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Vorwort

Die erneute Volatilitat ist aufreibend, aber Uberfallig, wie wir hier schon oft
angemerkt haben. Die unmittelbare Ursache scheint das Lohnwachstum in
den USA zu sein. Genau genommen stellt diese Belebung nur einen friheren
Trend wieder her, aber Anleihen waren zuletzt teuer. Und nach 15 Monaten in
Folge mit positiven Renditen braucht der S&P 500 Index eigentlich keinen
Grund fur einen Abverkauf: Auch die Aktienbewertungen notierten héher als
sonst. Gleichwohl waren - und sind - wir auf Korrekturen vorbereitet, nicht
auf Kursstlrze. Bei den Aktien gehen wir davon aus, dass sie diese Verluste
letzten Endes wieder gutmachen werden.

Auch die Wahrungsvolatilitat hat 2018 zugenommen. Obwohl er als ,sicherer
Hafen“ in den letzten Tagen Kursgewinne verzeichnete, war der US-Dollar der
grofte Verlierer und setzte seinen Abwartstrend von 2017 fort; das britische
Pfund legte am starksten zu. Sollte sich das in unserer Anlageeinschatzung
widerspiegeln? Wir meinen nicht - oder zumindest noch nicht.

Global betrachtet sind die Wechselkurse ein Nullsummenspiel, denn die
relativen Vorzlge von Aktien und Anleihen bleiben davon unberthrt. Auf die
regionalen Ertrage haben sie mitunter wenig Einfluss, und manchmal sind sie
eher Wirkung als Ursache, wie es gerade der Fall zu sein scheint.

Portfolios auf Dollarbasis bieten héhere Renditen - aber eben nur in US-
Dollar, und vielleicht ist das auch nétig, um das lokale Inflationsrisiko zu
kompensieren. Da es kaum dramatische Bewertungsdiskrepanzen gibt,
bezweifeln wir, dass die Wahrungen die langerfristigen Ertrage nennenswert
beeintrachtigen werden.

Unterdessen bleibt der Konjunkturzyklus robust - daher auch die
Inflationssorgen. Die grofite Volatilitat herrscht derzeit am Aktienmarkt, aber
nachhaltige Einbuen drohen im Falle eines Inflationsanstiegs vor allem den
Anleihen. Inflationsgeschutzte Anleihen sind zudem nicht ohne Risiko:
Behalten Sie die realen Renditen im Auge.

Da sich zuletzt viele Investoren an den Boom-Bust-Zyklus des
Technologiesektors im Jahr 2000 erinnert fuhlten, werfen wir einen Blick
darauf, wie sich der Sektor in der Zwischenzeit entwickelt hat.

KM« &J—‘MJ‘

Kevin Gardiner

Global Investment Strategist
Rothschild Wealth Management
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Ursache und Wahrung

Ein schwacher Dollar muss keinen gréfReren Schaden anrichten

Der Dollar hat wohl vor allem deshalb
nachgegeben, weil andere Regionen im
vergangenen Jahr Uberwiegend bessere
Wirtschaftsdaten vorzuweisen hatten und er im
Vorfeld stark gestiegen war.

In der Eurozone etwa lieR die geringe
Erwartungshaltung mehr Raum fir positive
Uberraschungen und eine Neueinschatzung der
Zinsprognosen. Zudem hatte das britische Pfund
nach dem EU-Referendum und einigen
ungleichmagigen Daten zur Zahlungsbilanz viele
schlechte Neuigkeiten eingepreist - aus unserer
Sicht zu viele.

Machen diese Bewegungen einen Unterschied?
Wenn sie grof3 genug sind, kdnnten sie eher
Ursache als Wirkung sein. Sie waren dann eine
Art automatischer Stabilisator, der das
Gleichgewicht der Konjunkturdaten wieder zu
Gunsten der USA verschiebt. Europa und der
Rest der Welt hatte entsprechend schwachere
Wachstums- und Inflationsraten zu erwarten.

Die USA wirden im Wesentlichen Inflation
importieren und ein Deflationsrisiko exportieren.
Ein starkerer Euro kdnnte zu einer strafferen
Geldpolitik in der Eurozone fuhren, das
Wachstum bremsen und einen ersten Zinsschritt
der EZB unwahrscheinlicher machen.

Wir sind jedoch der Meinung, dass der US-Dollar
noch nicht stark genug gefallen ist, um dieses
Szenario als wesentliche Uberlegung zu
berucksichtigen. Ohnehin notierte er zu Beginn
seiner Entwicklung Ende 2016 bereits auf einem
relativ hohen Niveau, sodass die USA das
Inflationsrisiko im Grunde exportierten.

Wir hatten nicht mit derart soliden Daten aus der
Eurozone oder einem so schwachen Dollar
gerechnet, aber eine groRe Uberraschung ist das
nicht. Unsere Begeisterung fur den US-Dollar lief
im letzten Fruhjahr nach, und wir haben schon
lange den Eindruck, dass Aktien aus der
Eurozone beispielsweise attraktiv sind.

Wahrungen sind nicht immer die wichtigsten
Faktoren fur die Entwicklung eines Portfolios.
Naturlich beeinflussen sie die Anlageertrage,
aber ihr Effekt ist mitunter gering.

Wer ein grofReres Engagement in Aktien eingeht,
hat fast immer auch eine Wahrungsallokation.
Die meisten Blue-Chip-Unternehmen handeln,
agieren oder konkurrieren international.

Ein schwacherer Dollar steigert den Dollarwert der
internationalen Gewinne der US-Unternehmen. Ihr
Aktienkurs steigt dann oft an (es sei denn, darin
spiegelt sich z. B. eine Krise im Inland wider, die
insgesamt zu rucklaufigen US-Gewinnen fuhrt).
Flr auslandische Investoren in US-Aktien
bedeutet das unter Umstanden einen Wertverlust,
der aber geringer ausfallt als die Dollarabwertung.

Ein Aktienanleger, dessen Heimatwahrung
nachgibt, erhalt wahrscheinlich héhere Ertrage
als Investoren in anderen Landern - allerdings
nur in lokaler Wahrung. Portfolios auf Dollarbasis
erzielten zuletzt héhere Renditen als andere.
2016 schnitten Portfolios auf GBP-Basis
besonders gut ab.

Diese hdheren Ertrage kompensieren ggf. die
zusétzliche lokale Inflation, die durch den
niedrigeren Wechselkurs entsteht. Daraus lasst
sich eine Faustregel fur das Wahrungsengagement
ableiten: Wenn die Importe ein Drittel der
Ausgaben ausmachen, sollte vielleicht ein
ahnlicher Anteil der Investitionen auf auslandische
Anlagen entfallen (grob gesagt, da es sich nur um
Naherungswerte handeln kann).

Daher werden Schweizer Investoren - sofern sie
der Meinung sind, dass der Franken zurzeit
sowohl steigen als auch fallen kann - eventuell
eine hohe Allokation in auslandischen
Wahrungsanlagen bevorzugen (was
ausgerechnet auch einige Schweizer Blue Chips
beinhalten kénnte, da sie ihr Geld grof3tenteils
auflerhalb der Schweiz verdienen). US-Investoren

Abbildung 1: Importierte und lokale Inflation
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sollten dagegen weniger in auslandische
Vermogenswerte investieren (Abbildung 1).
Britische Anleger liegen vermutlich irgendwo
dazwischen (wobei ihr lokaler Aktienmarkt,
ahnlich wie in der Schweiz, starker international
ausgerichtet ist als die meisten anderen).

Andere Investoren mit einer abgewerteten
Basiswahrung kénnen ebenfalls von héheren
lokalen Renditen profitieren, aber nur dann,
wenn sie das Wahrungsrisiko entsprechend
absichern. Das ist nicht so einfach, wie es klingt.
Wechselkursbewegungen sind schwer zu

prognostizieren, und eine Absicherung kostet Geld.

Generell sollten Investments aufgrund ihrer
Vorzlige ausgewahlt werden: Die Nennwahrung
ist dabei nur ein Merkmal von vielen.

Die Vorhersage der Wechselkurse ist keine
berechenbare Quelle fir Anlageertrage - zumal
sich Inflation und Zinssatze einander angenahert
haben und kaum eine der groflen Wahrungen
derzeit eine drastische Fehlbewertung aufweist
(Abbildung 2).

Globales Wachstum erhoht die
Anleihenrenditen

Unterdessen scheint das globale
Wirtschaftswachstum weiterhin robust und
relativ gleichmagig verteilt, mit wenigen
Anzeichen fiir eine Uberhitzung. Vor allem die
US-Konsumenten sorgen - erstaunlicherweise
- auch im neunten Jahr des Wirtschafts-
aufschwungs noch fur Nettoliquiditat.

Wie erwahnt registrieren die Markte schluss-
endlich ein leicht erhohtes Inflationsrisiko, und die
Anleihenrenditen wuchsen in den USA und den
Kernmarkten der Eurozone zuletzt Uber ihre
jungsten Handelsspannen hinaus. Auch die realen
Renditen haben zuletzt zugelegt (Abbildung 3) und
koénnten sich letzten Endes als grofRere Gefahr flr
die Anleihenkurse erweisen als die Inflation (die

Abbildung 2: Handelsgewichtete Wahrungen
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noch immer bemerkenswert verhalten ist, sogar
angesichts der US-Lohnentwicklung).

Die Zinserwartungen machen den Aktien ebenfalls
zu schaffen. Da die Unternehmensgewinne aber
solide zulegen und die Steuersenkungen in den
USA wieder etwas Aufwartspotenzial geschaffen
haben, sind die Aktienbewertungen nicht so teuer,
wie viele befurchten. Auch wenn die Volatilitat
immer nervenaufreibend ist, rechnen wir weiterhin
mit einer Korrektur, aber nicht mit einem
Marktabsturz.

Brexit-Geheimnisse beeindrucken nicht
SchlieBlich stellen wir fest, dass die jlingsten
Berichte Uber ,geheime” Schatzungen der
britischen Regierung bezlglich der Kosten des
Brexit nicht ganz so bedrohlich sind, wie es
vielleicht erscheinen mag.

Die Kostenrechnung bezieht sich auf eine
hypothetische Situation, in der Grof3britannien
EU-Mitglied bleibt. Das ist aber nur eine von
vielen unbekannten Alternativen fur die
wirtschaftliche Zukunft des Landes. Das einzige
transparente Szenario ist ein Austritt aus der EU.
Und damit kénnte Grof3britannien im Grof3en und
Ganzen nicht weniger, sondern sogar noch mehr
Wohlstand geniefen als heute.

Die genannten Kosten entsprechen selbst im
yhartesten” simulierten Szenario etwa einem
halben Prozentpunkt des BIP pro Jahr Uber einen
Zeitraum von 15 Jahren. Wenn das
Trendwachstum ungefahr 2 bis 3 Prozent betragt
- die Debatte Uber eine ,langfristige Stagnation”
Uberzeugt nicht -, kann die Wirtschaft diesen
Verlust verkraften und trotzdem noch deutliche
Verbesserungen erzielen.

Dies wird nicht wegen, sondern trotz des
Austritts aus der EU der Fall sein. Diese Feinheit
konnte aber durchaus tUbersehen werden.

Abbildung 3: Anleihenrenditen sind nicht nur
inflationsbedingt
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Anlagerelevante Schlussfolgerungen

Aktien sind etwas teuer und eine gewisse
Absicherung war zuletzt angebracht. Wir sind
aber nach wie vor der Meinung, dass eine
starkere Portfolioumschichtung im Falle einer
Marktrally Verluste zur Folge haben kénnte. Die
Steuersenkungen haben dem US-Markt wieder
etwas Luft verschafft; weltweit legen die
Gewinne zu, das Zinsrisiko bleibt moderat und
die politischen Spannungen sind tberschaubar.
Langfristig konnen Aktien auch kunftig Uber der
Inflation liegende Ertrage erzielen.

» Staatsanleihen haben nachgegeben, bleiben
aber teuer (und zwar noch teurer als Aktien).
Dazu haben auch die Zentralbankkaufe
beigetragen. Die meisten Renditen liegen
nach wie vor unter den wahrscheinlichen
Inflationsraten. Wir ziehen weiterhin

Unternehmensanleihen von hoher Bonitat vor,

aber auch diese werden kaum positive
Realrenditen erzielen. Anleihen und liquide
Mittel betrachten wir gegenwartig als Teil der
Portfolioabsicherung.

L]

In der Eurozone und Grof3britannien
bevorzugen wir noch immer Anleihen mit
relativ niedriger Duration. In den USA sind wir
eher neutral positioniert, wobei uns
inflationsgeschutzte Anleihen durchaus
attraktiv erscheinen. Spekulative Anleihen
profitieren vorerst von der konjunkturellen
und geldpolitischen Unterstutzung, aber wir
sind der Meinung, dass ihr langerfristiges
Aufwartspotenzial seit einigen Monaten
erschopft ist. Nach den wahrscheinlichen
Ausfallen und Verlusten werden die Ertrage
vielleicht nicht mehr ohne weiteres mit dem
Inflationsniveau mithalten.

* Wir versuchen uns nicht an taktischen
Markteinschatzungen, aber auf mittlere und
langere Sicht favorisieren wir zumeist Aktien
gegenliber Anleihen, sogar in Grof3britannien
(wo die grofen Indizes in jedem Fall von den
globalen Trends bestimmt werden). Wir
bevorzugen weiterhin eine Mischung aus
zyklischem und langfristigem Wachstum
gegenuber defensiveren anleiheahnlichen
Sektoren.

Devisengeschafte versprechen Anlegern
keinen systematischen Mehrwert. Wir sind
von solchen Transaktionen derzeit noch
weniger Uberzeugt als sonst. Das britische
Pfund hat sich unseren Erwartungen gemaf
erholt, nachdem es im Anschluss an das EU-
Referendum Uberverkauft war. Seine relative
Attraktivitat hat es unseres Erachtens
eingebUft. Die Bank of England kénnte die
Zinsen schneller erhéhen als die Markte
erwarten, aber die politische Lage im Inland
erscheint noch prekarer als 2017. Der Dollar
hat sich seinem fairen Wert angenahert, liegt
aber noch daruber. Der erwartete Zinsanstieg
ist eingepreist. Der Euro hat zugelegt, wobei
die Konjunkturlberraschungen dort Giberaus
positiv waren; preiswert ist er aber nicht
mehr. Der Yuan ist verhaltnismagig teuer,
wird aber weiterhin von einer extrem weichen
Landung der chinesischen Wirtschaft - und
einer langsameren Liberalisierung - getragen.
Der Yen ist glinstig bewertet, aber ihm fehlen
die zyklischen Impulse. Der Schweizer
Franken ist die einzige grofle Wahrung, die wir
hervorheben wirden, und zwar negativ: Er ist
nach wie vor teuer, und sein Status als
sicherer Hafen verliert an Bedeutung, da das
Eurorisiko nachlasst.
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Technologie 2.0

Schon wieder ein Déja-vu?

Der Total-Return-Index fur die Aktienmarkte der
Industrielander erreichte in Relation zu Anleihen
unlangst knapp sein Allzeithoch aus dem Jahr
2000 (Seite 6). Da der Technologiesektor wieder
das Feld anfihrt, haben die Parallelen zu damals
viele Anleger beunruhigt.

Technologie - die mit den Sektoren flr
Telekommunikation und Medien den ,TMT-Block*
bildet - stand zu jener Zeit flr einen
Paradigmenwechsel: Wer nicht der gleichen
Meinung war, hatte es einfach “nicht begriffen”.
Knappheit gehorte im ,Informationszeitalter”
offenbar der Vergangenheit an. Die Bewertungen
wurden ignoriert. Sobald ,,dotcom*“ im Namen
auftauchte, stiegen die Aktienkurse sprunghaft
an, sodass einige sehr originelle Geschaftsideen
zum Hoéhenflug ansetzten (wie z. B. pets.com).

Der ,TMT-Hype*“ war der Gipfel einer , irrational
Ubersteigerten Rally der spaten 1990er-Jahre.
Nachdem der Markt im Marz 2000 seinen
Hohepunkt erreichte, brachen der NASDAQ und
der S&P 500 um 73 Prozent bzw. 42 Prozent ein.
Lebhaftere Indizes wie der Neue Markt und der
Dax in Deutschland stlrzten sogar noch starker
ab. Viele voreilige Transaktionen wurden
aufgeldst, und viele Unternehmen - wie letztlich
auch der Neue-Markt-Index - verschwanden von
der Bildflache.

2000 erreichten die groflen Aktienindizes ihr
héchstes Bewertungsniveau aller Zeiten. Der

Abbildung 4: Globale Prasenz des
Technologiesektors

Ausgewabhlte regionale Teilsektoren im MSCI nach
Marktkapitalisierung (%)
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S&P 500 notierte mit einem Forward-KGV von
27, wahrend 10-jahrige US-Staatsanleihen eine
Rendite von 6,4 Prozent verzeichneten (aktuell
sind es 19 bzw. 2,7 %).

Welcher Blickwinkel gilt heute?

Eigentlich kann man nie davon sprechen, dass
es ,dieses Mal anders*” ist: Auf- und
Abschwungphasen gehdren an den Markten
zum Alltag. Erleben wir gerade wieder eine?

Der Fokus hat sich verlagert. Soziale Medien,
Cloud Computing und kognitive Technologie -
einschlieflich kiinstlicher Intelligenz - gehéren
heute zum Markenzeichen.

Nachdem die dritte industrielle Revolution
ausgerufen wurde (Kommunikation,
Automatisierung, additive Herstellung,
Werkstoffwissenschaft und Nanotechnologie),
sehen manche gleich eine vierte herannahen.
Die deutsche Regierung verweist im Zuge des
sInternet der Dinge*“ gar auf Konzepte wie
LIndustrie 4.0 Selbstfahrende Autos und
alternative Energien gehoren dazu.

Um die Technologie, die den Kryptowahrungen
zugrunde liegt, hat sich zuletzt eine sehr
ausgepragte Blase gebildet. ,Blockchain“ ist das
neue ,dot.com®.

Aber nicht alles im Technologiesektor ist heute
wirklich ,neu. Nach wie vor gibt es die
traditionellen Hersteller von Hardware

Abbildung 5: Bewertungen im US-
Technologiesektor
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(einschlielich Halbleiter), die ein unverzichtbarer
Bestandeteil vieler produzierter Gerate ist, ahnlich
wie Stahl es friher war.

Zu dieser Gruppe gehoren Unternehmen wie
Taiwan Semiconductor (TSMC), HP, Intel,
Samsung und Apple. Ihr materielles Vermogen
kann sehr umfangreich sein, und mitunter
weisen sie eine gewisse Hebelwirkung auf.

Etablierte Software-Unternehmen haben enorm
skalierbare Geschaftsmodelle und nur wenige
materielle Vermdgenswerte. Die Entwicklung und
Einflhrung eines neuen Betriebssystems ist flir
Microsoft mit hohen Kosten verbunden, aber
dank seiner Marktposition verflgt der Konzern
Uber einen riesigen operativen Hebel.

,Plattform-Unternehmen® wie eBay, Alibaba,
Airbnb, Uber und Priceline sind eine wichtige
Unterkategorie, aus der vor allem Amazon
hervorsticht (formal heute ein Einzelhandler und
kein Technologieunternehmen). Mit ihren
kostenglnstigen Losungen machen sie der
stationaren Konkurrenz arg zu schaffen (auch
das erinnert an das Jahr 2000).

Die sozialen Medien- und Suchmaschinenanbieter
wie Google (jetzt Alphabet), Facebook und
Snapchat sind ein neueres Phanomen und auf
Werbeeinnahmen angewiesen. Ihre riesige
Nutzerbasis verschafft ihnen gewaltige
Datenmengen, um ihr Angebot kontinuierlich zu
verbessern und ihre Position auszubauen.

Grof3e Technologiefirmen sind in vielen
Teilsektoren aktiv (zum Beispiel bei alternativen
Energien und selbstfahrenden Autos). Zudem
haben viele Industriekonzerne wie GE auch eine
Technologiesparte.

Weniger Investment Banking und ein Fokus
auf Asien

Im Vergleich zum Jahr 2000 scheint an Bérsen-
gangen eher wenig Interesse zu bestehen.
Weltweit gibt es schatzungsweise 250 private
Technologieunternehmen im Wert von tber 1 Mrd.
USD. Eine so hohe Zahl an ,Einhérnern* deutet
darauf hin, dass die heutigen Firmengrunder
lieber eine langerfristige Strategie fahren und
ihren IPO hinauszégern. Die Fusions- und
Ubernahmetétigkeit ist allgemein weniger lebhaft
als im Jahr 2000. Ehrgeizige (um nicht zu sagen
Uberambitionierte) branchenlbergreifende
Zusammenschliusse wie Vivendi-Seagram und

AOL-Time Warner stehen derzeit nicht auf der
Agenda.

Auch geografisch hat sich die Préasenz des
Technologiesektors verschoben. US-Firmen
maogen weiterhin zur Avantgarde zahlen, aber die
Globalisierung und die Auslagerung der
Lieferketten, gekoppelt mit wohlhabenden
Konsumenten in den Schwellenlandern, hat den
Sektor in Asien beflligelt, wahrend Europa das
Nachsehen hatte (Abbildung 4).

Technologiefirmen machen fast die Halfte der 20
wertvollsten Unternehmen weltweit aus. Vier
davon sind in Asien anséassig: Samsung, TSMC,
Tencent und Alibaba. Die beiden Letzteren haben
Zugang zu einem inlandischen Konsumentenkreis
von Uber einer Milliarde, und das in einem Markt,
der vielen westlichen Unternehmen grofitenteils
verschlossen ist. Kein europaischer Titel schafft
es auf die Liste.

Kein politischer Favorit mehr?

Der US-Technologiesektor profitierte traditionell
von Steuererleichterungen und staatlicher
Unterstutzung. Inzwischen steht er weniger in der
politischen Gunst; es regt sich Widerstand gegen
den Einfluss der Internetgiganten. Einige Kritiker
pladieren dafur, sie zu zerschlagen, ahnlich wie es
der Sherman Act zu Beginn des 20. Jahrhunderts
kartellrechtlich fur Standard Oil vorsah. Aber auch
wenn Suchmaschinen und die sozialen Medien
weiterhin kostenlos sind, birgt es Konfliktpotenzial,
sie als Monopolisten zu betrachten.

Ganz allgemeine Bedenken betreffen die
Auswirkungen der Automatisierung auf die
Arbeitsplatze, wahrend enttauschte Wahler und
ihre Regierungen gegen die Ungleichheit
ankampfen.

Jedoch weniger Exzesse als 2000

Die groieren Technologiefirmen verflugen Uber
eine solide Kapitaldecke und robuste Cashflows.
Nebenbei sind sie auflerst profitabel. Sie sind
teuer, aber nicht mehr ganz so sehr wie im Jahr
2000 (Abbildung 5). Das historische KGV des US-
Technologiesektors betragt 25 (2000: 64). Das
liegt leicht Uber dem langfristigen Durchschnitt,
ist in Relation zum Gesamtmarkt aber nicht
sonderlich teuer. Der Technologiesektor macht
knapp ein Viertel des gesamten Aktienmarktes
aus; das gilt annahernd auch firr seine Gewinne.
Im Jahr 2000 lag dieser Anteil bei 35 Prozent
bzw. 15 Prozent.

Das Fazit? Der Technologiesektor tendiert zur
Sogwirkung und trug im Jahr 2000 zu einer
drastischen Uberbewertung des breiteren
Aktienmarktes bei. Gleichzeitig ermdglicht er ein
Engagement im kontinuierlichen technischen
Fortschritt in einer Vielzahl von Aktivitaten. Seine
aktuelle Gesamtbewertung ist - wie am breiteren
Markt auch - zurlickhaltender als im Jahr 2000.
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Wirtschaft und Markte: Hintergrund

Wachstum: Grosse Volkswirtschaften

Optimismus der Unternehmen: Standardabweichungen
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Ausgewahlte Aktienmarkte

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

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

10-J.-US-Treasury 2.7 0.2 -1.2
10-J.-US-Gilt 1.5 0.8 4.9
10-J.-Bundesanleihen 0.7 -1.3 0.7
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) 0.1 -0.9 0.3
10-J.-Staatsanleihen (Japan) 0.1 0.4 2.6
Globale Anl.: Investment Grade (USD) 1.8 2.7 5.5
Globale Anl.: Hochzins (USD) 5.3 7.4 247
EM (USD) 4.7 6.6 19.6

Welt: alle Lander 2.2 228 382
DM 22 214 375
EM 21 341 421
us 1.8 255 472
Eurozone 2.8 174 24.0
GB 42 101 242
Schweiz 3.1 157 225
Japan 19 212 321

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) 101 -8.5 0.8
Euro (EUR) 126 6.6 10.3
Yen (JPY) 87 -4.0 6.9
Pfund (GBP) 79 1.9 -9.6
Schweizer Franken (CHF) 154 -4.4 -5.7
Chin. Yuan (CNY) 135 2.3 2.7

CRB-Spot-Index (1994 = 100) 197 28 -98
Brent Rohél ($/b) 69.1 240 30.3
Gold ($/0z.) 1,345 111 4.8
Industriemetalle (1991 = 100) 283 206 201
Impl. Aktienvolatilitat (VIX, %) 135 129 -354
Impl. Anl.-Volatilit&t (MOVE, bp) 572 211 -35.2

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
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Daten korrekt per 31. Januar
2018.



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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Wichtige Informationen

Dieses Dokument wird von Rothschild & Co lediglich zu
Informationszwecken und nur flr den persénlichen Gebrauch des
Empféangers herausgegeben. Es darf weder vollumfénglich noch
teilweise kopiert, reproduziert, verbreitet oder an Dritte
weitergegeben werden, sofern Rothschild & Co dem nicht im
Voraus ausdrcklich schriftlich zugestimmt hat. Dieses
Dokument stellt weder eine personliche 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
zurlck. 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
Wechselkurséanderungen steigen oder sinken. Investitionen in
Schwellenmarkten kénnen grosseren Risiken unterliegen. Bei
Portfolios, die in Anlagen und andere festverzinsliche
Wertpapiere investieren, kdnnen Zinsanderungen zu
Wertverlusten fihren. 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 weder jetzt noch zukunftig und
weder ausdricklich noch implizit fir die Zuverlassigkeit,
Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieses Dokuments oder der
Daten, die diesem Dokument zugrunde liegen und Gbernimmt
keine Verantwortung daflr, 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 zukunftiger Prognosen,
Ziele, Einschatzungen oder Vorhersagen, die dieses Dokument
enthalt, tbernommen. Darliber hinaus kénnen alle in diesem
Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Daten ohne
vorherige Anklindigung geandert werden.

In Grossbritannien wird dieses Dokument von Rothschild Wealth
Management (UK) Limited, in der Schweiz von Rothschild Bank
AG ausgegeben. In manchen Landern kann die Ausgabe dieses
Dokuments durch Gesetze oder andere Vorschriften
eingeschrankt sein. Den Empféngern dieses Dokuments wird
daher empfohlen, sich dementsprechend personlich zu
informieren und alle einschlagigen rechtlichen und
aufsichtsbehdrdlichen Bestimmungen einzuhalten. Im
Zweifelsfall durfen weder dieses Dokument noch Kopien davon in
die USA versandt oder mitgenommen oder in den USA in Umlauf
gebracht oder an eine US-Person ausgehéndigt werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Hinweise auf Rothschild &
Co beziehen sich auf jedes zum Konzern der Rothschilds
Continuation Holdings AG gehérende Unternehmen, das unter
dem Namen «Rothschild» tatig ist, aber nicht notwendigerweise
auf ein bestimmtes Rothschild & Co Unternehmen. Kein
Unternehmen der Rothschild & Co Gruppe ausserhalb
Grossbritanniens und keine Gesellschaft der Rothschild Trust
Gruppe unterliegen 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 gehdren unter anderem folgende
Vermoégensberatungs- und Treuhandgesellschaften:

Rothschild Wealth Management (UK) Limited. Registriert in
England unter der Nummer 4416252. Sitz der Gesellschaft: New
Court, St Swithin’s Lane, London, EC4N 8AL. Zugelassen und
beaufsichtigt von der Financial Conduct Authority.

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



