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Vorwort

Unbefriedigend hohe Infektionszahlen brachten die wirtschaftliche
Erholung bisher nicht zu Fall. Die Sterblichkeitsrate ist scheinbar immer
noch niedrig. Das hilft den Regierungen, die versuchen, neue umfassende
Lockdown-Massnahmen zu vermeiden. Sollte dies gelingen, steht einem
anhaltenden Wachstum offenbar nichts entgegen.

Die Verbraucher wirken nervgs, sind aber scheinbar wieder
ausgabefreudiger. Der Arbeitsmarkt beendet seine Unterstiitzung, allerdings
langsam und mit héheren Beschaftigungsniveaus als beflirchtet. Prognosen,
die von anhaltender Massenarbeitslosigkeit ausgingen, waren verfruht.

Die politische Unterstutzung wird sich wahrscheinlich fortsetzen - die US-
Notenbank Fed zeigt sich gemassigter denn je, und wenn die Fed
vorangeht, folgen ihr oft auch andere Zentralbanken.

Wir beflirchten nur, dass die Fed allzu nachsichtig ist. Laut
keynesianischem Gruppendenken ist geringe Inflation gleichzusetzen mit
geringem Wachstum. Daher ist sie «schlecht». Aber im gerade zu Ende
gegangenen Zyklus gab es geringe Inflation und Vollbeschaftigung. Auch im
nachsten Zyklus kdnnte dies der Fall sein. Wachstum ohne Inflation ist die
Gans, die goldene Eier legt und monetarer Populismus gefahrdet dies: Eine
Feinabstimmung der Inflation, so wie es die Modelle der Zentralbanken
nahelegen, ist nicht moglich.

Letzten Monat erschien es uns noch zu frih, darauf zu setzen, dass sich
der Markt allgemein von US- und Wachstumsaktien wegbewegt. Nach dem
plétzlichen Anstieg im August kommt die aktuelle Verschlechterung wenig
Uberraschend. Die Art und Weise gibt allerdings mehr Aufschluss darlber,
warum unsere Branche immer noch Derivate liebt als Aktienbewertungen
im Allgemeinen.

Ein Umdenken hinsichtlich der Zinssatze kénnte eine dauerhafte Rotation
herbeifihren. Ebenso wie ein Wechsel im Weissen Haus. Wobei wir im
zweiten Text darauf hinweisen, dass sich die Politik von Biden weniger stark
als befurchtet auswirken kdnnte - und sein mogliche Sieg kdnnte sich in
eine Niederlage verwandeln.

W o b
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Global Investment Strategist
Rothschild & Co Wealth Management
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Wahrend wir weg waren

Infektionsgeschehen, Wirtschaftsaufschwung, Wende im Tech-Sektor und

monetarer Populismus

«Es geht darum, dass die Medien gerne den
drohenden Untergang vorhersehen,
vorzugsweise an einem bestimmten Datum. Und
die Psychologie des Menschen funktioniert so,
dass wir das glauben wollen.»

False Alarm, Bjorn Lomborg

Aktuelle COVID-Entwicklung

Die Infektionen entwickeln sich recht
unterschiedlich. China meldete jungst weniger als
100 Neuinfektionen pro Tag (in Wuhan fand Mitte
August eine befremdliche Massenpoolparty statt),
Indien meldet dagegen etwa 80’000 Infektionen.

Allgemein sieht es so aus, als ob sich die
Neuinfektionen stabilisieren, seit Ende Juli aber
nicht mehr wirklich sinken (Abbildung 1
berucksichtigt die Bevolkerungszahl). In
Industrielandern kam es in Europa zu einer
Abschwachung und in den USA gab es eine lange
erste Welle. Inzwischen liess das
Infektionsgeschehen im August in den USA
scheinbar nach und in Europa entstand eine
zweite Welle. In den Industrieldndern sind die
Sterblichkeitsraten im Vergleich zum Frihjahr
hingegen deutlich gesunken. Das liegt daran,
dass sich jungere Menschen infizieren, es
bessere Behandlungsmaglichkeiten gibt und/
oder mehr getestet wird.

Die Einschrankung sozialer Kontakte
beeintrachtigte die wirtschaftliche Erholung nicht
und kann Ansteckungen unterbinden. Naturlich
strauben sich die Regierungen dagegen, hartere
Massnahmen zu ergreifen: Die Kosten sind
deutlicher erkennbar, die Bereitschaft der
Wahler Iasst nach und die von dem Virus
ausgehende Gefahr hat etwas abgenommen. Die
weltweite Offnung wird sich méglicherweise auch
ohne Impfstoff (dessen Verteilung eine gewisse
Zeit in Anspruch nehmen wird) fortsetzen.

Uneinheitliche, aber anhaltende
wirtschaftliche Erholung

Im August deuteten einige Indikatoren auf eine
nachlassende Erholung hin. Aber selbst in
normalen Zeiten entwickelt sich das Wachstum
selten geradlinig. Die jingsten Daten waren trotz
enttauschender Infektionszahlen stabiler.

Die USA haben die Halfte der Jobverluste wieder
wettgemacht. Das geringere Arbeitslosengeld
hat sich bei den Konsumausgaben in den USA
noch nicht bemerkbar gemacht. Viele mag es

dazu bewogen haben, zur Arbeit zurlickzukehren
(far viele war es lohnender, keinen Job zu haben).
Abgesehen davon ist der Aufschwung in den USA
sehr uneinheitlich. Im Einzelhandel erreichten
die Ausgaben neue Hochststande, einige
Dienstleistungen stagnieren aber immer noch
(Abbildung 2).

Die globalen Indikatoren stiegen weiter und oft
erwies sich der prognostizierte Rickgang des
BIP und der Unternehmensgewinne als allzu
pessimistisch. Hinterher ist man immer schlauer.
Medien neigen eindeutig zur Sensationslust,
egal, welche politische Linie sie verfolgen.

FUr das zweite Quartal meldeten die
Nachrichtenfabriken etwa einen Rickgang des BIP
um 20%. lhre Schlagzeilen von Mitte April, in denen
das Office for Budgetary Responsibility einen
Einbruch um 35% prognostizierte, fanden in
diesem Zusammenhang jedoch keine Erwahnung
mehr. Fast ein Flnftel des BIP des aktuellen
Quartals zu ignorieren, zahlt wohl zu den
schwerwiegendsten und bedriickendsten falschen
Kurzzeitprognosen, die jemals gemacht wurden.
Aber keine der Schlagzeilen lautete: «Wirtschaft
entwickelte sich weitaus weniger betrtblich als von

Abbildung 1: Aktuelle COVID-19-Entwicklung

Gemeldete Neuinfektionen und Sterbefalle (unter
Beriicksichtigung der Bevolkerungszahl, gleitender Mittelwert
uber sieben Tage)
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Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlassiger
Massstab flir die kiinftige Wertentwicklung.

Zu den Industrielandern zahlen die USA, Italien, Spanien,
Grossbritannien, Schweden, Deutschland, Japan, Stidkorea und
Frankreich.

Zu den Schwellenldndern zéhlen Indien, Brasilien, Mexiko, Russland,
Venezuela, Stdafrika, Argentinien und die Tlrkei.
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uns vorhergesaght». Leicht zu Gbersehen war auch
das Detail einer deutlichen Richtungsanderung im
Laufe des Quartals (auch wenn die Erholung, wie in
den USA, uneinheitlich verlauft).

Auch Einzelereignisse konnen in die Irre fihren.
Wenn eine Firma 1’000 Mitarbeiter entlasst,
verdffentlicht sie eine Pressemitteilung. Aber
wenn 100 kleine Unternehmen jeweils zehn
Mitarbeiter einstellen (oder wiedereinstellen), tun
sie das nicht.

Insgesamt glauben wir immer noch, dass dieser
besorgniserregende Konjunkturriickgang nur von
relativ kurzer Dauer sein wird. Bereits letzten
Monat deuteten wir an, dass es «vorwarts
gehen» kdnnte.

Haben wir die Sektorrotation bereits erreicht?
Vor einem Monat wiesen wir darauf hin, dass es
bei US-amerikanischen Technologie- und
Wachstumsaktien zwar keine Blase gibt, diese
Titel jedoch teuer sind. Im August stiegen sie
weiter und die Markterholung - angefuhrt von
den berliihmten finf Aktien (FAAAM) - verdichtete
sich noch starker. Die Vorstellung, weiter in die
Zukunft zu blicken, kdnnen wir nachvollziehen.
Aber diesmal blickte man zu schnell allzu weit in
die Zukunft.

Wie nicht anders zu erwarten war,
verschlechterte sich die Lage. Ist das die grosse
Rotation, von der wir sprachen? Uber mehrere
Jahre gab es einen Ansturm auf den US-Markt,
Wachstumsaktien und den Dollar. Aber kein
Baum wachst in den Himmel. Ubernehmen jetzt
andere Regionen, Sektoren und Wéhrungen die
Fihrung? Oder handelt es sich hier um eine eher
kurzfristige Volatilitdt und Gewinnmitnahmen,
wie man sie schon verschiedentlich erlebt hat?

Abbildung 2: Ein uneinheitlicher Aufschwung

Sichere Vermogenswerte wie Anleihen und Gold
reagierten nicht besonders. Der Dollar erholte sich
sogar. Das passiert oft, wenn Aktien fallen. Der
jetzige Zeitpunkt ist allerdings ein Argument gegen
eine umfassende Rotation, vorerst zumindest.

Besonders aktiv war wohl der Derivathandel
(bei grossen institutionellen Anleger, nicht nur
bei Kleinanlegern). Indizes fur implizite
Volatilitat, die den Preis gehandelter Optionen
messen, stiegen parallel zu Aktien. Das passiert
nicht oft. Wedelte der Derivate-Schwanz mit
dem Markt-Hund und kauften Optionsverkaufer
Barwerte als Absicherung? Das ist nur wenig
erbaulich, es vermittelt aber auch keinen
Eindruck vom Gesamtbild.

Wahrscheinlich wird es an einem bestimmten
Punkt eine Rotation geben. Und mdéglicherweise
wird dies weniger angenehm sein, als es sich
anhort. Wenn es Gewinnmitnahmen geben wird,
bevor Mittel reinvestiert werden, wird dies den
gesamten Markt treffen. Aber ohne irrsinnige
Bewertungen ist unter Umstanden ein Ausléser
erforderlich - etwa ein Umdenken hinsichtlich der
Zinssatze (das haben wir schon vergangenen
Monat gesagt, also viel Gllck), ein Wechsel im
Weissen Haus (siehe unten) oder ein Impfstoff.
Irgendwann wird es so weit sein.

Monetarer Populismus

Selbst bei niedrigen Zinsen und hohen
Anleihekaufen suchten die Zentralbanken nach
neuen Moglichkeiten, um die Nachfrage zu
stimulieren. Die Fed sagt inzwischen, dass sie
eine durchschnittliche Inflationsrate anstrebt
und ihr die Arbeitslosigkeit nur Sorgen macht,
wenn sie ungewohnlich niedrig ist und nicht,
wenn sie hoch ist.

Ausgewahlte US-amerikanische Indikatoren (Veranderung im Jahresvergleich, in %)
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Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlassiger Massstab fur die kiinftige Wertentwicklung.
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Wenn die Inflation eine Zeit lang unterhalb des
Ziels von 2% liegt, verscharft die Fed ihre Politik
also nicht, sobald sie wieder die angestrebte
Hohe erreicht, sondern sie wartet, bis sie dieses
Ziel eine Zeit lang Uberschreitet. Und sie wird nur
beeinflusst von einer schwachen
Wirtschaftsaktivitat (d. h. geringe Beschaftigung).

Eigentlich strebte die Fed stets eine
durchschnittliche Inflation an. Es fragt sich nur,
in welchem Zeitraum. Nun zielt sie auf eine
langfristige Uberhitzung der Inflation und damit
der Realwirtschaft ab.

Etwas zu beabsichtigen bedeutet nicht, dies
auch zu erreichen. (Lord) Mervyn King sagte
diesbezlglich: «Vor allem stellt sich die Frage
nach der Glaubwurdigkeit. Wenn die Fed alles
versucht, um die Inflation auf die angestrebten
2% zu drucken und es nicht schafft, warum
sollten die Markte dann davon ausgehen, dass
es ihr in Zukunft gelingen wird? Wenn ein
olympischer Hochspringer es bei seinen ersten
beiden Versuchen nicht schafft, zwei Meter zu
Uberwinden, dann bittet er nicht darum, die Latte
auf 2,50 Meter anzuheben.»

Unsere Beflrchtungen gehen noch weiter. Wie
Inflation funktioniert, versteht niemand so

richtig. Und in monetéaren Fragen ist es leichter,
seine Glaubwurdigkeit zu verlieren als an
Glaubwdurdigkeit zu gewinnen. Im Moment ist das
Risiko scheinbar gering, aber die Zentralbanken
mussen das Risiko nicht eingehen. Wenn die
Volkswirtschaften keinen Aufschwung erleben
wurden, waren wir mitfihlender - aber selbst
dann: Was wurde man durch Geldpolitik
erreichen, wenn die Verbraucher nicht hinaus
durfen, um zu Arbeiten und Geld auszugeben?
Aber die Erholung ist bereits im Gange.

Wir kdnnen uns vorstellen, dass es einen
weiteren inflationsfreien Zyklus wie den
vorausgegangenen geben wird. Wir kdmen in den
Genuss einer Mischung aus angebotsbedingtem
Wachstum und Deflation wie im spaten 19.
Jahrhundert. Anleihen und Aktien kénnten
hiervon profitieren. Vorerst gehen wir jedoch
davon aus, dass es weiter langfristige
Inflationsrisiken geben wird. Wir sind
dementsprechend positioniert und halten nur
wenige konventionelle Anleihen. Zentralbanken
nehmen ihre Ziele zu wortlich - auch wenn es
Durchschnittswerte sind. Eine Feinabstimmung
der Inflation entsprechend ihrer Modelle ist nicht
moglich. Es zu versuchen, kdnnte gefahrlich sein
und bréchte keinen Nutzen.

Kurzer Uberblick zu den Wahlen in

den USA

Das Umfeld ist wichtiger als der Prasident

Im September 2016 behaupteten wir, dass der
damals laufende Prasidentschaftswahlkampf
der lauteste war, an den man sich in jlingster
Zeit erinnern kann. Der Wahlkampf des Jahres
2020 - der 59. - stellt ihn jedoch scheinbar in
den Schatten. Die Pandemie, neue
Handelskonflikte, Burgerunruhen und ein
schriller, auf Einzelpersonen ausgerichteter
Politikbetrieb - all dies spielt eine Rolle in
diesem aufgeheizten Rennen.

In den Umfragen hat Joe Biden seit Anfang Juni
ununterbrochen einen fast zweistelligen
Vorsprung (Abbildung 3). Die Chancen stehen also
gut, dass er Prasident Trump am 3. November
schlagt. Meinungsumfragen sind aber nicht
unbedingt massgeblich. Clinton erlebte 2016,
dass diese Daten unzulénglich und verzerrt sein
kénnen. Aber Biden fuhrt landesweit mit

grosserem Vorsprung als Clinton zum gleichen
Zeitpunkt. In mehreren Bundesstaaten mit
wechselnden Wahlermehrheiten liegt er in
FUhrung. Hierdurch erhéhen sich seine Chancen
im Wahlkollegium, wobei sich sein Vorsprung dort
jungst verringerte.

Fir Anleger kdnnte dies bedeuten, dass sich die
US-amerikanische Wirtschafts- und Finanzpolitik,
die fuhrende Stellung an den Bérsen und die
Attraktivitat fur internationale Investitionen stark
verandern werden.

Zu seinen umstritteneren Wahlversprechen
zahlen hohere Korperschaftssteuern. Anleger
sahen sich hierdurch wohl am starksten bedroht.
Auch im Hinblick auf Medikamentenpreise,
Erddlexplorationen und die Finanzordnung sind
starkere Eingriffe vorgesehen - in einigen Fallen
sollen von Trumps Regierung abgeschaffte
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Vorschriften wieder eingefuhrt werden. Sein
Vorschlag, die dominante Marktstellung von
Technologieaktien infrage zu stellen, gefahrdet
die relativ geringe Erholung des Aktienmarkts.
Aber auch mit der derzeitigen Regierung stehen
sie bereits auf den Prufstand.

Vier weitere Jahre?

Aus der engen Sichtweise der Anleger machte
Prasident Trump in den vier Jahren im Oval Office
zwar viel Larm, letztlich blieb davon aber nicht
viel Ubrig. US-amerikanische Aktien brachten
trotz COVID-19-Krise eine Rendite von jahrlich
13% (nach Abzug der Inflation). Ein guter Wert,
verglichen mit den durchschnittlich 9% pro Jahr
in der Zeit nach dem zweiten Weltkrieg.

Die Kombination aus niedriger Inflation und
niedrigen Zinsen, ansehnlichem Wachstum und
geringer Arbeitslosigkeit (abgesehen von
Entlassungen wegen COVID-19) und einer
Senkung der Unternehmenssteuer hat dem
Markt insgesamt geholfen. Mit dem Tax and Job
Cuts Act von 2017 wurde das US-Steuersystem
seit der fast genauso speziellen ersten Amtszeit
von Ronald Reagan erstmals grundlegend
geandert. Dies ist wohl Trumps wichtigster
gesetzgeberischer Erfolg.

Bei anderen Versprechen, etwa seinem «Vertrag
mit dem amerikanischen Wahler», war er weniger
erfolgreich. Grosse Infrastrukturplane, eine
Bildungsreform, die Abschaffung von Obamacare
und eine Anderung der Einwanderungspolitik
konnten einer Uberpriifung im Kongress nicht
standhalten. Standig betrieb er eine waghalsige
Politik, darunter der langste
Verwaltungsstillstand in der Geschichte der USA
Anfang 2019. Die Mauer wurde nicht gebaut und
Mexiko bezahlte Uberhaupt nichts.

Abbildung 3: Umfragen zur Wahl in den USA

Landesweite Meinungsumfragen im Wahlkampf 2016 und 2020
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%

Trumps Fokussierung auf eine merkantilistische
Realpolitik unter dem Motto «Amerika zuerst»
beschleunigte den Rickzug der USA von der
internationalen Buhne und flhrte zum Austritt
aus wichtigen supranationalen Organisationen
und zur Kiindigung von Umweltvereinbarungen.

Vor diesem Hintergrund erscheint eine mogliche
Hinwendung zu einer eher kollektivistischen,
aber internationalistischen Politik
moglicherweise nicht als Bedrohung (Abbildung
4). Vor allem, wenn man bedenkt, dass ein
demokratischer Prasident im Weissen Haus
nicht unbedingt bedeutet, dass sich Wirtschaft
und Investitionen schlecht entwickeln.

Biden: Weniger Wirtschaftsnationalismus?
Biden ist fir mehr Regulierung, dies sollte aber im
Zusammenhang gesehen werden mit Versprechen
flr mehr soziale Gerechtigkeit,
umweltfreundlichen Initiativen (darunter
Ausgaben von 2 Billionen USD fur saubere
Energien bis 2035), neuen Infrastrukturausgaben
und einer gemassigteren Haltung gegenuber
China. Auch die Rolle der USA auf der
internationalen Buhne konnte dies neu beleben -
moglicherweise Ubernehmen sie wieder eine
globale Fuhrungsrolle und kehren zurlck zu
wirtschaftlicher Integration und Multilateralismus.

Der Markt macht sich jedoch auch ein wenig
Sorgen - héhere Steuern wirden die
Unternehmensgewinne hart treffen. Durch eine
Erhéhung der Korperschaftssteuer kdnnte sich
das Gesamtjahresergebnis um etwa zehn
Prozent verringern. Einen solchen Schlag fur
Anleger kdnnten andere Entwicklungen allerdings
wieder ausgleichen. Es ware nicht das erste Mal.
Im Zeitraum seit dem Krieg wurden die
Korperschaftssteuersatze etwa ein halbes

Wahltag
3. November

Ergebnis 2016
-+ Clinton: 65,9 Mio. Stimmen / 48,2%
Wahlkolleg: 227

--- Trump: 63,0 Mio. Stimmen / 46,1%
Wahlkolleg: 304

— 2020 ----2016

Mar Apr Mai Jun Jul Aug

— Biden — Trump

Quelle: Bloomberg, MSCI, Rothschild & Co
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Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlassiger Massstab flir die klinftige Wertentwicklung.
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Dutzend Mal erhéht und in den zwdlf folgenden
Monaten stieg der S&P 500 im Durchschnitt.

Wenn héhere Steuererldse grosstenteils in mehr
Staats- und Konsumausgaben fliessen, was
wahrscheinlich der Fall sein wird, und die
Einnahmen von Unternehmen hiervon profitieren,
kénnten die Chancen hierfur steigen. Langfristig
kénnten Infrastruktur- und Umweltinitiativen
nachhaltigem Wachstum férderlich sein.

Der Ausgangspunkt ist eine US-
Kérperschaftssteuer mit einem
Eingangssteuersatz am unteren Ende der
Bandbreite der OECD-Lander (Abbildung 5). Die
effektiven Steuersatze sind noch niedriger.

Wir haben schon haufig angemerkt, dass das
Umfeld ebenso wichtig ist wie die politische
Couleur des Prasidenten. Die US-amerikanische
und die globale Wirtschaft haben viele
bewegliche Elemente und die Innenpolitik ist
nicht der einzige Antriebsfaktor fir
Kapitalertrage. In diesem Jahr wurde dies
besonders deutlich. Wahlprogramme werden
zudem nur selten vollstandig umgesetzt und fur
die besonders kontroversen politischen
Vorhaben ist es erforderlich, dass die
Demokraten den Kongress dominieren - was
keineswegs sicher ist.

Als Anlageberater wirden wir Folgendes
empfehlen: mégliche politische Veranderungen
erkennen; eine Absicherungsstrategie verfolgen;
aber abwarten, bis mehr Klarheit herrscht und
die Entwicklung der Gesamtlage
unvoreingenommen beurteilen.

Abbildung 4: Schematischer Politikkompass

Eine schematische, qualitative Interpretation der Richtung,
in die sich bestimmte Politikfelder mit Biden als Prasident
entwickeln wiirden
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Quelle: Rothschild & Co
Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverldssiger
Massstab flir die klinftige Wertentwicklung.

Schliesslich kann man in der Politik ebenso
wenig sicher sein wie beim Investieren. Die
beginnende wirtschaftliche Erholung und die
Entwicklungen im Zusammenhang mit
Impfstoffen kdnnten in den verbleibenden zwei
Monaten dazu fuhren, dass sich die Stimmung
und die sicheren Meinungsumfragen wandeln.

Auch die Demokratische Partei sollte dies
bedenken und sich auf die Grundlagen des
politischen Geschafts besinnen. Wenn der
Gegner am anderen Ende des politischen
Spektrums steht, dann schlagt man ihn nicht,
indem man sich in die gegensatzliche Richtung
bewegt, sondern naher in die Mitte ruckt.

Abbildung 5: Niedrige Steuersatze in den USA

Anteil der Steuereinnahmen 2018 am BIP (%)
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Quelle: OECD, IMF, Rothschild & Co
Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlassiger
Massstab fir die klnftige Wertentwicklung.
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Wirtschaft und Markte: Hintergrund

G7 Inflation

%, zum Vorjahr

Wachstum: Grosse Volkswirtschaften

Optimismus der Unternehmen: Standardabweichungen
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— Staatsanleihen: Rickzahlungsrenditen (%)
DM-Aktien: KBV

— DM-Aktien: Dividendenrendite (%)
DM-Aktien Gewinnrendite - Anleihenrendite

— Aktien/Staatsanleihen Industrielander
Quelle: MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg,
Rothschild & Co

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

Ausgewahlte Anleihen Ausgewahlte Aktienmarkte
Derz. Renditen, jiingste Renditen in Lokalwahrung

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

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

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

10-J.-US-Treasury 0.7 9.0 19.3 Welt: alle Lander 2.1 8.8 26.5
10-J.-US-Gilt 0.2 29 107 DM 2.1 8.3 278
10-J.-Bundesanleihen -0.5 -1.3 7.4 EM 23 126 16.3
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) -0.5 -3.6 2.5 us 1.7 146 425
10-J.-Staatsanleihen (Japan) 0.0 2.2 0.4 Eurozone 2.3 -4.9 0.7
Globale Anl.: Investment Grade (USD) 0.9 3.8 153 GB 4.2 174 117
Globale Anl.: Hochzins (USD) 5.8 35 11.9 Schweiz 2.8 22 235
EM (USD) 4.1 51 14.3 Japan 2.4 79 107

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co

Ausgewahlte Wechselkurse Rohstoffe und Volatilitat

Handelsgew. Indizes, nominal (1980 = 100)

Niveau 11J.(%) 3J.(%) Niveau 11J.(%) 31J. (%)

US-Dollar (USD) 110 -0.5 8.0 CRB-Spot-Index (1994 = 100) 146 -154 -194
Euro (EUR) 132 5.9 5.7 Brent Rohdl ($/b) 39.8 -354 -26.0
Yen (JPY) 96 1.1 6.3 Gold ($/0z.) 1,939 28.7 44.0
Pfund (GBP) 78 2.8 4.0 Industriemetalle (1991 = 100) 250 0.7 -3.9
Schweizer Franken (CHF) 168 4.1 7.9 Impl. Aktienvolatilitat (VIX, %) 31.5 109.7 159.6
Chin. Yuan (CNY) 131 3.0 -1.2 Impl. Anl.-Volatilitat (MOVE, bp) 50.7 -35.7 7.6

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg, Rothschild & Co
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Daten korrekt per
31. August 2020.

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



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 persodnliche 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 erhdhen 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 aufsichtsbehordlichen
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.



