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Vorwort

In den westlichen Landern wachst die Wirtschaft seit Mai wieder. Der
dramatischste Wirtschaftseinbruch der jingeren Vergangenheit blieb auf
einen Zeitraum von etwa sechs Wochen ab Mitte Méarz beschrankt. Doch
einige Prognosen gestalten sich weitaus dusterer.

Auch wir haben bereits Prognosen gewagt. Deshalb ist uns bewusst (so
hoffen wir), dass Aussagen uber die Zukunft stets zurlickhaltend, fundiert
und kontextabhangig sein sollten. An den Anlagemarkten ist die Richtung
einer Veranderung haufig wichtiger als ihre Grosse (ausgedrickt in Dezimal-
oder sogar Prozentzahlen) und Erwartungen spielen ebenso wie das
politische Klima eine entscheidende Rolle.

Die Erholung hat noch einen langen Weg vor sich. Das chinesische BIP
sowie der Einzelhandelsumsatz in den USA, Grossbritannien und
Deutschland haben zwar wieder ihr Vorkrisenniveau erreicht, der Grossteil
der Weltwirtschaft allerdings nicht. Die Infektionsraten in den USA und in
den meisten Schwellenlandern sind weiter besorgniserregend hoch. Einige
wichtige Unterstitzungsmassnahmen - wie das Arbeitslosengeld in den
USA und die Kurzarbeitsprogramme in Europa - werden womaéglich bald
zurickgefahren.

Dennoch sind wir davon Uberzeugt, dass der langen Liste der Superlative,
mit denen dieser Wirtschaftseinbruch beschrieben wird, noch ein weiterer
hinzugefligt werden kann: Er kdnnte sich auch als der klrzeste erweisen.
Fir Portfolios bedeutet dies, dass langfristige, Uber der Inflation liegende
Renditen noch immer am ehesten mit Vermogenswerten erzielt werden
kénnen, die von Wirtschaftswachstum profitieren. Gold und Silber zéhlen
unseres Erachtens trotz ihrer jlingsten Gewinne nicht dazu.

Vor dem Hintergrund dieser - wenn auch noch unvollstandigen - Erholung
fragen wir uns ausserdem, ob der richtige Zeitpunkt gekommen ist, um auf
andere Anlagen umzuschwenken. Stehen die Sterne gunstig fur eine
Wende? Wird die langjahrige Outperformance von US-Aktien und des US-
Dollars ein Ende nehmen? Dass die Aktienmérkte die Erholung
vorweggenommen haben, hat uns nicht Uberrascht. Doch kann es sein,
dass einige Sektoren und Regionen nun zu weit «Uber das Tal hinweg»
geschaut haben? Sind Wachstumstitel und die chinesischen Marktindizes
Blasen, die zwangslaufig platzen werden?

K oon urdnr

Kevin Gardiner

Global Investment Strategist
Rothschild & Co Wealth Management
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Zeit fur Veranderungen?

Biden, Hamilton, Technologie und China

Ein Blick in den Riickspiegel Abbildung 1.: Stilisierte Zeitleiste

Auch die namhaftesten, kligsten Veranderung des S&P 500 (in %) und ausgewahite Ereignisse

Wirtschaftsexperten konnen mit ihren Prognosen  seit Januar 2020

falsch liegen. 40 -30 20 -10 0 10
Jan

Aus unserer stilisierten Zeitleiste (Abbildung 1)

geht hervor, dass einige der dustersten
Wirtschaftsprognosen abgegeben wurden, als

die Talsohle bereits durchschritten war.

Zumindest in diesem Sinne glich dieser

ansonsten so einzigartige weltweite
Wirtschaftseinbruch vielen anderen. Feb Einbruch der chinesischen Wirtschaft

Anstieg der COVID-19-Félle in China

Lockdown in Wuhan

Die Weltwirtschaft stand Mitte April nicht vor
dem «Kollaps», sondern war bereits Hohepunkt der Fallzahlen in China
eingebrochen und hatte die Talsohle erreicht. Als

der IWF im Mai erklarte, dass der

Wirtschaftsausblick «sich weiter verschlechtere»,  mar
wuchs die Weltwirtschaft bereits wieder.

Anstieg der COVID-19-Félle in Italien
Daten: Einbruch der
Wirtschaft in China

Lockdown in Mailand

Die grosste Fehlprognose dirfte die Schatzung

Hilfsmassnahmen westlicher

des britischen Office for Budgetary Responsibility Lok Zentraloanken und Fihanzministerien
) : L . efana

gewesen sein, das im April einen Rickgang des Ao anden Lookbrung der Lockdowns In Chita

britischen BIP um 35% im zweiten Quartal (bis dahin)

. L . Lockdowns in den USA/
voraussagte. Im Juli revidierte es diese Prognose Apr  Wirtschaftseinbruch

. ; . i im Westen
stillschweigend auf ein Minus von 23% - was
zwar nach wie vor ein horrender Einbruch ist,

Erneutes Wirtschaftswachstum in China

Financial Times: «Die Weltwirtschaft OBR-Prognose: Riickgang des BIP

aber wenigstens etwas besser (und vielleicht steht vor dem Kollaps» "2 in Q2 in Grossbritannien um 35%
. . Héhepunkt der Fallzahlen
immer noch zu pessimistisch). in ltalien/Spanien

Lockerung der Beschréankungen

Wenn die besten Wirtschaftsexperten mit ihren
Mai Daten: Beschaftigungsriickgang in Europa

Prognosen so falsch liegen, welche Chance um 20 Mio. in don USA
haben wir Normalsterblichen dann?

Erneutes Wirtschaftswachstum
in Europa

Krisen scharfen haufig nachtraglich unser versch|:§|§£t?§§§u1rﬁ%ﬁ%§§?
Bewusstsein flr Ereignisse, die wir idealerweise

schon gerne im Vorfeld erkannt hatten, und

lenken unseren «vorausschauenden» Blick in die

Vergangenheit. Wir blicken auf unserem Weg in Jun

die Zukunft quasi in den Ruckspiegel.

Hohepunkt der Fallzahlen
in den USA

Daten: Beschaftigungsanstieg in den USA

Die Kapitalmarkte empfinden keine Verlegenheit.
Sie kébnnen Anzeichen eines Gedachtnisses
aufweisen, weil ihre Renditen haufig
autokorreliert sind - aber solche Trends kénnen
aufhdren oder sich abrupt umkehren. Aus der
Zeitleiste geht hervor, dass die Kurse am US-
Aktienmarkt vor den Konjunkturdaten fielen und Hohepunkt der Fallzahlen in den USA (?),
SiCh auch schneller erholen. anhaltender Anstieg der Fallzahlen

in Schwellenlandern

Chefokonom der Bank of England:
Jul «So far, so V»

Der Aktienmarkt ist alles andere als unfehlbar. Es Daten: Einbruch der Unternehmensgewinne

. . und des BIP in den USA/EU im Q2

ist durchaus mdglich, dass er das Ausmass der

langfristigen Schaden wie auch viele Experten Quelle: Bloomberg, Financial Times, Rothschild & Co

.. .. . . ) Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher
Uberschatzte, als er am 23. Marz um ein Drittel Indikator fiir die zukinftige Wertentwicklung.
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einbrach. Genauso gut kénnte er jetzt das
Ausmass der Erholung Uberschatzen, wobei wir
davon weniger Uberzeugt sind, denn die lockerere
Politik hat den Markten ebenfalls Auftrieb
gegeben. Doch wenn der Aktienmarkt Fehler
macht, erkennt und korrigiert er sie schnell.

Zum Gluck fur die Experten zieht die
Offentlichkeit sie selten zur Rechenschaft und
nur wenige hinterfragen sich selbst. Eine
ehrenwerte Ausnahme ist der Chefékonom der
Bank of England, der Ende Juni zugab, dass er
(und andere) die weltweite Erholung zu
pessimistisch eingeschatzt hatten - in seinen
eigenen Worten: «so far, so V».

Warum so wenig Rechenschaft? Auch in den
besten Zeiten sind wir starker fir Verluste
sensibilisiert. Aber wenn die Experten den Teufel
an die Wand malen, vergessen wir schnell, dass sie
jemals dUstere Vorhersagen gemacht haben. Unser
kollektives Gedachtnis ist zwar langer als das der
Markte, kann aber dennoch recht kurz sein.

So kdénnen wir uns heute kaum daran erinnern,
was wir im Januar dachten oder fihlten.
Mittlerweile fallt es uns sogar schwer, uns daran
Zu erinnern, wie trostlos sich viele Menschen im
Marz fihlten. Wie werden wir uns in ein paar
Monaten fuhlen?

Die richtige Zeit fiir Anlagen in Gold und Silber?
Nicht nur Aktien verzeichneten in letzter Zeit
eine starke Entwicklung. Es Uberrascht wenig,
dass auch Unternehmensanleihen gut
abschnitten - aber Gold und Silber ebenfalls,
wobei deren Gewinne weniger mit der
Konjunkturerholung zu tun haben.

Edelmetalle entwickeln sich in der Regel gut,
wenn das Inflationsrisiko steigt, der US-Dollar
fallt, Banken gefahrdet sind und/oder die
erwarteten Realzinsen sinken (das heisst, wenn
ihre eigenen mangelnden Renditen weniger stark
ins Gewicht fallen). Sie kbnnen eine Art von
finanzieller «Paniktaste» sein.

Edelmetalle sind selten. Der World Gold Council
(WGC) schatzt den bisher abgebauten
Goldbestand auf 200’000 Tonnen. Jahrlich
werden jeweils etwa weitere 2000 bis 3000
Tonnen abgebaut. Die in der Erde verbleibenden
Goldreserven sollen bei etwa 50’000 bis
60’000 Tonnen liegen. Nach anderen
Schatzungen wiirde das gesamte Gold der Erde
in zwei Schwimmbecken von olympischen
Dimensionen passen.

Gold und Silber sind ausserdem von Natur aus
attraktiv. Nach Angaben des WGC wurde rund
die Halfte des abgebauten Goldes zu Schmuck
verarbeitet. Ein Flnftel wird als Anlage gehalten,
ein weiteres Funftel von Zentralbanken, und der
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Rest wurde fur praktische Anwendungen
verbraucht. Edelmetalle kbnnen unter anderem
als Katalysatoren fungieren, und Silber wird in
Solarzellen verwendet, obwohl diese Anwendung
nicht so umweltfreundlich ist, weil das Metall
erst noch abgebaut werden muss.

Aufgrund ihrer Seltenheit und ihrer dekorativen
Anziehungskraft sind Edelmetalle seit mehreren
Jahrtausenden natlrliche Wertanlagen, die hoch
geschatzt werden, wenn vom Menschen
geschaffene Wertanlagen in Frage gestellt werden.

Ihre Attraktivitat als Anlagen betrachten wir
jedoch mit Skepsis. Wir bevorzugen sie gegenlber
Kryptowahrungen, deren Angebot unbegrenzt ist
und deren Sicherheit und Liquiditat vom Zugang
zum Internet abhangt. Allerdings ist das finanzielle
Risiko unseres Erachtens gegenwartig nicht gross
genug, um eine Zuflucht in derart trage Anlagen
zu rechtfertigen.

Hinter der seit Jahrtausenden bestehenden
Glaubwiurdigkeit von Gold und Silber verbirgt sich
eine kurzfristige Volatilitat, die in diesem Kontext
Uber die gesamte Lebensspanne eines Anlegers
anhalten kann. So haben beide Metalle real
gesehen ihre in den 1980er Jahren
verzeichneten Hochs bisher noch nicht wieder
erreicht, insbesondere Silber, dessen Preis 1980
durch einen Versuch in die Hohe getrieben
wurde, den Markt zu beherrschen. Um die
Gesamtperformance unserer Portfolios zu
verbessern, missten wir jedoch grosse Mengen
davon besitzen.

Wir hatten nicht damit gerechnet, dass Gold und
Silber so gut abschneiden wirden. Aber es wéare
verantwortungslos von uns gewesen, eine grosse
Position zu empfehlen. Andere Messgréssen fur
Inflation und das Bankenrisiko verhielten sich
recht stabil. Der US-Dollar schwéchte sich zwar
ab, von einem Einbruch kann aber kaum die
Rede sein (siehe unten).

Zeit fiir Veranderungen

Die Erholung hat noch einen weiten Weg vor sich
und koénnte durch viele Faktoren vom Kurs
abgebracht werden. Die enttauschende
Entwicklung der Infektionsraten in den USA und
den Schwellenlandern betrachten wir als eine
verlangerte erste Welle - und im Fall der USA
vielleicht teilweise als Ausdruck wachsender
Testzahlen.

Ein Impfstoff liegt noch in weiter Ferne. Dartber
hinaus ist es moéglich, dass es zu einer zweiten
Ansteckungswelle kommt. So nimmt derzeit die
Besorgnis wegen steigender Falle unter anderem in
Spanien, Hongkong und Sudkorea wieder zu. Eine
zweite Welle ist jedoch nicht unvermeidbar und die
Reaktionen darauf kdnnten anders ausfallen als
die Eindammungsmassnahmen im Marz.



Die anstehende Senkung der
Arbeitslosenunterstitzung in den USA sowie die
auslaufenden Kurzarbeitsprogramme in Europa
bergen ebenfalls Risiken. Doch nach der
Lockerung der Beschrankungen kénnte der
Bedarf an solchen Hilfsmassnahmen weniger
dringend sein, denn maéglicherweise kann die
Einddmmung beschleunigt werden.

Unseres Erachtens kommt die Wirtschaft wieder
in Fahrt, und diese Entwicklung durfte sich
fortsetzen. Die Unternehmenszahlen scheinen
ebenfalls weniger duster auszufallen als erwartet:
So sind die Gewinnprognosen leicht gestiegen.

Ausserdem erkennen wir einen leichten
Silberstreif am dunklen Horizont (denken Sie
daran, dass wir hier nur Uber Wirtschaft
sprechen, nicht Gber umfassendere menschliche
Belangen): Das Warten auf die nachste
Rezession in den USA, das uns in den letzten
Jahren standig begleitet hat, ist voruber.

Dass die langste Wachstumsphase aller Zeiten
in den USA schon jetzt endet, hatten wir zwar
nicht erwartet, doch mit dem Lockdown ab Méarz
wurden die Uhren der Konjunktur neu gestellt.
Die Zukunft ist etwas offener als zuvor.

Doch auf unserem Weg vorwarts gilt es
womoglich, einige Kurven zu meistern.

Joe Bidens Stunde?

Vor allem ist nun auch der Ausgang der US-
Prasidentschaftswahlen wieder offener. Fir die
Markte kdnnte dies Konsequenzen haben. Mit den
rasant steigenden Ansteckungszahlen und dem
sinkenden BIP hat US-Prasident Trump zunehmend
an Glaubwurdigkeit verloren. Sein demokratischer
Konkurrent Joe Biden ist in den Umfragen deutlich
an ihm vorbeigezogen. Flr die Demokraten stehen
die Chance auf einen Wahlsieg gut.

Abbildung 2: Blasen...?

Globale, US- und chinesische Total-Return-Aktienindizes (in USD)

Doch bis zur Wahl im November sind es noch drei
Monate und die Wirtschaft durfte sich bis dahin
verbessern. Dartber hinaus machen die
lautstarken Kritiker Trumps haufig den Fehler, ihn
zu wortlich, aber nicht ernst zu nehmen: Seine
Anhanger sind ruhiger und weniger beunruhigt von
seinen verbalen und logischen Ausrutschern.

Anleger mussen sorgfaltig abwagen, was ein
Wahlsieg von Biden fur sie bedeuten wurde: Er
wurde wahrscheinlich die Steuern erhéhen,
insbesondere fir Unternehmen, und den
Mindestlohn anheben. Viele wurden dies sicher
gerne in Kauf nehmen, vor allem da die
umfassenderen Auswirkungen auf Wirtschaft
und Unternehmen durch die Verwendung dieser
Steuern fur Umwelt-, Bildungs-, Gesundheits- und
Infrastrukturprojekte gedampft wiirden. Dennoch
kénnte dies zumindest die relative Performance
von US-Anlagen beeinflussen, insbesondere
wenn gleichzeitig damit eine positive Entwicklung
in (Kontinental-)Europa und ein Wiederaufleben
der Risikobereitschaft einhergehen (der US-
Dollar und der US-Aktienmarkt werden haufig als
relativ sichere Zufluchten betrachtet).

Eine glaubwiirdigere EU?

Der europaische Foderalismus hat im letzten
Monat Fortschritte gemacht. Die Parallele mit
der von Alexander Hamilton vollzogenen
Umwandlung der von den US-Bundesstaaten
angehauften Schulden in Bundesschulden ist
Ubertrieben, und dennoch ist etwas
Bedeutsames geschehen.

In den im Juli endlich beschlossenen EU-
Wiederaufbaufonds wurden gegenseitige
Anleihen und nicht an Bedingungen geknupfte
Hilfen aufgenommen. Noch dazu ist das
Gesamtpaket mit rund 5% des BIP der EU
grosser als urspringlich vorgeschlagen.

500 Annualisierte Rendite
17.8%
400
300
200
8.2%
100 6.3%
ot
-100
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—Welt USA  —US-Technologie —China (MSCI) CSI 300 (in USD)

Quelle: Bloomberg, MSCI, Rothschild & Co

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

Dargestellt auf Total-Return-Basis (netto) in USD.
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Der Uberwiegende Teil der ausstehenden
Schulden wird weiterhin in der Verantwortung
der einzelnen Lander liegen. Dennoch ist die
unter Deutschlands Federfuhrung vereinbarte
Initiative bemerkenswert, und die Kreditvergabe
ist — wie schon im Juni erwahnt - etwas anderes,
als Geld zu drucken. Die langfristige
Glaubwdurdigkeit der Union und damit auch des
Euro wurde gestarkt.

Es kdnnte also sein, dass US-Unternehmen
gerade dann an Attraktivitat verlieren, wenn
europaische Anlagen sie gewinnen. US-Aktien
und der US-Dollar schnitten im letzten Jahrzehnt
besser ab als der Rest der Welt und sind derzeit
teurer als Ublich. Ist es an der Zeit, nach einer
neuen Marktfuhrerschaft Ausschau zu halten?

Steigende Blasengefahr?

Zwei Segmente des globalen Aktienmarktes, die
sich Uberdurchschnittlich entwickelten, ziehen
derzeit Aufmerksamkeit auf sich, weil die Gefahr
einer Blasenbildung droht: einerseits der US-
Technologiesektor und eine kleine Gruppe damit
verbundener Aktien, deren Kurse besonders
stark stiegen, und andererseits chinesische
Marktindizes (Abbildung 2).

Technologie ist eng mit der laufenden «Stil»-
Debatte verbunden. Wenn wir den Aktienmarkt
in die zwei Gruppen «Wachstum» und
«Substanz» unterteilen, wobei hohere
Bewertungen vermeintlich auf bessere
langfristige Wachstumsaussichten hindeuten,
waren die meisten Technologieaktien Ersterer
zuzuordnen. Wachstumsaktien erzielen seit
Uber einem Jahrzehnt eine Outperformance
gegenuber Substanzwerten.

Zuletzt wurde dieser Gruppe zusatzliche Dynamik
dadurch verliehen, dass kleinere Privatanleger Gber
Kanale wie die jungst beliebte Handelsplattform
Robinhood auf den Zug aufsprangen.

Abbildung 3: ... oder nicht?

Zyklisch bereinigte KGVs verglichen mit dem MSCI World

4
3
2

A
1 M
0

1998 2002 2006 2010 2014 2018
—USs US-Technologie —China (MSCI)

Quelle: Bloomberg, MSCI, Rothschild & Co
Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlassiger
Massstab fur die kinftige Wertentwicklung.
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Der Begriff «Blase» war urspranglich mit
Marktfiaskos wie der Tulpen- bzw. der
Sldseeblase im 17. und 18. Jahrhundert
verbunden. Heute wird er scheinbar fir jeden
Vermogenswert verwendet, dessen Kurs kraftig
und unerwartet steigt.

Unseres Erachtens ist er aber nur dann treffend,
wenn die Kurse dramatisch steigen und
«Fundamentaldaten» wie Gewinne oder Dividenden
deutlich Ubertreffen und wenn die Anleger Gefahr
laufen, den grossten Teil, wenn nicht sogar die
Gesamtheit ihres Geldes zu verlieren.

Der Sachverhalt ist aber nicht immer eindeutig. So
sind beispielsweise die meisten Staatsanleihen
heute sehr teuer, werden aber voraussichtlich
zum Nennwert zurtickgezahlt. Amazon und der
technologielastige NASDAQ stiegen 2000 kraftig
und brachen noch im gleichen Jahr ein, um
anschliessend wieder neue Hochs zu erreichen.
Viele Schwellenlanderwahrungen, die dauerhaft
einbrachen, waren vorher nicht gestiegen.

Doch am japanischen Aktienmarkt (und bei den
Immobilienpreisen in Tokio) kam es Anfang der
1990er Jahre ganz sicher zu einer Blase. Bei vielen
anderen Technologie-, Medien- und
Telekommunikationsaktien sowie dem kurzlebigen,
technologieorientierten Neuen-Markt-Index in
Deutschland entwickelte sich 2000 eine Blase,
ebenso wie bei Silber im Jahr 1980.

Die jungsten Gewinne im US-Technologiesektor
und in der kleinen, aber namhaften Gruppe von
Unternehmen (Abbildung 3) waren markant, aber
bemerkenswert bestandig und stellen (noch)
keinen exponentiellen Anstieg dar. Die
Outperformance Chinas scheint weniger
Substanz zu haben, begann aber deutlich spéter.

In Abbildung 3 sind unsere Schatzungen zyklisch
bereinigter Bewertungen dargestellt. Daraus geht
hervor, inwieweit die Outperformance durch
Substanz untermauert ist. Die Bewertungen von
US-Technologieaktien erscheinen solider als ihre
Kurse und liegen wesentlich unter dem Niveau von
2000 (als sie diese Bezeichnung eher verdienten).

Ein Grossteil des Wertes von Technologieaktien
und «Wachstumstiteln» im Allgemeinen liegt
aufgrund des rascheren erwarteten
Gewinnwachstums weit entfernt in der Zukunft.
Wenn die wahrgenommenen
Diskontierungssétze gefallen sind, sollten ihre
Bewertungen wohl héher als Ublich ausfallen.

Der chinesische Markt ist in einem
konventionelleren Sinne zyklisch, doch vor den
jungsten Kursanstiegen waren seine
Bewertungen niedrig und sie ist nach wie vor
nicht bemerkenswert. Auch hier muss erst noch
bewiesen werden, dass es sich um eine Blase
handelt.



Baume wachsen niemals bis zum Himmel
Doch Bewertungen sind nicht alles. Der
Technologiesektor im Besonderen sieht sich
wachsenden Herausforderungen ausgesetzt. Er
ist in hohem Masse von den neu aufflammenden
Handelsspannungen betroffen, sei es wegen der
wahrgenommenen steuerlichen
Sonderbehandlungen oder der
Sicherheitsprobleme und
Vergeltungsmassnahmen des chinesischen
Herstellers Huawei. Die Technologiegiganten
werden wegen ihrer beherrschenden
Marktstellung und der Nutzung von
Kundendaten zunehmend strenger Uberwacht.

Daruber hinaus ist ein Teil der jingsten Gewinne
des Sektors schlichtweg auf eine Umverteilung
von Werbeeinnahmen von konventionellen
Medien hin zu Online-Plattformen statt auf echte
Innovation zurickzufthren.

Der Technologiesektor besteht aus mehr als nur
sozialen Medien und Suchmaschinen: Auch auf
dem Gebiet der «alten» Technologien sind
Unternehmen kreativ und neue Akteure
innovativ. Dazu gesellen sich einige unerwartete
Namen (wie Zahlungskartenunternehmen). Hinzu
kommt, dass ein Grossteil der Wertschopfung
durch «Technologie» in anderen Bereichen
erfolgt. Wie bereits bemerkt, wird Amazon
heutzutage als Einzelhandler klassifiziert, und
viele andere grosse Unternehmen nutzen und
entwickeln neue Technologien.

Der Sektor kann an Attraktivitat verlieren, ohne
dass es sich um eine Blase handelt. Wenn dies
geschieht, kann es ein weiterer Anlass sein, um
die oben beschriebene regionale Verteilung zu
Uberdenken: In den USA ist die Zahl der

Abbildung 4: Die Top 5

«FAAAM»-Aktien aus den USA im Kontext: Marktkapitalisierung
(in Bio. USD)

:ﬂ .’ amazon Alphabet g Microsoft

FAAAM  Eurozone Gross-  Schweiz

britannien

Japan

Quelle: Bloomberg, MSCI, Rothschild & Co.

Hinweise: «<FAAAM» bedeutet Facebook, Amazon, Apple, Alphabet und
Microsoft.

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

Technologiewerte und Aktien mit langer Duration
grosser als in den meisten anderen Regionen,
einschliesslich Europa (Abbildung 5).

Solange Technologieaktien noch so beliebt sind,
ist es vielleicht ein wenig zu viel verlangt, zu
erwarten, dass der US-Aktienmarkt dem
europaischen Markt hinterherzuhinken beginnt.
Haufig ubertrifft die Sektorzusammensetzung
die lokale Wirtschaft.

Eine makrodkonomische Entwicklung kénnte
allerdings in Bezug auf Sektoren wie Regionen
eine vorzeitige Veranderung der Fihrung
ausldésen: ein weltweites Umdenken in der Frage
der Zinsen.

Viel Gllick dabei.

Abbildung 5: Stilisierte Zusammensetzung des
Aktienmarktes

USA, Kontinentaleuropa und Grossbritannien (in % der
Zusammensetzung)

100

USA EU ohne
Grossbritannien

Grossbritannien

== \Vertorientiert Technologieorientiert == Bond Proxys
® 10-jahrige annualisierte Rendite (in %, in USD)

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co.

Hinweise: Wertorientiert = Energie, Grundstoffe, Industrie, Finanzen
und zyklische Konsumgliter (ohne Medien/Online-Einzelhandel).
Technologieorientiert = IT, Kommunikationsdienste, zyklische
Konsumgtiter (Medien/Online-Einzelhandel) und Gesundheit
(Pharma/Biotechnologie) Bond Proxys = Basiskonsumgliter,
Immobilien, Versorger und Gesundheit (Gerdte/Anbieter)

Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlassiger
Massstab fir die kiinftige Wertentwicklung.
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Wirtschaft und Markte: Hintergrund

Wachstum: Grosse Volkswirtschaften G7 Inflation
Optimismus der Unternehmen: Standardabweichungen %, zum Vorjahr
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Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co — Gesamt Kern
Zusammenges. zukunftsger. Komponenten der Umfragen im verarb.
Gewerbe: China, Deutschland, Japan, GB, USA lose gewichtet nach GDP Quelle: OECD, Bloomberg, Rothschild & Co
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— Aktien/Staatsanleihen Industrielander — Staatsanleihen: Rickzahlungsrenditen (%)
DM-Aktien: KBV
Quelle: MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg, — DM-Aktien: Dividendenrendite (%)
Rothschild & Co DM-Aktien Gewinnrendite - Anleihenrendite

Quelle: MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg,
Rothschild & Co

Ausgewahlte Anleihen Ausgewahlte Aktienmarkte
Derz. Renditen, jiingste Renditen in Lokalwahrung Dividendenrendite, jiingste Renditen in Lokalw. (MSCI-Indizes)
Rendite (%) 1J. (%) 3 J. (%) Rendite (%) 1J. (%) 3 J. (%)
10-J.-US-Treasury 0.6 13.6 22.0 Welt: alle Léander 2.2 5.2 237
10-J.-US-Gilt 0.1 5.4 127 DM 2.2 47 245
10-J.-Bundesanleihen -0.5 0.3 9.3 EM 2.4 86 16.6
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) -0.5 -1.9 4.4 us 1.8 9.7 38.0
10-J.-Staatsanleihen (Japan) 0.0 -1.0 1.5 Eurozone 2.3 -5.2 0.1
Globale Anl.: Investment Grade (USD) 0.9 6.4 16.9 GB 46 -176 -97
Globale Anl.: Hochzins (USD) 6.0 1.0 111 Schweiz 2.8 4.3 227
EM (USD) 4.3 4.8 15.0 Japan 2.4 3.3 5.4
Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
Ausgewahlte Wechselkurse Rohstoffe und Volatilitat
Handelsgew. Indizes, nominal (1980 = 100)
Niveau 1J.(%) 3J.(%) Niveau 1J.(%) 3J.(%)
US-Dollar (USD) 111 2.0 6.4 CRB-Spot-Index (1994 = 100) 144 -18.8 -20.6
Euro (EUR) 131 6.2 6.6 Brent Rohdl ($/b) 43.4 -31.6 -15.7
Yen (JPY) 97 3.6 9.5 Gold ($/0z.) 1,935 36.4 537 Daten korrekt per
Pfund (GBP) 77 2.1 1.4 Industriemetalle (1991 = 100) 238 1.4 1.8 27. Juli 2020.
Schweizer Franken (CHF) 168 5.8 7.3 Impl. Aktienvolatilitat (VIX, %) 247 103.5 1447 Die in der Vergangenheit
Chin. Yuan (CNY) 129 2.0 -0.6 Impl. Anl.-Volatilitat (MOVE, bp) 426 277 -12.0 jgzv':r’faeszfgfg;flfw"::sc;a'zf é_‘sr‘gie
Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg, Rothschild & Co klinftige Wertentwicklung.
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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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Wichtige Informationen

Dieses Dokument wird von Rothschild & Co Wealth Management
UK Limited lediglich zu Informationszwecken und nur fur den
persénlichen Gebrauch des Empféngers 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 persdnliche 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 fir 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
zurlick. Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein
zuverlassiger Massstab fir 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 erhéhen 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 zukiinftig und weder ausdricklich noch implizit
fur die Zuverlassigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieses
Dokuments oder der Daten, die diesem Dokument zugrunde liegen
und tbernimmt keine Verantwortung daflir, dass irgendeine Person
auf die Angaben in diesem Dokument vertraut; ausgenommen sind
Falle von Betrug. Im Besonderen wird keine Haftung oder Garantie
fir die Erreichung oder Angemessenheit zukiinftiger Prognosen,
Ziele, Einschatzungen oder Vorhersagen, die dieses Dokument
enthalt, Ubernommen. Darliber hinaus kdnnen 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 Ihnen 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 fir
einen bestimmten Zweck dieser Daten ab. Unbeschadet des
Vorstehenden tGibernehmen 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
ausdruckliche 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
persoénlich zu informieren und alle einschlagigen rechtlichen

und aufsichtsbehérdlichen 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» tétig 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 aufsichtsbehdrdlichen
Schutzbestimmungen fur Privatkunden nicht. Auch besteht kein
Anspruch auf Entschadigung nach dem britischen Financial
Service Compensation Scheme.

Zur Rothschild & Co Gruppe gehodren 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.





