sen. Wir haben unsere Aktien-Analyse verstarkt und schen-
ken folgenden drei wichtigen Punkten noch mehr Aufmerk-
samkeit als in ,,normalen” Zeiten:

» Uberpriifung der Gewinnmodelle
» Begutachtung der Buchwerte
» Zurlckhaltung beim Eingehen von Risiken.

Die kurzfristigen Aussichten dirften ungewiss bleiben, mit
abwechselnd positiven und negativen Wirtschaftsdaten.
Dies flhrt zu einem ,, Achterbahn-Markt”, bis sich Hinweise
auf eine klare ,Pause” ergeben. Dann wird sich nach unse-
rer Einschatzung Folgendes bestadtigen: Unabhédngig davon,
dass das Wachstum in den Industriestaaten gedampft & B
bleibt, sollte es keinen Ruckfall in die Rezession geben. $.$
Waéhrend die Industriestaaten mit langsamem Wachstum,
niedrigen Zinsen und tendenzieller Wahrungsschwache
kampfen, sieht es in Asien anders aus. Die asiatischen
Markte durften weiterhin sehr viel starker wachsen und sich
zunehmend vom Westen abkoppeln.

Wir glauben, dass langfristig orientierte Investoren aufgrund Inhalt
der gegenwartigen Bewertungen und der grundlegenden
Wirtschaftsdaten am besten an den asiatischen Aktienmark-
ten aufgehoben sind.

ChiNa o 3

Hongkong ..oovvveeiiiieeee e 4
Viel SpalR beim Lesen wiinscht

INAIEN . 5
Francis Chung, SUAKOIBA ..vvvvieiiiiiiiis 6

Produktspezialist Asien / Aktien Asien-Pazifik
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ELTT T ] ‘ 2010-2011 2009 -2010 2008 - 2009 | 2007 — 2008 2006 — 2007

Asien Ex-Japan MSCI AC Asia Ex-Japan Index usb +20,2% +14,4% -6,1% -12,6% +55,6%
Asien Pazifik Ex-Japan | MSCI Asia Pacific Ex-Japan Index usb +21,4% +16,4% -9,5% -10,8% +51,9%
China MSCI China Index HKD +5,0% -22,1% +34,6% -36,4% +248,2%

Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zuktnftige Wertentwicklung (per 31. August).

China

Die chinesische Notenbank verschérft im Kampf gegen die
Inflation weiter die Geldpolitik. Belastend wirkt der uner-
wartet deutliche Konjunkturabschwung in den USA und
Europa.

Ruckblick

Chinesische Aktien haben im Berichtsmonat stark korrigiert.
Der MSCI China Index gab um 9,4 Prozent nach. Das lag an den
schlechteren Aussichten fir die Weltkonjunktur. Die Herabstu-
fung amerikanischer Anleihen durch die Ratingagentur Standard
& Poor's loste Angste (ber einen moglichen Zahlungsverzug
aus.

Ungeachtet weltweiter konjunktureller Sorgen verschérfte die
chinesische Notenbank Uber die Reservebestimmungen fir die
Banken die Geldpolitik. Dies wurde dahingehend interpretiert,
dass die Notenbank in nachster Zeit die geldpolitischen Zlgel
weiterhin mit Umsicht anzieht. Damit will sie die Inflation unter
Kontrolle halten und dem Zufluss von spekulativem Kapital
vorbeugen, falls die USA ein weiteres Konjunkturprogramm
auflegen.

Wirtschaftlich ergab sich folgendes Bild: Die Verbraucherpreise
stiegen im Jahresvergleich weiter auf 6,5 Prozent im Juli,
nachdem die Teuerungsrate im Juni noch 6,4 Prozent betragen
hatte. Preistreiber blieben vor allem Nahrungsmittel, die sich
um 14,8 Prozent verteuerten. Das Exportwachstum erholte sich
deutlich. Die Ausfuhren stiegen im Juli im Jahresvergleich um
20,4 Prozent, verglichen mit 17,9 Prozent im Vormonat. Das
Importwachstum nahm im gleichen Zeitraum von 19,3 auf 22,9
Prozent zu. Der Handelsbilanziiberschuss summierte sich im
bisherigen Jahresverlauf auf 76,2 Milliarden US-Dollar.

Wertentwicklung 5 Jahre
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Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlass-
licher Indikator fur die zuklnftiae Wertentwickluna (Stand: 31.08.2011).

Ausblick

Wir glauben, dass sich der Markt kurzfristig weiterhin in
einer gewissen Spanne bewegen wird. Das liegt an den
bestehenden Inflationsdngsten sowie an dem unerwartet
deutlichen Konjunkturabschwung in den USA und Europa.

Obwohl der Markt auf zusétzliche Stimulierungsmafinah-
men der US-Regierung hofft, dirfte sich dies nach unserer
Ansicht negativ auf den chinesischen Aktienmarkt auswir-
ken — und zwar, weil es China die Bekdmpfung der Inflation
erschwert. Die Realwirtschaft durfte leiden, wie es die
sinkenden operativen Cash-Flows bei kleinen und mittleren
Unternehmen aktuell bereits belegen.
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2008 - 2009 ‘ 2007 —2008 2006 — 2007

+9,9% +5,3% -6,0% +1,0% +41,1%

Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung (per 31. August).

Hongkong

Der Aktienmarkt in Hongkong leidet unter einem Riickgang
der Wirtschaftsleistung und der schlechten Konjunktur in
den Industriestaaten. Allerdings ist die Lage lange nicht so
schlecht wie 2008. Fiir Anleger kénnten sich im vierten
Quartal Chancen ergeben.

Ruckblick

Der Aktienmarkt in Hongkong verzeichnete im August eine
massive Kurskorrektur. Ausloser waren die Sorgen Uber eine
weltweite Rezession, der Verlust der Spitzenbonitat der USA
sowie die Schuldenkrise in Europa.

Der Hang Seng Index gab in den ersten sieben Handelstagen
des Berichtsmonats um 14 Prozent nach, bevor er sich wieder
erholte. Ende August stand gleichwohl ein Verlust von 8,5
Prozent zu Buche.

Alle Sektoren verzeichneten Kursverluste. Am starksten traf es
Finanztitel, gefolgt von Immobilienwerten und Industrie-Aktien.
Erwartungsgemal liefen Versorgertitel am besten, allerdings
verloren auch sie im Schnitt 3,8 Prozent.

Ausblick

Das Wirtschaftswachstum hat sich im zweiten Quartal schlech-
ter als erwartet entwickelt. Das lag an der Unterbrechung der
Lieferkette durch das Erdbeben in Japan sowie an der schwa-
chen Nachfrage aus den Industriestaaten. Auf saisonbereinigter
Basis schrumpfte die Wirtschaft im Quartalsabstand um 0,5
Prozent und damit erstmals seit dem dritten Quartal 2009.
Angesichts der schwierigen Lage in den Industriestaaten und
der dampfenden Geldpolitik in China besteht das Risiko, dass
die Wirtschaftsleistung in Hongkong auch im dritten Quartal
leicht schrumpft. Definitionsgemaf’ ware das dann eine Rezes-
sion, wenn auch eine leichte.

Die Bilanzsaison ist bereits zur Hélfte vorlber. 60 Prozent der
Ergebnisse fielen besser aus als erwartet, nur 20 Prozent der

Wertentwicklung 5 Jahre
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Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlass-
licher Indikator fUr die zuklnftige Wertentwicklung (Stand: 31.08.2011).

Unternehmen legten enttduschende Zahlen vor. Die Prog-
nosen des Managements waren von vorsichtigem Opti-
mismus gepragt. Allerdings gab es in dem ungewissen
externen Umfeld eine leichte Reduzierung der Gewinnprog-
nosen durch die Analysten. Dieser Trend dUrfte anhalten.

Obwohl das Risiko einer weltweiten Rezession besteht, ist
die wirtschaftliche Lage nirgendwo so schlecht wie 2008.
Die Politik dirfte reagieren, etwa in Form von Garantien fir
die Banken in Europa oder von MalRnahmen zur Stltzung
des Wohnungsmarkts in den USA. Zudem nahert sich die
Verscharfung der Geldpolitik in China ihrem Ende, die Anla-
geninvestitionen ziehen wieder an, und China hat ausrei-
chend Spielraum fur Konjunkturmafnahmen.

Wir erwarten, dass der Markt sich kurzfristig in einer gewis-
sen Spanne bewegt und schwankungsanfallig bleibt. Aller-
dings sind die Bewertungen attraktiv. Sie nahern sich den
Tiefstdnden von 2008. Der Markt ist entweder Ubertrieben
stark gefallen oder kalkuliert bereits einen kinftigen Ge-
winneinbruch ein. Wenn sich allerdings das externe Umfeld
nicht weiter verschlechtert, ergeben sich nach unserer
Einschatzung im letzten Quartal des Jahres Gelegenheiten
zu handeln.
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Land/Region

‘ | Wahrung 2010 - 2011 |2009 - 2010 2008 — 2009 2007 - 2008 2006 — 2007

Indien MSCI India UsD +4,9% +22,2% -3,5% -12,4% +70,0%
Indien S&P India Select Index usb +1,8% +13,5% -3,6% n.a n.a
Volatilitasindex VIX usD +7,4% -9,3% +13,0% -2,5% +57,3%

Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zuklnftige Wertentwicklung (per 31. August).

Indien

Inflation und Leitzinsen sind hoch, diirften aber bald ihren
Hohepunkt erreicht haben. Indien prasentiert sich wirt-
schaftlich weiter als Wachstumslokomaotive und bleibt fiir
mittel- bis langfristige Anleger attraktiv.

Ruckblick

Unser Vergleichsmalstab, der S&P/IFCI India Index, fiel im
August um 12,3 Prozent. Damit gab das Kursbarometer deutli-
cher nach als der MSCI Asia Pacific ex Japan Index, der 8,9
Prozent verlor. Die Bewertungen fielen in absoluten Zahlen auf
ein 28-Monatstief. Die Rupie gab deutlich um 4,4 Prozent nach.
Der Volatilitatsindex (VIX), der die erwartete Schwankungsbrei-
te des US-amerikanischen Aktienindex S&P 500 abbildet, er-
reichte einen Hochstwert von 35 Prozent.

Kleine Aktien liefen deutlich schlechter, mittelgroRe Titel nur
leicht schlechter als Standardwerte. Auf Sektorenebene wiesen
Konsumtitel die geringsten Verluste auf. Am hartesten traf es
Informationstechnologie-Aktien und Finanzwerte. Der Verlust
der US-Spitzenbonitdt und die Schuldenkrise in Europa haben
den globalen Risikoappetit geziigelt. Das hat aber Indiens Att-
raktivitat als Wachstumslokomotive nicht beeintrachtigt. Das
BIP-Wachstum betrug im Vierteljahr bis Ende Juni 7,7 Prozent.

Ein Lichtblick waren auch die ausléandischen Direktinvestitionen,
die im Juli auf den hochsten Stand seit Jahren stiegen. Die
Devisenreserven betragen mehr als 310 Milliarden US-Dollar
und haben damit einen Hochststand erreicht.

Allerdings verkauften auslandische institutionelle Investoren im
Berichtsmonat Aktien fir Gber 2,1 Milliarden Dollar — ein Rekord
far 2011. Jedoch waren diese Grofdanleger im bisherigen Jah-
resverlauf leicht auf der Kauferseite. Im August waren die hei-
mischen institutionellen Investoren die grofiten Kaufer.

Wertentwicklung 5 Jahre
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Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlass-
licher Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung (Stand: 31.08.2011).

Die Notenbank bleibt ihrer Line treu, mehr auf die Inflation
als auf das Wachstum zu achten. Die Inflation hielt sich im
Juli hartnackig Uber neun Prozent. Nach unserer Ansicht
stehen wir kurz vor dem Hoéhepunkt des Inflations- und
Erhdhungszyklus. Wir erwarten, dass die Leitzinsen vom
gegenwartigen Niveau um nicht mehr als 50 Basispunkte
steigen.

Ausblick

Die Konsensus-Gewinnschatzungen dirften zusammen mit
heruntergeschraubten Konjunkturprognosen nach unten
revidiert werden. Die Prognosewerte flir 2012 betrugen per
Ende August 16 Prozent (Vormonat: 17,8 Prozent). Flr das
Haushaltsjahr 2013 schétzen die Analysten das Gewinn-
wachstum auf 17,4 Prozent (Vormonat: 17,7 Prozent).

Zwar bleibt der Inflationsdruck in Indien bestehen, aber
nach unserer Ansicht ist das Land auf Sicht von drei bis flnf
Jahren ein attraktiver Markt. Die grundlegenden wirtschaft-
lichen Daten sind stark. Zudem bietet sich durch die demo-
grafische Entwicklung in Indien eine Fille von Chancen.
Investoren mit einem mittel- bis langfristigen Zeithorizont
kdnnten nun daran denken, bei Kursriickgangen zu kaufen.
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Land/Region Waéhrung ‘ 2010 -2011 2009 -2010 2008 - 2009 ‘

Sudkorea KOSPI Index KRW +22,6% +14,7% -0,6% -16,1% +52,2%

Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung (per 31. August).

Sudkorea

Der siidkoreanische Aktienmarkt gehérte im August zu den 100 -
groBen Verlierern der Region. Konsumwerte hielten sich 100 T KOSPindex
noch am besten. Hart traf es Energiewerte. Auslandsinves- 140
toren wechselten nach einem Monat bereits wieder auf die 120

Verkauferseite.

Ruckblick

0 T T T T T T T T T T T T T T T 1
Der sudkoreanische Aktienmarkt wies im Berichtsmonat mit S S S T I I
. . . . AR S R A R S R RO A
die schlechteste Entwicklung in der Region auf.
Der KOSPI Index fiel um 11,9 Prozent und notierte zeitweise

sogar auf einem Jahrestief. Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verléss-
licher Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung (31.08.2011).

Die beste Entwicklung verzeichnete der Sektor Basis-Konsum;
Energiewerte liefen am schlechtesten.

Auslandische Investoren wechselten mit 5,2 Billionen Won
wieder auf die Verkauferseite. Im Juli hatten sie noch Aktien fur
1,2 Billionen Won geordert.

Die koreanische Notenbank lield den Leitzins mit 3,25 Prozent
den zweiten Monat in Folge erwartungsgemal$ unverandert.

Ausblick

Zwar signalisieren die Industrieproduktions- und Exportdaten,
dass sich die Wirtschaft nicht mehr im freien Fall befindet,
jedoch ist der Markt nach der starken Rally seit Oktober 2008
korrekturanfallig.

Nachdem die Wirtschaft sowie die Unternehmensgewinne im
ersten Quartal 2009 die Talsohle erreicht hatten, tendieren die
Gewinnrevisionen im Zuge der weltweiten Konjunkturerholung
nun aufwarts. Allerdings beginnt die Inflation, das Wachstum
abzuschwachen.

Wir richten unser Portfolio weiterhin neu aus — und zwar leicht
zugunsten angemessen bewerteter Technologiewerte sowie
zyklischer Titel. Wir halten diversifizierte Finanzwerte, die gut
mit steigenden Zinsen zurechtkommen, Ubergewichtet.
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Wahrung ‘ 2010-2011 2009 -2010 2008 -2009 ‘ 2007 - 2008 2006 — 2007

+39,8% +31,3% +1,0% -17,8% +31,3%

Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zuklnftige Wertentwicklung (per 31. August).

Thailand

Der thailandische Aktienmarkt bleibt - trotz der Kursverlus-
te im August - attraktiv. Die Bewertungen sind giinstig.
Daher sollte sich der Markt in nachster Zeit positiv entwi-
ckeln.

Ruckblick

Der thailandische Aktienmarkt erlitt im August einen Ruck-
schlag. Ausléndische Investoren ignorierten die ,heimische
Story” und machten aus Sorge Uber die Entwicklung der Welt-
wirtschaft Kasse. Der MSCI Thailand Index fiel um 5,6 Prozent.
Auslandische institutionelle Investoren trennten sich netto von
Aktien im Wert von 1,4 Milliarden US-Dollar, heimische institu-
tionelle Anleger machten fiir 230 Millionen Dollar Kasse.

Die Wirtschaftsdaten gaben ein gemischtes Bild ab. Die Bin-
nennachfrage gab im Juli nach. Die Einkommen in der Land-
wirtschaft und im Tourismus sanken. Die Inflation nahm im
Monatsabstand um 0,4 Prozent zu, was eine Jahresteuerung
von insgesamt 4,3 Prozent bedeutete. Die Leitzinsen stiegen
um 25 Basispunkte auf 3,5 Prozent.

Die Gewinne der boérsennotierten Unternehmen legten im
zweiten Quartal im Jahresvergleich um 36 Prozent zu. Dahinter
standen vor allem Sektoren mit groRer Marktkapitalisierung wie
Energie und Banken.

Mit Ausnahme der Basis-Konsumwerte, die leicht stiegen,
verzeichneten alle Sektoren im MSCI Thailand Index Verluste.
Die Aktien mit der schlechtesten Wertentwicklung waren
Grundstoffe (-14,8 Prozent) und Energiewerte (-9,3 Prozent).

Ausblick

Die heimische Aktienstory bleibt stark. Trotz der weltweiten
Risiken erwarten wir, dass der Markt sich in nachster Zeit wei-
terhin positiv entwickelt. Fir uns sieht der thailandische Markt
angesichts eines Kurs-Gewinn-Verhaltnisses von 13 attraktiv
aus.

Wertentwicklung 5 Jahre

— MSClI Thailand
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Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlass-
licher Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung (Stand: 31.08.2011).

Die Pheu-Thai-Partei hat héhere Lohne und Unterstltzung
fur die Landwirtschaft versprochen. Dies wird den Konsum
antreiben und dazu beitragen, dass der Aufwartstrend des
Aktienmarktes in den kommenden sechs Monaten anhalt.
Daneben besteht allerdings die Frage, ob die Reformen
auch umgesetzt werden. Wir werden diesen Aspekt wei-
terhin genau verfolgen.

Wir ziehen heimische Titel, die von der staatlich angefach-
ten Binnennachfrage profitieren, konjunkturanfalligen Ex-
portwerten vor. Wir behalten zudem die Ubergewichtung
von Banken bei. Bei groRen defensiven Titeln bewerten wir
Telekomwerte neutral. Fur ultradefensive Positionen emp-
fehlen sich Versorgerwerte.

Die Liquiditat sollte hoch bleiben, da die thaildndischen
Fonds im Inland investieren und den Kleinanlegern Alterna-
tiven fehlen. Bonitatsstarke Firmen kénnen sich zu glnsti-
gen Konditionen langfristig am Anleihemarkt finanzieren,
weil die lokalen Versicherungsfonds nur begrenzte Anlage-
moglichkeiten haben.
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Disclaimer

Dieser Strategiebericht basiert auf den Marktbeobachtungen von
HSBC Global Asset Management (Hong Kong) Limited, Teil der
HSBC-Gruppe. Er dient als Marketinginstrument und stellt weder
ein Angebot oder eine Einladung zum Erwerb oder zur Zeichnung
eines Finanzinstruments, eine Anlageberatung oder -empfehlung
noch eine unabhangige Finanzanalyse dar. Er kann eine individuelle,
fachkundige Anlageberatung durch Ihre Hausbank nicht ersetzen.
Dieser Strategiebericht richtet sich nur an Personen, die ihren
dauerhaften Wohnsitz in der Bundesrepublik Deutschland haben.
Er ist nicht fir Empfanger in anderen Jurisdiktionen, insbesondere
nicht fir US-Blrger bestimmt und darf in anderen Landern nicht
verbreitet werden. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wert-
entwicklung. Die in diesem Dokument gegebenen Informationen
beruhen auf externen Quellen, die wir fir zuverldssig halten, jedoch
keiner neutralen Prifung unterzogen haben; wir ibernehmen keine
Gewadhr und keine Haftung flr die Richtigkeit und Vollstandigkeit
derartiger Informationen. Die in diesem Dokument vertretenen
Meinungen stellen ausschlief3lich die Auffassungen von HSBC
Global Asset Management (Hong Kong) Limited dar und kénnen
sich jederzeit dndern; solche Meinungsanderungen mussen nicht
publiziert werden. Weitere Informationen kénnen Sie gerne auf
unserer Internetseite www.assetmanagement.hsbc.com/de abru-
fen.

Herausgeber:

HSBC Global Asset Management (Deutschland) GmbH,
Konigsallee 21/23, 40212 Dusseldorf, Deutschland

Stand: 15. September 2011

Kontakt

Institutionelle Kunden/Berater
Tel.: +49 (0)211 910 47 84
E-Mail: fonds@hsbc.de

Dieses Dokument sowie die darin enthaltenen Angaben sind aus-
schlief3lich fur professionelle Kunden bzw. geeignete Gegenpartei-
en im Sinne von § 31 a Abs. 2 bzw. 4 WpHG bestimmt und aus-
dricklich nicht fur Privatkunden im Sinne von & 31a Abs. 3 WpHG
geeignet.
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