Marktausblick

Zehn Jahre spater

Ausgabe 92 | September 2018

il

m

Wl

i

I
I

|
|

/

Private Wealth

)K Rothschild



Vorwort

Der endlos scheinende Sommer neigt sich nun doch dem Ende zu und gibt
die Sicht auf eher ernlichternde Themen frei: der 10. Jahrestag der
Lehman-Pleite, anhaltende Handelsspannungen zwischen den USA und
China, der abrupte Abverkauf von Anlagen aus den Schwellenlandern,
geopolitische Spannungen und das Ende der langsten Aktienhausse, die
die Wall Street je gesehen hat.

Meine persoénliche Einschatzung der globalen Finanzkrise entspricht unter
Umstanden nicht der allgemeinen Ansicht. So schockierend und skandalds
die Krise auch war - fur mich stellt sie keinen Wendepunkt fir die
Weltwirtschaft oder den Kapitalismus dar.

Wenn aus der Finanzkrise die richtigen Lehren gezogen und in Zukunft
auch berucksichtigt werden, spricht nichts dagegen, dass die Welt wieder
zur Normalitat zurlickkehrt, den Finanzsektor selbst jedoch nicht
miteingeschlossen. Mit Ausnahme der europaischen und der japanischen
Geldpolitik ist dies sogar weitestgehend schon geschehen.

Bei einem anhaltenden Wachstum und einer Gberwiegend verhaltenen
Inflation, die neben einem nur moderaten Zinsrisiko (selbst in den
vollbeschaftigten USA) fUr eine gesunde Rentabilitat sorgt, bleiben die
wirtschaftlichen Verhaltnisse weiterhin relativ glinstig.

Auch wenn sich die Aktien gut entwickelt haben, bedeutet ein starkes
Gewinnwachstum, dass sich das US-amerikanische Kurs-Gewinn-Verhaltnis
auf etwa dem gleichen Niveau befindet wie vor drei Jahren.

Ein ausgewachsener Handelskrieg kann immer noch vermieden werden, und
auch den Abverkauf der Schwellenlanderanlagen halten wir fur Gberschaubar.
Das starke Wachstum in den USA tragt zur Normalisierung der US-Zinsen und
zur Unterstutzung des US-Dollars bei und durfte ungeachtet hoherer Zolle
auch dem Export zahlreicher Schwellenlander neuen Auftrieb verleihen.

Ungeachtet der historischen Echos und aktuellen Risiken halten wir nach
wie vor wachstumsorientierte Vermogenswerte fur die wahrscheinlichste
Quelle langfristiger, Uber der Inflation liegender Renditen.

W oo b

Kevin Gardiner

Global Investment Strategist
Rothschild Wealth Management
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Zehn Jahre spater

Ursachen der globalen Finanzkrise; Konjunktur-Update; aufkommende

Schwierigkeiten

Wirtschaftlicher Wendepunkt oder finanzielle
Farce?

Vor einem Jahr jahrte sich der Kundenansturm
auf die Hypothekenbank Northern Rock, der den
Beginn der globalen Finanzkrise markierte, zum
zehnten Mal. Am 15. September dieses Jahres
jahrt sich der Héhepunkt der Krise, die Pleite der
Lehman Brothers, zum zehnten Mal.

Wir blicken eher verwundert als zornig darauf
zurlick. Die Krise fuhrte zu einer ernsthaften
Infragestellung des Finanzsektors und dem
Versuch, den Sektor als grosses Ganzes zu
sehen und mit all seinen Zusammenhangen zu
verstehen. Nlchtern betrachtet kdnnte es sich
bei der Krise jedoch um ein weitaus weniger
existentielles Ereignis gehandelt haben als

Abbildung 1: Anlagen im Zeitverlauf
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allgemein angenommen. Das darauffolgende
Jahrzehnt war sicherlich von vielen Ereignissen
gepragt (Abbildung 1), jedoch haben wir uns
insgesamt erfolgreich ,durchlaviert®.
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weniger wichtig gewesen sein, als viele
konventionelle Berichte vermuten liessen.

Sicherlich waren ihre wirtschaftlichen
Auswirkungen betrachtlich, aber meiner Meinung
nach deutete die Krise nicht auf eine defekte
Wirtschaft hin. Auch kiindigte sie nicht den
Zusammenbruch des Kapitalismus an.

Das ,System*“ war nicht insolvent, sondern
urplétzlich illiquide.

Letztendlich fuhrten kurzfristige Kreditvergaben
(und Kreditaufnahmen), komplexe
Finanzierungstechniken und die Unfahigkeit,
diese beiden Punkte miteinander zu verbinden
(,Woftr brauchen Sie diese Credit Default
Swaps?*), zu einem Zusammenbruch der
globalen Geldversorgung- dem sogenannten
»,Minsky-Moment*.

Kaum einer ahnte die Méglichkeit eines
Zusammenbruchs der Markte voraus, daher die
Frage von Queen Elizabeth an eine Versammlung
von Okonomen: ,Wie konnte es passieren, dass
niemand diese Krise vorhergesehen hat?“ Ein
solches Ereignis war jedoch immer moéglich und
ist es auch weiterhin.

Einige Analysten sind der Ansicht, dass ein
Ersetzen des heutigen ,Papier-“ bzw. immer
héufiger verwendeten digitalen Geldes durch
Gold das Risiko einer solchen Krise eliminieren
wirde. Im Jahr 2008 schien es, als hatten sie
ihren ,wir haben es euch doch gesagt“-Moment.

Jedoch lag die eigentliche Ursache fur den
Ausbruch der Krise weder im Fiat-Geld noch im
partiellen Reservesystem, in dem Banken nur
einen gewissen Anteil ihrer Einlagen als Reserve
halten.

Im Gegenteil, der ausschlaggebende Faktor fur
Krisen und Volatilitat ist die menschliche Natur.
Wir sind emotional und wir extrapolieren. Wir
erwarten, dass gute Zeiten ewig andauern und
schlechte Zeiten niemals enden. Unsere
kollektiven und mitreissenden
Stimmungsschwankungen sind es, die zu
Wirtschafts- und Finanzzyklen fuhren.

Stabilitat und Vorhersagbarkeit kbnnen nur dann
gewahrleistet werden, wenn Spontanitat und
Subjektivitat in der Wirtschaft keine Rolle mehr
spielen. Leider funktionieren Planwirtschaften
noch schlechter.

Da die Wirtschaft nicht grundlegend defekt war,
konnte die Situation dadurch gerettet werden,
dass die Politik grosse Mengen an Liquiditat in
das System zurtckfihrte. Nach so einem
schweren Rickschlag schien es méglich, dass
die Erholung anhalten wirde.
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Mittlerweile ist die globale Wirtschaft effektiv
um ein Drittel grosser (ein Achtel auf Pro-Kopf-
Basis) als vor der Wirtschaftskrise. Noch nie war
der Durchschnittsmensch besser ernahrt,
gekleidet und untergebracht. Zugegeben, nicht
alle Schulden sind verschwunden - aber das
mussten sie auch nicht.

Das Wirtschaftswachstum der USA dauert
mittlerweile seit zehn Jahren an. Damit ist es das
zweitldngste Wachstum in der Geschichte, und
der Rekord ist jetzt nur noch neun Monate
entfernt. Auch der US-Aktienmarkt hat
mittlerweile seinen langsten kontinuierlichen
Verlauf ohne 20%-igen Kursrickgang verzeichnet
(,Bear Market®).

Es war nie besonders wahrscheinlich, dass sich
der Finanzsektor vollstandig erholen wirde, und
er hat es auch nicht. Wenn Banken nicht
scheitern durfen, dirfen sie auch nicht so
rentabel sein. In der Zwischenzeit wurde die
Verbindung zwischen Banken und
Geldschépfung durch quantitative Lockerung
(QE) und mangelnde Kreditnachfrage weniger
eng. Diese Situation kdnnte sich naturlich wieder
andern. Moglicherweise jedoch nicht, bevor ein
neues Zahlungsmittel einen Grossteil der
systemischen Funktionen der Banken
Ubernommen hat.

Was haben Anleger aus der Krise gelernt?
Zunachst einmal sind Volatilitat und Risiko in
einer freien Wirtschaft unumganglich. Sie wird
dadurch keineswegs funktionsunfahig, obwohl
darUber diskutiert werden kann, ob Gewinn und
Risiko gerecht verteilt sind.

Zweitens sollte in den meisten Fallen dem
Wachstum ein Vertrauensvorschuss gewahrt
werden. Nicht aufgrund der Zentralbanken und
Regierungen, sondern weil Arbeitnehmer und
Geschaftsleitung in den meisten Fallen immer
besser werden in dem, was sie tun.

Mein Respekt gilt den wenigen, die die globale
Wirtschaftskrise kommen sahen. (Viele
erwarteten sie flr jedes vorausgegangene oder
jedes nachfolgende Jahr voraus, aber das ist
nicht ganz dasselbe.) Noch mehr Anerkennung
verdienen die wenigen, die wahrend der
Tiefstande ihre Ruckkaufe tatigten.

Die Gewinne, die durch den Ausstieg aus dem
Markt verpasst wurden, tGbertrafen bei Weitem
die Anfang Marz 2009 erzielten Verluste. Das
Lhiedrige Ertragsumfeld“, das nach allgemeiner
Auffassung nach der Krise zu erwarten sein
sollte, stellte sich insgesamt als eines der
besten je dagewesenen Anlageklimata heraus.



Abbildung 2: US-Konjunkturindikatoren sehen
robust aus

US-Verbrauchervertrauen und der ISM-Indiz fiir das
verarbeitende Gewerbe (Indizes)
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Quelle: Conference Board, ISM, Datastream, Rothschild & Co

Wie geht es weiter?

Risiken sind unvermeidbar und die Geschichte
wiederholt sich. Es lassen sich zahlreiche
Warnsignale erkennen. Schwellenldnderanlagen
und Rohstoffe haben sich ricklaufig entwickelt
(siehe unten). Wollen sie uns etwas sagen? Die
Kreditmarkte erscheinen Uberhitzt. Private-
Equity-Kennzahlen sind erhéht. Sichere Anleihen
sind weiterhin gefragt. Der US-Zinssatz steigt.
Ein bekannter amerikanischer Okonom
kommentierte vor Kurzem, dass die langfristige
Stagnation ein Mythos sei.

Politische Spannungen gibt es im Uberfluss:
Handelskonflikte, der Nahe Osten, die Ukraine,
der Brexit, der italienische Staatshaushalt, der
Nationalismus und eine scheinbare Krise der
(westlichen) Demokratie.

Wahrend die Aktienbewertungen niedrig sind,
befinden sich die zyklischen Indikatoren jedoch
noch im griinen Bereich. Unseres Erachtens hat
die geopolitische Wahrscheinlichkeitsverteilung
immer noch zwei Seiten. Nicht alles, was
geschehen kann, muss schlecht sein.
Ausserdem hat die Politik ohnehin nicht immer
Einfluss auf die Wirtschaft.

Die Schwachstellen der Schwellenlander
erlautern wir weiter unten. Fur die

Industrielander scheint die Kombination aus
anhaltendem Wachstum und geringem
Inflationsrisiko, durch die sich dieser Zyklus
bislang auszeichnet, vorerst anzudauern.

Das Vertrauen der US-Verbraucher und
Hersteller hat ein neues Zyklushoch erreicht
(Abbildung 2). Das verfligbare Einkommen der
Verbraucher ist héher, als wir erwartet hatten: Im
aktuellen Zyklus waren ihre Ausgaben bisher
erstaunlich verantwortungsbewusst und sind
zudem noch lange nicht aufgebraucht.

Auch wenn sich die Anzahl wéchentlicher
Arbeitslosenantrage seit Neustem auf einem
Rekordtief befindet, entwickelt sich die US-
amerikanische Lohn- und Preisinflation
(ungeachtet der héheren Zolle) nur sehr langsam.

In der Eurozone und in Grossbritannien scheint
sich das Wachstum nach der Abkuihlung Anfang
des Jahres stabilisiert zu haben, wenn es auch

weniger solide ist als in den USA.

Uber der chinesischen Wirtschaft ziehen graue
Wolken auf und die Behdérden haben die
Geldpolitik vorbeugend gelockert. Allerdings
schlagen die US-Z6lle noch nicht sonderlich zu
Buche und die Landung der chinesischen
Wirtschaft verspricht immer noch ,weicher als
weich® zu werden.

Zur Erinnerung: Ein solides Wachstum und
geringe Inflation sind nicht nur von
akademischem Interesse. Im Portfoliobereich
deutet es auf eine Kombination aus beachtlicher
Rentabilitat und einer sehr allmahlichen
Normalisierung der Zinssatze hin.

Der operative Gewinn je Aktie der US-
Unternehmen ist im ersten Halbjahr 2018 um
23% gestiegen. Der Grund dafur liegt nicht nur in
Steuersenkungen, sondern auch in gestiegenen
Umsétzen und Margen. Im Gegensatz dazu
spielten Aktienrlckkaufe nur eine kleine
Nebenrolle.

Die Gewinne werden nicht lange mit einer
solchen Geschwindigkeit steigen kdnnen. Die
Steuersenkungen sind zwar nicht unumkehrbar,
aber auch nicht wiederholbar. Allein aus diesem
Grund muss sich das Wachstum stark
verlangsamen. Die Lohne konnten die Margen
langsam belasten.

Eine starke Verlangsamung des Gewinnwachstums
kénnte zu Marktturbulenzen und Sektorrotationen
fuhren, insbesondere bei - wenn auch nur
langsam - steigenden US-Zinssatzen.

Aktuell steht die US-Notenbank kurz davor, die
Zinssatze zum achten Mal zu erhéhen. Wir
stehen der Ansicht, dass dies die vorerst letzte
Erhdhung sein wird, skeptisch gegenlber. Zudem
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gehen wir ungeachtet der jungsten Diskussionen
Uber eine Einmischung der Exekutive davon aus,
dass die US-Notenbank Entscheidungstrager
sein wird und nicht Donald Trump.

Vorerst verarbeiten die Anleger jedoch noch das
zu erwartende Niveau, auf dem diese
Verlangsamung des Gewinnwachstums eintreten
wird. Die Gewinnerwartungen tendieren weiter
nach oben und bringen den S&P 500 auf ein
realistisches Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 17. Das
ist das selbe Niveau wie Mitte 2015, als der US-
Aktienmarkt um nahezu ein Drittel tiefer notierte.

Zwar profitieren die anderen grossen
Aktienmarkte nicht von solch einem starken
Wachstum und einer so hohen Rentabilitat,
allerdings sind sie auch weiterhin deutlich
weniger Uberteuert.

Wie bereits erwahnt, gehen wir weiterhin davon
aus, dass die geopolitische Situation weniger
einseitig ist als viele befurchten. In Hinsicht auf
Handelsaktivitaten haben wir bereits oft darauf
hingewiesen, dass China die verschlossenste der
grossen Volkswirtschaften ist und nicht die USA.
Wir bezweifeln stark, dass dies der Hauptgrund fir
das derzeitige US-Leistungsbilanzdefizit ist. Sicher
ist in jedem Fall, dass Donald Trump Recht hat,
wenn er sagt, dass der Wettbewerb nicht fair sei.

China verfolgt seine eigene Agenda. Seit Deng
Xiaoping ist die chinesische Wirtschaft jedoch
wenigstens liberaler geworden. Wenn Donald
Trump doch nur mehr Geduld gehabt hatte...
Dennoch kdnnten die chinesischen Reaktionen
auf héhere US-Zdlle unter den aktuellen
Voraussetzungen relativ gemassigt bleiben.

Die neue italienische Regierung schlagt erneut
hohe Wellen, allerdings bezweifeln wir, dass die
Haushaltsrisiken so gross sind, wie viele

Abbildung 3: Aktienmarkte der Schwellenlander,
Rohstoffpreise und der US-Dollar

MSCI-Index, Kassapreis fiir Metall (in USD) und der US-Dollar
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Quelle: MSCI, CRB, Datastream, Rothschild & Co
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beflrchten. Die Wahlrhetorik gerat bereits
langsam in Vergessenheit und nur wenige
italienische Regierungen haben bisher lange
genug regiert, um ihre Wahlversprechen
einzulésen. Ausserdem halten wir einen ,Quitaly”
nicht fur realistisch.

Wir sind auch nicht der Meinung, dass ein
harter Brexit, der Berichten zufolge immer
wahrscheinlicher wird (obwohl wir uns fragen,
wie das jemand voraussehen kann), die
wirtschaftliche Lage Grossbritanniens

von Grund auf verandern kénnte.

Naturlich wirden wir das lieber nicht
herausfinden. Wir verweisen jedoch darauf, dass
Grossbritannien eine wachsende Bevolkerung,
liberale Markte, mehrere international
wettbewerbsfahige Kompetenzzentren und eine
gunstige Wahrung vorweist. Viele Portfolios auf
GBP-Basis werden von ihrer Beteiligung an
auslandischen und multinationalen
Unternehmen profitieren.

Abbildung 4: Ausgewahlte
Wechselkursschwankungen gegeniiber dem
US-Dollar

Kumulierter Dreijahresriickgang: aktuell und 1998 (%)
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Abbildung 5: Stilisierte aufkommende Risiken: Wirtschaft

Ausgewahlte Volkswirtschaften: Diversifizierung und Bilanz von Zahlungspositionen
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Der Niedergang der Demokratie?

In letzter Zeit hat sich eine allgemeine
geopolitische Beflrchtung durchgesetzt: Eine
vermeintliche Krise der (westlichen) Demokratie.
Wenn dies der Fall ware, hatte das sowohl
erhebliche Auswirkungen auf Anlagen als auch
offensichtliche und tiefgreifende politische
Folgen. Die Analyse ist jedoch oberflachlich.

Es gibt wenig Diskussion daruber, was mit
Demokratie gemeint ist, was realistisch gesehen
mit ihr erreicht werden kann oder welche
praktischen und logischen Einschrankungen
jeder soziale Wahlmechanismus haben muss.

Ein relativ illiberales Wirtschaftssystem, in dem
es nur selten zu Wahlen kommt, kénnte zum
Beispiel noch immer legitim sein. Vielleicht sind
Demokratie und Wohlstand nicht so eng mit
einander verbunden wie gedacht. Ursache und
Wirkung sind nicht immer eindeutig zuzuordnen.

Wir wollen damit jedoch nicht sagen, dass
Populismus und/oder Nationalismus etwas
Gutes ist, oder dass Meinungsfreiheit jemals
etwas Schlechtes sein kdnnte. Dabei handelt es
sich jedoch um Meinungen und nicht um
Analysen. Aktuell ist es in Mode, die eigenen
Ansichten als Fakten zu verkleiden.

Der angebliche Niedergang der Demokratie
koénnte sich als weiterer Punkt in der langen Liste
von Dingen erweisen, Uber die sich Investoren zu
sehr den Kopf zerbrechen.

Aufkommende Schwierigkeiten

Die Schwellenlander sind besonders anfallig fur
Modeerscheinungen. Der Abverkauf von Anlagen
in diesem Sommer ist der dritte seit 2010. Das
Risiko einer Ausbreitung besteht immer, aber im
Moment glauben wir, dass sich sowohl dieser als
auch die vorherigen beiden Abverkaufe
wahrscheinlich stabilisieren werden, ohne
diversifizierte globale Portfolios nachhaltig zu
schadigen.

Die Grunde daflr sind sowohl spezifischer als
auch allgemeiner Natur.

In einigen bekannten Fallen wird die Governance
in Frage gestellt; hohe Inflationsraten und
Leistungsbilanzdefizite wirkten plétzlich viel
weniger tragbar, und US-Zulieferer, allen voran
China, litten unter der Angst vor Handelskriegen.

Allgemeiner gesagt hatte die Kombination aus
steigendem US-Dollar und steigenden Zinssatzen
sowie schwache reale Rohstoffpreise eine sehr
negative Auswirkung (Abbildung 3). Wahrend
derzeitige Dollar-Kreditnehmer unter den Kosten
fUr die Bedienung der Schulden leiden, sind die
Produzenten von schwéacheren Rohstoffpreisen
betroffen, die den Fokus auf die anhaltende
Konjunkturabklhlung in China lenken.

Um es klar zu sagen: Wir stehen Investitionen in
Schwellenlandern durchaus positiv gegenuber,
wobei uns besonders die langfristige Attraktivitat
der diversifizierten, strukturell robusten Region
Asien gefallt.

Aktuelle Fremdkapitalaufnahmen in US-Dollar,
der Anstieg der USD-Zinsen und der Rickgang
einiger lokaler Wechselkurse scheinen nicht
stark genug gewesen zu sein, um die Region
erheblich zu schadigen (im Gegensatz zu den
Turbulenzen der Krise von 1997/98, Abbildung
4). Lokale Wirtschaftsindikatoren haben dem
Rest der Welt gegenuber unlangst zugelegt.

In der Zwischenzeit durfte das starke US-
Wachstum, das auch die US-Zinssatze hoher
treibt, ungeachtet héherer Zélle auch dem Export
zahlreicher Schwellenlander neuen Auftrieb
verleihen.

Asiatische Schwellenlander weisen meist
diversifizierte Volkswirtschaften und
Leistungsbilanziiberschisse auf (Abbildung 5).
Nichtsdestotrotz sind selbst Investitionen in die
stabilsten asiatischen Schwellenlander immer
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noch risikoreicher als beispielsweise
Investitionen in die wichtigsten
nordamerikanischen und europaischen
Aktienmarkte. Wir sind uns bewusst, dass die
Markte und Wahrungen sogar noch weiter
nachgeben kdnnen. Wenn wir jedoch aus dem
Zug aussteigen, konnten wir alleine dastehen,
falls er unerwartet weiterfahrt.

Anlagerelevante Schlussfolgerungen

In der Erwartung volatiler Aktienmarkte halten
unsere Portfoliomanager bestimmte
Absicherungen. Das Anlageklima bleibt unseres
Erachtens jedoch positiv und die
Aktienbewertungen sind zwar hoch, aber nicht
Uberzogen. Defensive Portfolioumschichtungen
kénnten sich bei einer Markterholung als Fehler
erweisen. Steuersenkungen und das Wachstum
in den USA sorgen fur etwas Spielraum. Das
Zinsrisiko bleibt moderat und die geopolitischen
Risiken konnten zu bewaltigen sein. Auf lange
Sicht kdnnen Aktien auch kunftig Gber der
Inflation liegende Ertrage erzielen.

 Die Renditen der meisten Staatsanleihen
liegen nach wie vor deutlich unter den
wahrscheinlichen Inflationsraten. Auch
qualitativ hochwertige Unternehmensanleihen
werden vermutlich keine positiven realen
Renditen erzielen. Dennoch ziehen wir sie zu
diesem Zyklusstadium weiterhin gegenuber
Staatsanleihen vor, obwohl der Spielraum
flr eine erneute Uberdurchschnittliche
Werteentwicklung der Unternehmen immer
geringer wird, insbesondere in der Eurozone.
Dort wird die Europaische Zentralbank ihre
Anleihenkaufe in naher Zukunft einstellen.
Die Bedenken hinsichtlich der Kreditfahigkeit
von ltalien und der Turkei stellen ein gewisses
Risiko fur die Banken dar. Im Allgemeinen
betrachten wir Anleihen und liquide Mittel
gegenwartig als Teil der Portfolioabsicherung.

In der Eurozone und in Grossbritannien
bevorzugen wir weiterhin Anleihen mit
relativ niedriger Duration. In den USA sind
wir eher neutral positioniert, wobei uns
inflationsgeschutzte Anleihen durchaus
attraktiv erscheinen. Wahrend spekulative
Anleihen noch von der konjunkturellen und
geldpolitischen Unterstitzung profitieren,
durfte ihr langerfristiges Aufwartspotenzial

erschopft sein. Abzlglich der wahrscheinlichen

Ausfalle und Verluste werden die Renditen
moglicherweise nicht mit der Inflationsrate
mithalten kénnen. Wir werden weiterhin
volatile Schwellenlanderanleihen vermeiden.
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Dennoch haben wir in Argentinien und Venezuela
(technisch gesehen Frontier- und nicht
Schwellenmarkte), in Brasilien, Russland,
Sudafrika oder der Turkei selbst an einer
langfristigen Schnappchenjagd wenig Interesse.
In diesen Landern bleibt das idiosynkratische
Risiko hoch und die Diversifizierung gering.

* In den meisten Regionen ziehen wir
Aktien weiterhin Anleihen vor, selbst in
Grossbritannien, wo die wichtigen Indizes
grundsatzlich von globalen Trends bestimmt
werden. Obwohl wir der Ansicht sind, dass
die strukturelle Attraktivitat der asiatischen
Schwellenléander ungeachtet der jingsten
Handelsspannungen und der Volatilitat
der Mérkte weiterhin bestehen bleibt, sind
unsere regionalen Uberzeugungen niedrig.
Wir bevorzugen weiterhin eine Kombination
aus zyklischem und langfristigem Wachstum
gegenuber defensiveren, anleihedhnlichen
Sektoren.

Devisengeschafte bieten Anlegern keinen
systematischen Mehrwert und unter den
Hauptwahrungen kommt es derzeit nur selten
zu offensichtlichen Fehlbewertungen. Die
Konjunkturdynamik hat sich wieder auf die
USA verlagert und der Zins-Carry ist grosser als
seit vielen Jahren. Dennoch bewegt sich der
US-Dollar, obwohl er stabil ist, innerhalb einer
engen Handelsspanne. Das britische Pfund
wurde erneut durch die Spannungen rund um
den Brexit geschwacht. Dennoch verschiebt
sich der politische Mix in Grossbritannien
allmahlich zugunsten der Wahrung und macht
das Pfund durchaus wettbewerbsfahig. In

der Eurozone liegen hohere Zinssatze noch

in weiter Ferne, die Konjunkturdaten sind
massiger und es bestehen lokale Kreditrisiken.
Wir stehen einem Katastrophenszenario
jedoch weiterhin skeptisch gegentber und der
Euro erscheint uns glinstig bewertet. China
lockert vorsorglich seine Wahrungspolitik und
der Yuan erleidet einen Kursverlust. In Bezug
auf die langfristige Kaufkraftparitat (KKP) war
er anfangs allerdings sehr wettbewerbsfahig
und ist es jetzt umso mehr. Der japanische
Yen ist glinstig, aber die Geldpolitik des
Landes bleibt die lockerste von allen. Unter
den anderen massgeblichen Wahrungen
greifen wir nur den Schweizer Franken heraus.
Wir bezweifeln, dass seine Attraktivitat als
sicherer Hafen lange anhalten wird. Er ist
immer noch Uberteuert, und wir gehen davon
aus, dass er letztlich seine Abwartsbewegung
wiederaufnehmen wird.



Hinweise

Rothschild Private Wealth bietet eine objektive langfristige Perspektive bei
der Anlage, der Strukturierung und Wahrung von Kapitalanlagen, um das

Vermdégen unserer Kunden zu erhalten und zu steigern.

Wir bieten einigen der vermégendsten 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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Angaben in diesem Dokument vertraut; ausgenommen sind Falle
von Betrug. Im Besonderen wird keine Haftung oder Garantie flr
die Erreichung oder Angemessenheit zukunftiger Prognosen,
Ziele, Einschatzungen oder Vorhersagen, die dieses Dokument
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