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Riickblick: Ein positives Ende eines ereignisreichen Aktienjahres Wertentwicklung per 31.12.2021 (in lokaler Wahrung)
Nach einem Ruckgang Anfang Dezember erholten sich die weltweiten Aktienmarkte und
beendeten den Monat mit deutlichen Gewinnen (+4,0% in USD). Globale Investment- USA 10 Jahre 1,51% 0,3% -3,1%
Grade Anleihen fielen um 0,1% (in USD). Zu den wichtigsten Ereignissen gehdrten: UK 10 Jahre 0,97% -1,1% -4,9%
Schweiz 10 Jahre -0,14% -0,9% -2,8%

o Die Anleger halten die Ausbreitung der Corona-Variante Omikron fir beherrschbar.
e US-Aktien beenden das Jahr 2021 in der Nahe von Rekordhochs und die Fed kiindigt ~ Deutschland 10 Jahre - -0,18% — -1,5%  -2,8%

an, ihr Anleihekaufprogramm im Marz 2022 zu beenden. IG global (hedged $) 1,86%  -0,1% -0,8%
e Die Wirtschaftsdaten bleiben robust, wahrend die Inflationsraten in den G7-Staaten HY global (hedged $)  4,85% 1,6% 2,5%
die héchsten Stande seit Jahrzehnten erreichen. _---
Aktienindizes Kurs 1 Monat | Seit 1.1
Trotz eines schwierigen Nachrichtenumfelds war das zweite Jahr der Pandemie durch MSCI World ($) 4,0% 18,5%
Gewinne bei risikoreichen Anlageklassen gekennzeichnet. Der MSCI World Index stieg um S&P 500 4.766 4.5% 28.7%

knapp 19% und der S&P 500 um 29% (jeweils in USD). Dies geschah vor dem Hintergrund
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auch s el.gen er Inflation, globaler Lieferengpasse un_ er. nkiin |ggng “er rosselung Eurostoxx 50 4.208 5.8% 24.1%
der Anleihekaufprogramme der Zentralbanken sowie steigender Zinssatze. Letzteres = s S e
fUhrte dazu, dass 10-jahrige US-Staatsanleihen das Jahr mit-3,1% und 10-jahrige Bundes- ’ ' 0° ' 0°
anleihen mit -2,8% beendeten. Im Laufe des Jahres erlebten wir einen sprunghaften CAC 7.183 6,5% 31,9%
Anstieg von Privatanlegern, den Aufstieg und Fall von Special Purpose Acquisition RIS ZEERS | Ui |

MSCI EM ($) 608 1,9% 2,5%

Companies (SPACS) und eine zunehmend lebhafte Diskussion Uber Kryptowahrungen mit

der Einfihrung des ersten US-Future-ETF auf Bitcoin. Dies wirkte sich nicht nachhaltig auf [T T samas
die globalen Markte aus. China ging unterdessen hart gegen seinen Onshore-Bildungs- und US-Dollar 0.9% 6.4%

Technologiesektor vor und musste mitansehen, wie der Ausfall des Immobilienentwicklers

Euro -0,4% -3,6%
Evergran ine Marktkapitalisierung von 1 Bio. D zunichtemachte. Die Bank of
ergrande e. e Marktkapitalisierung vo o] pS . u "c temac 'Fe : e Bank o [ ———— 2.5% 11,4%
England war die erste Zentralbank der G7-Staaten, die seit Marz 2020 die Zinsen anhob. "
. . . . vpes . . . Britisches Pfund 1,2% 5,9%
Angesichts steigender Inflationsraten und einer kraftigen wirtschaftlichen Erholung wird AT——— 0.2% 11%
. . . . weizer Franken o -1,1%
erwartet, dass weitere Zentralbanken in diesem Jahr folgen durften. An den Rohstoff- chwelzer Franke
Chinesischer Yuan -0,1% 5,1%

markten erholten sich die Olpreise deutlich von ihren Tiefststdnden aus dem Jahr 2020.

Ein sprunghafter Anstieg der Erdgaspreise verstarkte den Inflationsdruck in den G7-

Volkswirtschaften weiter, der Goldpreis ging im Jahresverlauf um etwa 3,6% zurlck. Gold ($/Unze) 1.829 3.1% 3.6%
USA: Fed will Geldpolitik straffen, Aufschwung setzt sich fort Brent ($/Barrel) 77,78 10,2%  50,2%
Die US-Notenbank Fed kiindigte an, ihre Anleihekéufe aus der Pandemie-Ara im Marz zu Kupfer ($/Tonne) 9.741 24%  257%

beenden und damit den Weg fiir Zinserhéhungen im Jahr 2022 zu ebnen. Die Entschej- ~ Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co

dungstrager auferten sich besorgt Uber die hohe Inflation vor dem Hintergrund einer  \Wertentwicklung der Anlageklassen in 2021
stetigen Erholung des Arbeitsmarktes. Die IHS Umfrage fir den Dienstleistungsbereich

ging auf 57,5 zuriick, deutet aber darauf hin, dass der Aufschwung weiterhin stark ist. 130 250

Europa: Die EZB reduziert Anleihekaufe; Ifo Geschaftsklima verschlechtert sich 120 200

Die Europaische Zentralbank kundigte an, dass sie das Tempo ihrer Anleihekaufe im
ersten Quartal 2022 verringern und das PEPP-Programm in Hohe von 1,85 Bio. € im Marz
2022 auslaufen lassen wird. Sie begrindete dies mit den Fortschritten bei der wirtschaft- 100
lichen Erholung und der Erreichung ihres mittelfristigen Inflationsziels. Der Ifo-Geschafts-
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klima-Index fur Deutschland fiel den sechsten Monat in Folge auf 94,7 Punkte. 90 50
Restliche Welt: Chinas Inflation beschleunigt sich; Japans Inflation steigt 80 0
Der Anstieg der Verbraucherpreise in China beschleunigte sich von 1,5% auf 2,3%. Dies Dez Mrz Jun Sep Dez

MSCI AC World MSCI USA Index
Globale IG Anleihen Goldpreis

WTI Olpreis (rechte Skala) Bitcoin (rechte Skala)
Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co, 31.12.2020 - 31.12.2021

war die hochste Inflationsrate seit August 2020, was auf die steigende Nachfrage, Ange-
botsengpasse und lokale Lockdowns aufgrund von COVID-19-Ausbrichen zurtckzufihren
ist. Japans Verbraucherpreise stiegen um 0,6% gegenutber dem Vorjahr (Nov. 2021).
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Portfoliokommentar

Die noch Anfang Dezember vorherrschende Verunsicherung durch die Corona-Variante Omikron ist im Laufe des Monats trotz steigender
Infektionszahlen dies- und jenseits des Atlantiks verblasst. Die stabilen Konjunkturdaten in Europa und den USA haben vielmehr zu den
Kursgewinnen im Dezember beigetragen. In den USA signalisieren die Einkaufsmanagerumfragen und die Daten fur die Industrieproduktion sowie
die starken Ordereingadnge ein deutliches Wachstum. Die Fruhindikatoren in Europa haben sich etwas eingetriubt, aber die aktuell starke
Industrieproduktion, insbesondere in Deutschland, sprechen fiir eine Fortsetzung des Aufschwungs.

In einem erfreulichen Umfeld verzeichnete unser Aktienportfolio im Dezember deutliche Kursgewinne. Neben der hohen Aktienquote und positiven
Performancebeitrégen von der Sektorallokation wurde die gute Portfolioentwicklung zuletzt jedoch primar durch die Aktienselektion getragen. Die
Aktienauswahl Uberzeugte dabei insbesondere in den Sektoren zyklischer und nicht-zyklischer Konsum, IT und Versorger. Lediglich die
Untergewichtung von Banken innerhalb des weiter gefassten Finanzsektors war nicht positiv. Hinsichtlich der Sektorallokation erwies sich die Uber-
gewichtung von Industriewerten und Titeln des nicht-zyklischen Konsums sowie die Untergewichtung der Sektoren Kommunikation und zyklischer
Konsum als richtig, wodurch die Wertentwicklung positiv beeinflusst wurde. Nur die Meidung des Energiesektors war kurzfristig nicht vorteilhaft.

Fur Anleiheinvestments war der Dezember ein schwieriger Monat. Sowohl in den USA als auch in Europa sind die Renditen schnell und stark
gestiegen, sodass Investoren Kursverluste erlitten, insbesondere bei langeren Laufzeiten. Beispielsweise ist die Rendite 10-jahriger Bundes-
anleihen von -0,4% auf -0,15% nach oben geschnellt. Unser Anleiheportfolio entwickelte sich besser als markbreite Indizes, da wir hinsichtlich der
Laufzeiten vergleichsweise kurz und beziglich der Portfoliostruktur nach Segmenten und Bonitat generell defensiv positioniert sind. Zudem haben
wir von der Beimischung von inflationsgeschutzten Anleihen profitiert, die sich diese erneut besser als nominale Anleihen entwickelten.

Sektorentwicklung des MSCI World im Dezember 2021 (in EUR) Sektorpositionierung des Aktienportfolios per Ende 2021
nichtzykl. Konsum

7,8% IT 22.3%

Versorger 7,6% Industrie 17,0%
Immobilien 7,3% Gesundheit 14,4%
Gesundheit 6,7% Finanzen 12,8%
Grundstoffe 6,5% nichtzykl. Konsum 11,7%
Industrie 4,8% zykl. Konsum 10,6%
Finanzen 3,6% Grundstoffe 5,3%
Energie 3,3% Versorger 3,2%
Technologie 1,9% Kommunikation 2,7%
Kommunikation 1,3% Immobilien | 0,0%
zykl. Konsum-0,2% Energie | 0,0%
2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 0% 5% 10% 15% 20% 25%
Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co, 30.11.2021 - 31.12.2021 Quelle: Rothschild & Co, per 31.12.2021

Kapitalmarktausblick und Positionierung

Die Corona-Variante Omikron hat die Kapitalmérkte bislang nur vortibergehend belastet, da trotz der hohen Infektiositat und schnellen Ausbreitung
die Hospitalisierungen, auch dank der Impfstoffe, nur gering sind und viele Staaten bislang primar Ungeimpfte einschranken. In Abhangigkeit von
den politischen Reaktionen auf Omikron kénnte sich der weitere Aufschwung in Europa allerdings zeitlich verzégern. Derzeit gehen wir jedoch von
einer positiven Konjunkturentwicklung im Jahr 2022 aus, auch wenn die Risiken gegenuber 2021 gestiegen sind. Wahrend die Probleme mit den
Lieferengpassen nachlassen durften, stellt die anhaltend hohe Inflation ein Problem dar, wenngleich der Druck von den Energiepreisen aufgrund
stabilerer Olpreise nachlassen sollte. Das gréfte Risiko fiir die Finanzmarkte ist jedoch, dass die Notenbanken aggressiver die Inflation bekdmpfen,
insbesondere in den USA. Dies bedeutet, dass die US-Leitzinsen starker als ohnehin bereits erwartet steigen konnten. In Europa erwarten wir
zunachst keine Zinserhdhungen der EZB, aber dennoch dirften sich die Anleiherenditen nicht vollstandig abkoppeln.

Eine Fortsetzung des Wirtschaftswachstums diirfte auch zu weiter steigenden Unternehmensgewinnen fihren. Deshalb sind Aktien unverandert
unsere praferierte Anlageklasse, die wir Ubergewichten. Dabei bleiben wir im Aktienportfolio unserer aktuellen Kombination aus den zyklischeren
Sektoren Industrie und Konsumguter mit den strukturellen Wachstumsbranchen IT und Gesundheit treu.

Fazit

Die Virusvariante Omikron kénnte kurzfristig zu realwirtschaftlichen Einschrankungen und Volatilitdét an den Kapitalmarkten fihren, jedoch
gehen wir aufgrund der bislang soliden Konjunkturdaten von einem robusten wirtschaftlichen Umfeld und der Fortsetzung des Aufschwungs
aus. Wir halten an unserer hohen Aktiengewichtung fest und setzen bei Aktien auf eine Mischung von zyklischen Titeln sowie strukturellen
Wachstumsprofiteuren mit Preissetzungsmacht. Unsere Positionierung im Anleiheportfolio bleibt defensiv mit einer kurzen Laufzeit und dem
Fokus auf Anleihen guter Bonitat. Dabei gewichten wir Unternehmensanleihen Uber, die aus unserer Sicht am aussichtsreichsten bleiben.
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Wichtige Informationen

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich
nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz
1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung genligt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen
zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll lhnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild lber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Diese Information
stellt keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung dar und ersetzt auch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. lhre Anlageziele sowie lhre
personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht berlicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung
darstellt. Eventuell beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Landern oder nur in bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfligbar. Diese Information
darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehdrige der USA oder dort wohnhafte Personen weitergegeben werden. Diese Information wurde weder
durch eine unabhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhangige Experten geprift.

Wichtiger Hinweis: Aufgrund positiver Performance in der Vergangenheit kann nicht auf zukiinftige Ertrage geschlossen werden. Soweit in diesem Dokument zukunftsgerichtete Erklarungen
enthalten sind, stellen diese die Beurteilung zum Zeitpunkt der Verodffentlichung dieses Materials dar. Zukunftsgerichtete Erklarungen beinhalten wesentliche Elemente subjektiver
Beurteilungen und Analysen sowie deren Veranderungen und/oder die Berlcksichtigung verschiedener, zusatzlicher Faktoren, die eine materielle Auswirkung auf die genannten Ergebnisse
haben kénnten. Etwaige Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, welche sich als falsch herausstellen kénnen.

3 | Rothschild & Co Wealth Management | Markte & Trends | Januar 2022



