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Vorwort

Flnfzig Jahre nach Woodstock haben die globalen Anleihemarkte ihren
eigenen Sommer der Liebe erlebt. Traditionelle Hemmschwellen wie etwa
positive Renditen wurden einfach in den Wind geschlagen.
Konservativere Besucher taten sich jedoch schwer damit, dem Ganzen
einen Sinn abzugewinnen und fragten sich, wer das Chaos am Ende
wieder beseitigen wird.

In diesem Marktausblick ,Zurlck in die Schule* méchten wir Ihnen unsere
Uberlegungen zur wahrscheinlichen Bedeutung von Bondstock darlegen.
Sinkenden Renditen und inversen Kurven wird eine nahezu mystische
Prognosekraft zugeschrieben. Wir sehen jedoch noch keinen grossen
Konjunktureinbruch, auch wenn sich die Volkswirtschaften abkihlen und die
Handels- und geopolitischen Spannungen zugenommen haben. Ebenso
wenig rechnen wir derzeit, trotz der geldpolitischen Verantwortungslosigkeit,
mit einem splrbaren Wiederaufleben der Inflation. Unseres Erachtens muss
und wird eine ungewisse Zukunft eingepreist werden.

Des Weiteren befassen wir uns in Anbetracht der drohenden Brexit-Risiken
kurz mit den britischen Verbrauchern. Sie verhielten sich in diesem Zyklus
nicht so vorsichtig wie ihre amerikanischen MitbUrger. lhre Exzesse zeigen
sich in einem Leistungsbilanzdefizit, das (noch) hdher ausgefallen ist als
sonst. Allerdings bezweifeln wir, dass das Vertrauen und die Kaufkraft
plétzlich einbrechen werden. Britische Aktien haben sich bereits seit 2016
deutlich schwacher entwickelt als der Durchschnitt, was darauf schliessen
lasst, dass ein gewisses Risiko bereits eingepreist ist.

Gerade wenn man eben zu dem Schluss gelangt ist, dass es nicht méglich
ist, die Dysfunktionalitat der britischen Politik zu Gbertreiben, wird man
durch unsere Experten eines Besseren belehrt. Allerdings fiihrt eine laute
offentliche Debatte nicht unbedingt zu volatilen Portfolios.

Koo bodner

Kevin Gardiner

Global Investment Strategist
Rothschild & Co Wealth Management

Titelblatt: © 2019 Rothschild & Co Wealth
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Bondstock

Der Sommer der Liebe an den Anleihemarkten

Anleihen verzeichneten bereits zu Anfang des
Jahres eine starke Wertentwicklung, nahmen
aber ab Mai erneut an Fahrt auf. Die Renditen
auf zahlreiche européische Staatsanleihen
haben in letzter Zeit neue Tiefststande erreicht,
die sogar unter denen des Jahres 2016 liegen.
Inzwischen sind in weiteren Landern und Uber
mehr Laufzeiten die Renditen im negativen
Bereich (Abbildung 1) - fast ein Drittel der
globalen Qualitatsanleihen. 2016 war es noch
ein Viertel. Auch Deutschland hat 30-jahrige
Anleihen mit einer Negativrendite platziert.
Griechische Anleihen bieten in etwa die gleiche
Rendite wie die der Vereinigten Staaten.

Auch die kurzfristigen Geldmarktzinsen sind
gesunken, da die grossen Zentralbanken dem
Beispiel der Anleihen gefolgt sind. Nachdem die
Markte aufgrund der Kommentare der US-
Notenbank (Fed) niedrigere Leitzinsen
erwarteten, hat sie diese Ende Juli erstmals seit
zehn Jahren gesenkt. Auf kurze Sicht ist
mindestens mit einer weiteren Absenkung zu
rechnen. Statt die Bowle wegzuraumen hat
Notenbankchef Powell also eine weitere Runde
angeboten. Auch die Europaische Zentralbank

scheint fur eine weitere Lockerung bereit zu sein.

Die Bank of England héatte ein ahnliches Signal
geben kdnnen, vor allem vor dem Hintergrund
des Brexit-Risikos, wenn das Pfund nicht bereits
eine gewisse Vorarbeit geleistet hatte.

Abbildung 1: Das Ausmass der negativen Renditen

Die Leitzinsen sind jedoch hinter den
Anleihemarkten zurlckgeblieben, und die
Renditekurve - die Schere zwischen lang- und
kurzfristigen Renditen - hat sich Uber einen
breiteren Teil ihrer Ldnge umgekehrt. Dies wird
traditionell als Zeichen fur eine drohende
Rezession gewertet (Abbildung 2).

Warum sind die Anleihenkurse so stark
gestiegen?

Wir haben uns bereits Anfang Juli mit Anleihen
befasst, aber der sprunghafte Kursanstieg im
Sommer rechtfertigt unser erneutes Interesse.
Warum die Partylaune?

Die von uns damals angefuihrten Erklarungen
dafur waren zum einen eine drohende
Konjunkturabkihlung und zum anderen ein
Inflationsruckgang unabhéngig vom
Wirtschaftswachstum, was jedoch sehr
umstritten ist. Der Vollstandigkeit halber kdnnten
wir eventuell noch eine andere Zeitpraferenz
und/oder einen technischen Engpass als
Erklarung hinzuflgen.

1. Drohender Abschwung

Der Gedanke, dass Anleihen einen massiven
Konjunkturabschwung erleben kdnnten, der eine
Senkung der Inflation und der Leitzinsen mit sich
bringen wurde, kursiert am haufigsten. Dem
Bondmarkt wird eine nahezu mystische
Prognosefahigkeit zugeschrieben. Unser

Die Renditen der Staatsanleihen werden in immer mehr Landern und Giber mehr Laufzeiten negativ (%)

Land 1-jahrig 3-jahrig 3-jahrig 4-jahrig 5-jahrig 6-jahrig 7-jahrig 8-jahrig 9-jahrig 10-jahrig 15-jahrig 20-jahrig 30-jahrig
Schweiz -1.08 -1.05 -1.03 -0.78 -0.70
Déanemark _ -0.76 - -0.40
Deutschland - -0.89 -0.84 -0.78 -0.50 -0.35
Niederlande - -0.75 -0.70 -0.62 - -0.39 -0.16
Frankreich -0.68 -0.60 -0.52 - -0.04  0.07
Schweden - -0.62 - -0.52 - -0.14 o011
Japan - -0.36 -0.37 -0.08  0.05
Spanien - - -0.16  -0.08 0.01 0.62 0.63
Portugal - -0.14 0.00 0.59 0.76
Italien - 0.29 0.62 1.36 1.52
Grossbritannien 0.32 0.40 0.73 0.93
USA 1.40 1.46 1.63 1.76
Griechenland 1.86 222

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverldssiger Massstab fir die klinftige Wertentwicklung.
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Spezialist Rob Steward fur festverzinsliche
Anlagen weist darauf hin, dass die Verwendung
des Begriffs ,Rezession” in den Medien auf ein
Niveau gestiegen ist, wie es seit 2009 nicht
mehr erreicht wurde.

Allerdings deuten die Daten auf eine
Abschwachung und nicht auf eine
einschneidende Rezession hin. Die Risiken
konzentrieren sich auf den Produktionssektor,
der durch Zélle und starke Turbulenzen im
Automobilsektor (insbesondere in Deutschland
und China) sowie den Brexit-bezogenen
Lagerhaltungszyklus in Grossbritannien belastet
wird. Die Dienstleistungssektoren und die
Arbeitsmarkte erweisen sich als solider, und die
Schlisselindustrien in den USA scheinen am
wenigsten nachzugeben.

Ebenso wenig glauben wir, dass Rezessionen
heutzutage notwendigerweise gefahrlicher sind
und/oder die Behdrden keine Mdglichkeiten
mehr haben, Einfluss zu nehmen. Insgesamt ist
der Zyklus gut verlaufen, und die Finanzpolitik
verfligt Gber einen grossen Handlungsspielraum.

Zwar hat sich die Renditekurve bislang vor
Rezessionen umgekehrt, aber mit so
unterschiedlichen Verzégerungen, dass dies fur
die Praxis wenig hilfreich ist. Im Durchschnitt
sind die Kurse der US-Aktien danach ein Jahr
lang gestiegen. Wir halten die legendare
Prognosefahigkeit von Anleihen fur
ungerechtfertigt. Aber die Zukunft ist immer
ungewiss - flr jeden von uns.

Abbildung 2: Die US-Renditekurve kehrt sich um

2. Sakulare Deflation

Diese Moglichkeit wird gemeinhin vernachlassigt,
ist aber dennoch interessant: Den meisten
Anlagewerten kdme dies zugute.

Eine Anderung der Funktionsweise der
Volkswirtschaften mit durch das Angebot und
nicht durch die Nachfrage angetriebenem
Wachstum kénnte dazu flihren, dass die Inflation
nicht nur gedampft bleibt, sondern weiter sinkt
und sogar negativ wird, selbst bei einem
anhaltenden, profitablen Wachstum.

Wie im Juli erwahnt, scheint dies in den USA und
Grossbritannien in der zweiten Halfte des 19.
Jahrhunderts bereits der Fall gewesen zu sein
(teilweise auch in Irland seit Anfang der
neunziger Jahre. Der keltische Tiger wird noch
immer missverstanden).

Mégliche Grunde fur das Ende der ,Phillips-
Kurve®, die das Wachstum positiv mit der
Inflation verbindet, kdnnten liberalisierte globale
Arbeitsmarkte und neue Technologien sein. Die
Globalisierung stand aus politischer Perspektive
in letzter Zeit aber in keinem positiven Licht.
Warum sollte man also jetzt darauf setzen?

Die in Staatsanleihen eingepreisten
Inflationserwartungen scheinen die
Nominalrenditen gesenkt zu haben. Aber auch
die Kern- oder Realrenditen - ohne die erwartete
Inflation - sind gesunken, auch wenn sie nicht so
historisch niedrig sind wie die Nominalrenditen.

3. Andere Zeitpraferenz, Lagerhaltungskosten
Es macht nicht viel Spass, wissenschaftlich Uber
Zinssatze zu schreiben.

Die langfristigen (10-jahrigen) Renditen sinken unter die kurzfristigen (2-jahrigen) Renditen (%)
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Hinweis: Die letzten fiinf Umkehrungen hatten letztendlich eine Rezession zur Folge, allerdings mit einer durchschnittlichen Verzégerung von

18 Monaten.

Die in der Vergangenheit erzielte Entwicklung ist kein zuverlassiger Massstab fr die kiinftige Wertentwicklung.
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Letztendlich spiegeln die Zinsen jedoch unsere
gemeinsame Einschatzung der Zukunft (unsere
LZeitpraferenz“) und die physischen
Bedingungen wider, zu denen wir den heutigen
Konsum gegen den Konsum von morgen
tauschen konnen (die ,,Produktionsgrenze®).

Da wir die Zukunft im Regelfall als ungewiss
betrachten, erwarten wir eine Belohnung fur die
Verschiebung der Ausgaben, und da der Wert
dessen, was wir verdienen, fur gewohnlich
grosser ist als der Wert des fur die Herstellung
eingesetzten Materials, waren produktive
Unternehmen bislang in der Lage, diese
Belohnung zu erwirtschaften. Durch positive
Zinsen wurden die Auswirkungen der unsicheren
kunftigen und wertschdpfenden
Produktionsprozesse gemindert.

Beides kdnnte sich andern. In volatilen Zeiten
braucht man méglicherweise keine Belohnung
flr das Warten, und der kuinftige Konsum kann
sogar héher bewertet werden als der heutige.
Zudem kdénnen Produktionsressourcen auch so
schlecht eingesetzt werden, dass sie den Wert
zunichte machen (wie beispielsweise in einer
Planwirtschaft).

Ein weiteres Umdenken kénnte bei den
Lagerhaltungskosten erfolgen. Bei Sachanlagen
wie Immobilien, Sammlerstticken und Goldbarren
gehen wir davon aus, dass wir fur Lagerung und
Sicherheit bezahlen missen. Warum also nicht fir
digitale Vermogenswerte? Zweifellos sind die
Sicherheitskosten in der Zeit nach der globalen
Finanzkrise - einer von Cyberangriffen bedrohten
Welt - gestiegen. Konnten die Negativzinsen
einen Teil der ausgewiesenen Kosten der
Finanzinfrastruktur widerspiegeln?

Im Gegensatz zu der sich abschwéachenden
Inflation kdnnten diese Erklarungen im wahrsten
Sinne des Wortes schlechte Nachrichten fur die
kunftigen (realen) Renditen der meisten
Anlagewerte bedeuten.

Unseres Erachtens rechtfertigen die in unserer
heutigen Zeit zahlreichen Herausforderungen
jedoch noch nicht die Umkehrung der
Zeitpraferenz. Die Unternehmenswerte deuten
nach wie vor auf eine wertschépfende
Produktionsgrenze hin (tatsachlich hat die
Differenz zwischen der US-Eigenkapitalrendite
und der risikobereinigten Rendite auf 10-jahrige
Treasuries kurzlich ein Allzeithoch erreicht).
Zudem durften die Lagerhaltungskosten auf
einem niedrigen Niveau bleiben.

4. Ein technischer Marktengpass

~,Mehr Kaufer als Verkaufer“ war JP Morgans
legendare Antwort auf die Frage, warum der
Aktienmarkt an einem bestimmten Tag gestiegen

war. Vielleicht waren originelle Theorien fur den
Kursanstieg der Anleihen weniger wichtig als die
jeweiligen Umstande und Zufalle?

Die quantitative Lockerung hat dazu gefuihrt, dass
die Zentralbanken viele Anleihen halten.
Inzwischen sehen sich viele Pensionsplane und
Lebensversicherer gezwungen, Anleihen zu
kaufen, nur weil diese vermeintlich eine
vorhersehbare Méglichkeit zur Deckung klinftiger
Verbindlichkeiten bieten. Die Risikoparitat und
trendorientierte Strategien konnten die
unwirtschaftliche Nachfrage weiter erhdht haben.
Gleichzeitig haben sich die Regierungen -
abgesehen von den USA - weitgehend gut
verhalten und das Angebot gedrosselt. Angesichts
des geringen Streubesitzes und vieler
unwirtschaftlicher Kaufer kdnnte ein schmaler
Markt nach oben gedrangt worden sein. Dies ist
wenig tiefgriindig und beruht wieder auf einem
Denkfehler. Aber das bedeutet nicht, dass es bald
zu einer Umkehrung kommen muss oder andere
Vermogenswerte davon betroffen sein werden.

Ein Winter der Unzufriedenheit?

Diese lang anhaltende Expansion birgt eindeutige
und unutbersehbare Risiken: Die erste Erklarung
hat offenkundig eine wesentliche Rolle gespielt.
Wir sympathisieren auch mit Erklarung Nr. 2, und
sei es nur, weil sie eine selbstgefallige
Volkswirtschaft aus einer tragen keynesianischen
Weltanschauung befreien kdnnte. Allerdings
scheint das Timing nicht zu stimmen. Erklarung
Nr. 3 ist uns weniger sympathisch. Daflr hat
Erklarung 4 fir uns die grosste Relevanz.

Unter diesem Gesichtspunkt missen wir
sicherlich auf Rezessionsrisiken achten, aber
Anleihen erzahlen uns diesbezlglich nicht
unbedingt etwas Neues. Solange sich die Daten
nicht wesentlich verschlechtern, sehen wir bei
den meisten Anleihen keine Uberzeugenden
Anlageargumente.

Unterdessen verzeichneten auch Aktien trotz
ihrer Volatilitat einen besseren Sommer als von
uns erwartet. Bislang wurde das
Wirtschaftsrisiko eventuell durch die niedrigeren
Leitzinsen ausgeglichen. Dies ist moglicherweise
nicht von Dauer. Es kdnnte zu einem schweren
Konjunktureinbruch kommen, aber auch ein
Kater nach der Partystimmung an den
Geldmarkten kénnte den Aktien zu schaffen
machen. Aber auch wenn keiner der beiden
grossen Markte viel taktischen Spielraum zu
haben scheint, sind Aktien nach wie vor am
ehesten in der Lage, langfristig Uber der
Inflationsrate liegende Renditen zu bieten.
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Verbraucher in Grossbritannien:
bereit fur den Brexit?

Dynamik, aber weniger Spielraum

Grossbritannien steckt bezuglich des Brexit nach
wie vor in einer Pattsituation. Globale Anleger
brauchten nicht viele britische Aktien zu halten.
Diese haben sich nicht nur wegen des Brexit seit
Jahren unterdurchschnittlich entwickelt, was
nicht sonderlich Uberrascht hat. Aber wozu
kénnen wir lokalen Anlegern angesichts der
Verwirrung und des Uberschwangs nun raten?

Mittlerweile durften viele schlechte Nachrichten
eingepreist sein, und alles andere als ein
plotzlicher No-Deal kénnte zu einem starkeren
Pfund und einer Erholung der inlandischen Indizes
(wie dem FTSE 250) fihren. Gilts kénnten einen
Rickschlag erleiden, wenn ihre Attraktivitat als
sichere Titel nachlasst. In den wichtigsten
Aktienindizes wie dem FTSE 100 sind
grosstenteils keine Sterling-Anlagen vertreten. Die
meisten ihrer Ertrage werden ausserhalb
Grossbritanniens erwirtschaftet. Auch in der
Gemeinschaftswahrung haben sie
unterdurchschnittlich abgeschnitten. Dies hat viel
mit ihrem eigenwilligen Branchenmix zu tun (keine
Technologiewerte, dafiir viele Ol-, Bergbau-,
asiatische Banken- und Pharmakonzerntitel), der
sich nicht andern wird. Dartber hinaus durften die
meisten in Grossbritannien ansassigen Portfolios
neben den Titeln von britischen
Grossunternehmen Uber einen soliden Bestand
an globalen Indizes verfligen.

Abbildung 3: Konsum - unterstiitzende Faktoren

Steigende Reallohne und sinkende Arbeitslosigkeit sowie
Hypothekenzinsen (%)

[N
o

. [N

S A NVoNv s ®

2008 2010 2012 2014 2016 2018

— Reallohnwachstum in Grossbritannien (ggu. Vj.)
Britischer Flinfjahres-Hypothekenzinssatz
— Arbeitslosenquote in Grossbritannien (ILO SA)

Quelle: BLS, ONS, Bank of England, Bloomberg, Rothschild & Co
Die in der Vergangenheit erzielte Entwicklung ist kein zuverlassiger
Massstab flr die kiinftige Wertentwicklung.
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Sollte es zu einem No-Deal kommen, ware mit
kurzfristigen Turbulenzen zu rechnen, aber selbst
die BoE erkennt allmahlich, dass das Risiko nicht
quantifiziert werden kann. Wir hoffen nach wie
vor, dies nicht erleben zu mussen, halten aber
die langfristigen Auswirkungen fir beherrschbar.
Wie wir schon oft festgestellt haben, ist
Grossbritannien eine der wettbewerbsfahigsten
europaischen Volkswirtschaften, und das nicht
nur wegen des niedrigeren Wechselkurses. Die
Regierung (wir verwenden den Begriff allgemein)
verflgt ebenfalls Uber viel Spielraum fir die
Erhéhung der eigenen Ausgaben und plant, eben
dies zu tun.

Die Verbrauchernachfrage scheint in
Grossbritannien recht robust zu sein. Die
Konsumausgaben hangen vom Einkommen, den
Bilanzen und dem Vertrauen ab (letzteres
bestimmt, wie viel von ihrem Einkommen oder
ihrer Bilanz die Verbraucher bereit sind
auszugeben).

Das Haushaltseinkommen, das sich aus Lohnen
und Gehaltern, Arbeitsstellen, Sozialleistungen,
Steuern und Hypothekenzahlungen
zusammensetzt, ist dabei vermutlich der
wichtigste Faktor und weist zumindest im
Moment eine gewisse Dynamik auf. Die Zahl der
Beschaftigten ist stark gestiegen, und die
Arbeitslosenquote ist die niedrigste seit 1974,
was wiederum das Vertrauen starkt. Das
inflationsbereinigte Lohnwachstum ist nun
wieder positiv. Die Hypothekenzinsen fielen
zuletzt auf neue Tiefststande, und die BoE wird
ihre Leitzinsen nicht erhdéhen, solange bezuglich
des Brexit noch keine Klarheit herrscht.

Auch die Bilanzen kdnnten weniger anfallig sein
als beflirchtet. Nach den Exzessen der Nuller-
Jahre waren die Verbraucher verhaltener, und
der Verschuldungsgrad der Haushalte im
Verhaltnis zum Einkommen ist deutlich gesunken
(auch wenn er im Vergleich zu den langfristigen
historischen Standards und den USA weiterhin
hoher liegt; dort haben die Haushalte eine
starkere Anpassung vorgenommen).

Unterdessen verzeichneten wir bei den
Vermdgenswerten einen starken Preisanstieg.
Die Immobilienwerte liegen fast zwei Funftel
Uber dem Hochststand vor der Krise, und das
Nettovermdgen der Haushalte liegt auf einem



Allzeithoch des flnffachen verfigbaren
Einkommens. Aber auch hier ist die
Vergleichszahl in den USA sechsmal hoher.

Wie sieht es mit dem Konsumentenvertrauen an
sich aus? Sollte es angeschlagen werden, wird
man den Gurtel voraussichtlich enger schnallen
mussen, auch wenn sich beim Einkommen und
Vermdgen nichts andert. Den Meinungsumfragen
unter Verbrauchern zufolge konnte es recht
anfallig sein. Wenn man es jedoch daran misst,
was die Verbraucher tun, wirkt es solider. Seit
dem EU- Referendum im Jahr 2016 haben sich
die Umfragen verschlechtert, obwohl die
Arbeitslosigkeit (wie bereits erwahnt)
zurtckgegangen ist. Allerdings sind die Ausgaben
und auch der Anteil derselben am verfugbaren
Einkommen weiter kraftig gestiegen. Gleichzeitig
ist die Gesamtsparquote gesunken. Waren die
Verbraucher derart besorgt, wirde die Sparquote
steigen und nicht zurlckgehen.

Umfragen sind subjektiv und spiegeln die
neuesten Meldungen wider. Zudem machen sich
einige objektive Entwicklungen nicht immer
sofort bemerkbar. So kénnen Verbraucher
beispielsweise Uber die Auswirkungen des Brexit
auf die Immobilienpreise besorgt sein. Bis sie
jedoch direkter davon betroffen sind - vielleicht
wenn sie versuchen, ihr Haus zu verkaufen -
wird dies die Ausgaben maoglicherweise nicht
belasten.

Bevorstehende negative Entwicklungen
Naturlich kann der Rickgang der Sparquote
etwaige Reserven flr schlechte Zeiten
aufgezehrt haben.

Abbildung 4: Entschuldung der Haushalte

Verschuldung der Privathaushalte im Verhaltnis zum
Einkommen (%)
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— Verschuldung der Privathaushalte in
Grossbritannien im Verhaltnis zum Einkommen (%)
Verschuldung der Privathaushalte in den USA im
Verhaltnis zum Einkommen (%)

Quelle: IMF, Rothschild & Co
Die in der Vergangenheit erzielte Entwicklung ist kein zuverlassiger
Massstab fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Zudem koénnte die Entwicklung der Sparquote das
Vertrauen der britischen Verbraucher ins Wanken
bringen. Berucksichtigt man neben den
Konsumausgaben auch die
Wohnungsbauinvestitionen, ist der britische
Verbraucher-Cashflow defizitar, wenn auch nicht
im gleichen Masse wie in den Nuller-Jahren. Auch
dies steht im Gegensatz zu den vorsichtigeren
(weniger zuversichtlichen?) US-Verbrauchern, die
derzeit Nettokreditgeber und Liquiditatslieferanten
und keine Kreditnehmer sind.

Vorerst gestehen wir den britischen
Verbrauchern einen Vertrauensvorschuss zu.
Der Ruckgang des BIP im zweiten Quartal
spiegelt die Lagerbestande wider und nicht
etwa schwache Konsumausgaben. Der
angespannte Arbeitsmarkt, die gedampfte
Inflation, niedrige Hypothekenzinsen und die
verbesserte Schuldenquote stltzen die
Nachfrage zumindest vorerst.

Abbildung 5: Sqarquote der Haushalte

Verhaltnis der Ersparnisse zum verfligbaren Einkommen (%)
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— Sparquote der US-Haushalte

Sparquote der britischen Haushalte

Quelle: BEA, ONS, Rothschild & Co
Die in der Vergangenheit erzielte Entwicklung ist kein zuverlassiger
Massstab flir die klinftige Wertentwicklung.
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Wirtschaft und Markte: Hintergrund

Wachstum: Grosse Volkswirtschaften

Optimismus der Unternehmen: Standardabweichungen
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Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
Zusammenges. zukunftsger. Komponenten der Umfragen im verarb.
Gewerbe: China, Deutschland, Japan, GB, USA lose gewichtet nach GDP

Aktien/Anleihen - rel. Return-Index (%)
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Quelle: MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg,
Rothschild & Co

Ausgewahlte Anleihen

Derz. Renditen, jiingste Renditen in Lokalwahrung
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Aktien/Anleihen - rel. Bewertungen
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Quelle: MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg,
Rothschild & Co
Ausgewahlte Aktienmarkte

Dividendenrendite, jiingste Renditen in Lokalw. (MSCI-Indizes)

Rendite (%) 1J.(%)3 J. (%)

10-J.-US-Treasury 1.5 13.8 8.5
10-J.-US-Gilt 0.5 9.4 6.8
10-J.-Bundesanleihen -0.7 8.7 7.5
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) -1.0 7.0 5.0
10-J.-Staatsanleihen (Japan) -0.3 3.6 2.6
Globale Anl.: Investment Grade (USD) 1.2 10.8 11.8
Globale Anl.: Hochzins (USD) 6.2 73 171
EM (USD) 49 119 13.9

Welt: alle Lander 2.6 0.5 31.9
DM 2.5 1.0 33.2
EM 2.9 -3.0 227
us 1.9 2.2 40.2
Eurozone 3.6 -09 21.8
GB 4.8 0.1 18.8
Schweiz 3.0 131 323
Japan 2.3 9.8 216

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co

Ausgewahlte Wechselkurse

Handelsgew. Indizes, nominal (1980 = 100)
Niveau 11J.(%) 3J.(%)

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co

Rohstoffe und Volatilitat

Niveau 1J.(%) 3 J.(%)

US-Dollar (USD) 111 34 5.3
Euro (EUR) 125 2.8 5.3
Yen (JPY) 98 7.9 1.0
Pfund (GBP) 75 2.9 -3.2
Schweizer Franken (CHF) 162 2.0 3.0
Chin. Yuan (CNY) 128 2.4 -3.0

CRB-Spot-Index (1994 = 100) 170 -11.6 -6.8
Brent Rohdl ($/b) 60.4 -22.3 249
Gold ($/0z.) 1,520 26.7 16.0
Industriemetalle (1991 = 100) 243 2.0 236
Impl. Aktienvolatilitat (VIX, %) 19.0 40.3 447
Impl. Anl.-Volatilitat (MOVE, bp) 86.9 72.4 257

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
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Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg, Rothschild & Co

Daten korrekt per
31. August 2019.

Die in der Vergangenheit
erzielte Performance ist kein
zuverlassiger Massstab fir die
kiinftige Wertentwicklung.



Wichtige Informationen

Dieses Dokument wird von Rothschild & Co Wealth Management
UK Limited lediglich zu Informationszwecken und nur fur den
persoénlichen Gebrauch des Empfangers herausgegeben. Es
darf weder vollumfanglich noch teilweise kopiert, reproduziert,
verbreitet oder an Dritte weitergegeben werden, sofern
Rothschild & Co Wealth Management UK Limited dem nicht

im Voraus ausdricklich schriftlich zugestimmt hat. Dieses
Dokument stellt weder eine persénliche Empfehlung noch ein
Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, Bank- oder Anlageprodukten dar. Nichts in diesem
Dokument stellt eine Anlage-, rechtliche, buchhalterische oder
steuerliche Beratung oder eine Zusicherung dar, dass eine
Anlage oder Strategie fur die jeweiligen personlichen Umstande
angemessen oder geeignet ist.

Der Wert einer Kapitalanlage sowie der mit ihr erzielte Ertrag
kann sowohl steigen als auch sinken, und Anleger erhalten den
investierten Betrag unter Umstanden nicht in vollem Umfang
zuriick. Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
zuverlassiger Massstab fur die kiinftige Wertentwicklung.

Der Wert einer Kapitalanlage und die mit ihr erzielten Ertrage
kénnen im Falle von Anlagen in Auslandswahrungen aufgrund
von Wechselkursanderungen steigen oder sinken. Investitionen
in Schwellenmarkten kdnnen grosseren Risiken unterliegen. Bei
Portfolios, die in Anlagen und andere festverzinsliche Wertpapiere
investieren, kdnnen Zinsanderungen zu Wertverlusten fuhren.
Hedgefonds setzen haufig Fremdkapital ein; die Aufnahme

von Krediten zur Ertragssteigerung und andere spekulative
Anlagepraktiken erh6hen das Risiko von Anlageverlusten.

Die Informationen und Daten in diesem Dokument stammen aus
Quellen, die als zuverlassig angesehen werden; dennoch haftet
oder garantiert Rothschild & Co Wealth Management UK Limited
weder jetzt noch zukinftig und weder ausdrucklich noch implizit
fUr die Zuverlassigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieses
Dokuments oder der Daten, die diesem Dokument zugrunde liegen
und Ubernimmt keine Verantwortung dafir, dass irgendeine Person
auf die Angaben in diesem Dokument vertraut; ausgenommen sind
Falle von Betrug. Im Besonderen wird keine Haftung oder Garantie
flr die Erreichung oder Angemessenheit zukiinftiger Prognosen,
Ziele, Einschatzungen oder Vorhersagen, die dieses Dokument
enthalt, Gbernommen. Darliber hinaus kénnen alle in diesem
Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Daten ohne
vorherige Anklndigung geandert werden.

Handelt es sich bei der Datenquelle in dieser Prasentation

um MSCI, sind wir verpflichtet hnen als Nutzungsbedingung
Folgendes mitzuteilen: ,Weder MSCI noch eine andere an

der Zusammenstellung, Errechnung oder Erzeugung der
MSCI-Daten beteiligte Partei leisten ausdriickliche oder
indirekte Gewahrleistungen oder Zusicherungen in Bezug auf
diese Daten (oder die infolge ihrer Nutzung zu erzielenden
Ergebnisse), und sémtliche Parteien lehnen hiermit ausdriicklich
samtliche Gewahrleistungen in Bezug auf die Echtheit,

Richtigkeit, Vollstandigkeit, Marktgangigkeit oder Eignung fur
einen bestimmten Zweck dieser Daten ab. Unbeschadet des
Vorstehenden tibernehmen MSCI, die mit ihr verbundenen
Unternehmen oder Dritte in Bezug auf die Zusammenstellung,
Errechnung oder Erzeugung der Daten keinerlei Haftung fur
unmittelbare, mittelbare, besondere, Strafschadenersatz
einschliessende, Folge- oder sonstige Schaden (einschliesslich
entgangener Gewinne), auch dann nicht, wenn auf die
Méglichkeit solcher Verluste hingewiesen wurde. Eine Verteilung
oder Weiterverbreitung der Datens von MSCI ist ohne die
ausdrickliche schriftliche Zustimmung von MSCI unzulassig.”

In Grossbritannien wird dieses Dokument von Rothschild

& Co Wealth Management UK Limited, in der Schweiz von
Rothschild & Co Bank AG ausgegeben. In manchen Landern
kann die Ausgabe dieses Dokuments durch Gesetze oder
andere Vorschriften eingeschrankt sein. Den Empfangern dieses
Dokuments wird daher empfohlen, sich dementsprechend
personlich zu informieren und alle einschlagigen rechtlichen

und aufsichtsbehdérdlichen Bestimmungen einzuhalten. Im
Zweifelsfall dirfen weder dieses Dokument noch Kopien davon in
die USA versandt oder mitgenommen oder in den USA in Umlauf
gebracht oder an eine US-Person ausgehandigt werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Hinweise auf Rothschild
& Co beziehen sich auf jedes zum Konzern der Rothschild

& Co Continuation Holdings AG gehérende Unternehmen,

das unter dem Namen «Rothschild & Co» tatig ist, aber

nicht notwendigerweise auf ein bestimmtes Rothschild &

Co Unternehmen. Kein Unternehmen der Rothschild & Co
Gruppe ausserhalb Grossbritanniens unterliegt dem britischen
Financial Services and Markets Act aus dem Jahr 2000. Falls
dennoch Dienstleistungen dieser Unternehmen angeboten
werden, so gelten die britischen aufsichtsbehdérdlichen
Schutzbestimmungen fur Privatkunden nicht. Auch besteht kein
Anspruch auf Entschadigung nach dem britischen Financial
Service Compensation Scheme.

Zur Rothschild & Co Gruppe gehdren unter anderem folgende
Vermogensberatungsgesellschaften:

Rothschild & Co Wealth Management UK Limited. Registriert in
England unter der Nummer 04416252. Sitz der Gesellschaft:
New Court, St Swithin’s Lane, London, EC4N 8AL. Zugelassen
und beaufsichtigt von der Financial Conduct Authority.

Rothschild & Co Bank International Limited. Sitz der Gesellschaft:
St Julian’s Court, St Julian’s Avenue, St Peter Port, Guernsey, GY1
3BP. Lizensiert und beaufsichtigt von der Guernsey Financial
Services Commission.

Rothschild & Co Bank AG. Sitz der Gesellschaft: Zollikerstrasse
181, 8034 Zirich, Schweiz. Zugelassen und beaufsichtigt von
der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA.
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Hinweise

Rothschild & Co Wealth Management bietet eine objektive langfristige

Perspektive bei der Anlage, der Strukturierung und Wahrung von

Kapitalanlagen, um das Vermdgen unserer Kunden zu erhalten und zu

steigern.

Wir bieten einigen der vermogendsten und erfolgreichsten Familien,
Unternehmen und Stiftungen ein umfangreiches Leistungsspektrum.

In einem Umfeld, das haufig von einer kurzfristigen Sichtweise gepragt

ist, unterscheiden wir uns mit unserer langfristigen Perspektive. Wir
glauben, dass die Vermdgenssicherung der richtige Ansatz bei der

Vermdgensverwaltung ist.
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