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Vorwort

Wir befinden uns nach wie vor in der positiven Phase dieses lang
anhaltenden Konjunkturzyklus. Eine Kombination aus solidem Wachstum
und bislang moderatem Inflationsrisiko bietet Anlegern einen gunstigen Mix
aus hoherer Rentabilitdt der Unternehmen und einer behutsamen
Normalisierung der Zinssatze.

Einigen Indikatoren geht insbesondere in den USA und Deutschland der
Spielraum aus. Sie haben ein Niveau erreicht, auf dem eine
Abwartsbewegung wahrscheinlicher ist als ein Anstieg. Zwar machen wir nur
wenige Anzeichen fur wirtschaftliche Exzesse aus, ein Riickgang aus
zyklischen Hohen hat jedoch nicht gleich einen Absturz ins Bodenlose zur
Folge. Die nachste Rezession kénnte durchaus noch auf sich warten lassen.

Der ausgedehnte Zyklus hat méglicherweise etwas mit dem Ruckschlag im
Ol- und Bergbausektor von 2015/2016 zu tun, der eine Uberinvestition im
Keim erstickte, sodass wir etwas an Zeit gewannen. Auch spiegelt er
wahrscheinlich das schiere Ausmass des Lochs wider, in das wir 2008 fielen.

Der geopolitische Hintergrund bietet hingegen eher Grund zur Sorge.
Zudem sind die Aktienmarkte inzwischen teurer. Politische Spannungen
flhren jedoch nicht notwendigerweise zu wirtschaftlichen Schwierigkeiten,
und die Bewertungen sind noch nicht ausgereizt - nicht zuletzt, weil die
Unternehmensgewinne die Aktienpreise Ubertreffen.

Das Anlageklima ist zurzeit mild. Der Kalender erinnert uns jedoch gerade
jetzt an viele frihere Ereignisse. Die Nachwirkungen der globalen
Finanzkrise, die vor zehn Jahren ihren Anfang nahm, sind immer noch zu
spuren.

Die Bank of England hielt Ende September eine Tagung ab, um Uber 20
Jahre Unabhangigkeit und Inflationsziele zu reflektieren. In diesem Monat
jahrt sich zum dreissigsten Mal der grosste Einbruch des Aktienmarktes an
einem einzigen Tag. Die Oktoberrevolution in Russland brach vor 100
Jahren aus.

Im zweiten Essay untersuchen wir, welche Relevanz diese Jahrestage auf
die Anlageentscheidungen von heute haben.

}/LW« &wﬂ‘fﬂf

Kevin Gardiner

Global Investment Strategist
Rothschild Wealth Management
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Unerledigte Geschafte

Eine trockene Party...

,Die Fed ist in der Position der Anstandsdame,
die die Bowle abservieren lasst, sobald die Party
richtig losgeht.” - William McChesney Martin,
der am langsten amtierende Vorsitzende der Fed
(1951-70)

US-Wirtschaft noch mit Potenzial

Dieser Zyklus kdnnte durchaus noch weiter
anhalten. Was die Rentabilitat betrifft, so steht
dem Unternehmenssektor das Beste vielleicht
noch bevor.

In den USA - dem einflussreichsten Treiber des
globalen Konjunkturzyklus - hat die Wirtschaft
noch Potenzial. Abbildung 1 zeigt, dass der US-
Privatsektor, bedingt durch die Privathaushalte,
bemerkenswerterweise immer noch
Barmittellberbestande aufweist, wahrend wir
uns inzwischen im neunten Jahr der
wirtschaftlichen Expansion befinden. Dieser
vernachlassigte Indikator spricht seit Langem
gegen die Prognosen einer unmittelbar
bevorstehenden US-Rezession, die seit 2009 ein
vertrauter Refrain sind.

Trotz der Uberhitzten Méarkte flr
Unternehmensanleihen gibt es immer noch
einige Anzeichen daflr, dass die Ausgaben und
Darlehen der US-Verbraucher auf
makrodkonomischer Ebene exzessiv waren.

Abbildung 1: Wirtschaft noch mit Potenzial

Finanzierungssaldo des US-Privatsektors (freier Cashflow), in %
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Insgesamt liefern die US-Verbraucher der
breiteren Wirtschaft noch Liquiditat, anstatt
Darlehen aufzunehmen.

Haufig durchgeflhrte Unternehmensumfragen
deuten weiterhin auf ein tberdurchschnittliches
Wachstum in den grossen Herstellerlandern
(Seite 8). Die Eurozone nimmt weiterhin die
Vorreiterrolle ein, sowohl relativ zum Trend als
auch im Vergleich zu den Erwartungen. Die
inlandische Nachfrage und der traditionellere,
aber weniger unabhangigen Faktor Export zeigen
eine gewisse Dynamik.

Derzeit verzeichnen wir eine der am starksten
synchronisierten Expansionen der letzten Jahre
mit Arbeitslosenquoten auf einem Jahrzehntetief.
Sie kam zu einer Zeit, in der viele
Kommentatoren mit dem Gegenteil rechneten,
also einem fragmentierten globalen Abschwung.
Naturlich kann sie sich ebenso unerwartet
wieder legen. Dennoch ist nun zumindest die
Ausgangslage im Fall einer AbkUihlung glinstiger
als bislang beflrchtet.

Leicht liberhitzt - aber wir gehen auf
Nummer Sicher

Ein weiterer bemerkenswerter Aspekt des
aktuellen Zyklus ist das gleichzeitige Auftreten von
solidem Wachstum und nur verhaltenen Anzeichen
einer steigenden Inflation (Abbildung 2).

Abbildung 2: Lohninflation in zwei
Volkswirtschaften mit Vollbeschaftigung immer
noch verhalten
US- und britische Lohninflation in % ggu. dem Vorjahr
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Quelle: Datastream, Rothschild & Co

Marktausblick | Oktober 2017 | Seite 2



Wir sind immer noch nicht bereit, dies fur
selbstverstandlich zu halten. Eine umsichtige
Geldpolitik erfordert eine gewisse
Normalisierung der Zinsen, bevor die Inflation
steigt - und die Party richtig loslegt.

Die realen (inflationsbereinigten) Zinsen liegen
zwar nicht auf historischen Tiefstanden wie die
nominalen Zinsen, sie sind jedoch auch

unterdurchschnittlich. Ferner wird es zunehmend

deutlich, dass die Weltwirtschaft diese
Unterstutzung nicht bendtigt. (Unseres
Erachtens braucht sie sie schon seit Langem
nicht mehr.) Die Zentralbanken werden hier
(endlich) aktiv.

Die US-Notenbank hat seit Dezember 2015
bereits vier Zinserhdhungen durchgesetzt;
weitere Zinsschritte werden fir die kommenden
Monate erwartet. In diesem Monat beginnt die
Bank langsam mit der Reduzierung ihrer Bilanz.

Die Bank of England hat signalisiert, dass sie mit

der Zinserh6hung bald beginnen wird. lhre
Prognosen sind zwar nicht immer zuverlassig,
aber angesichts der britischen Inflation, die Gber
dem Zielwert liegt - wobei dies auf den Einbruch
des Pfunds im Zuge des Referendums
zurtickgeht - und des angespannten
Arbeitsmarkts erscheint eine Zinserhéhung
wahrscheinlich. Bislang hat die Bank allerdings
noch keine Plane fur die Reduktion ihrer
Anleihenpositionen bekannt gegeben.

Was die geldpolitische Normalisierung betrifft,
so bleibt die Européische Zentralbank hinter der
Fed und der Bank of England zuruck; nicht
zuletzt, weil sie immer noch mehr Spielraum hat.
Die Arbeitslosenquote der Eurozone geht zurlck,
ist aber weiterhin doppelt so hoch wie in den
USA und Grossbritannien. Eine Drosselung der
Anleihenkaufe - das heisst eine Verlangsamung
der geldpolitischen Lockerung - konnte
allerdings durchaus bevorstehen.

Wenn sich die Aufregung gelegt hat, konnte sich
der Anstieg der Inflation als bescheiden
herausstellen. Auch der zugrunde liegende
Kompromiss zwischen Wachstum und
Preisstabilitat durfte im historischen Vergleich
gunstig bleiben.

Wir gehen jedoch lieber auf Nummer Sicher.

Wirtschaftswissenschaftler halten die Risiken flr

symmetrisch, jedoch ist eine Inflation wesentlich
gefahrlicher als eine Deflation. Ganze
Gesellschaften sind durch den Schaden, den
eine Hyperinflation auslésen kann,
zusammengebrochen. Von derartigen
Auswirkungen einer Hyperdeflation war bisher
nie die Rede.
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Politische Risiken schaden nicht unbedingt
der Wirtschaft

Katalonien, Nordkorea, Washington,
Westminster und der Nahe Osten - politische
Unsicherheit ist Gberall, und viele der
Hauptakteure wissen selbst nicht, wie es
weitergehen wird. Wir warnen jedoch davor,
deshalb gleich von ungunstigen
Anlageergebnissen auszugehen.

Wir verweisen darauf, dass Méarkte engstirnig
und kaltherzig sind. Geopolitische und
humanitare Krisen lassen sie oft unberuhrt.
Prasident Trump hat bislang noch wenig
geleistet. Protektionismus ist noch moglich,
Steuersenkungen aber auch. Die Feindseligkeit
der USA kdnnte wie damals mit Prasident
Reagan unversehens zu einer wirtschaftlich
entspannten Lage fuhren. China, die am
umfassendsten geschutzte grosse
Volkswirtschaft, ist am besten aufgestellt, um
Nordkorea zu beeinflussen.

Die Position der Kanzlerin Merkel ist zwar
geschwacht, im Vergleich zu den Gesprachen
anfangs Jahr macht die franzdsisch-deutsche
Achse aber einen besseren Eindruck als
beflrchtet.

Unsere Portfoliomanager achten nachdriicklich
auf die Diversifizierung ihrer Vermogenswerte.
Aus makrodkonomischer Sicht hat jedoch das
Geschaftsklima, und nicht das politische Risiko,
den grossten Einfluss auf unsere
Anlageberatung.



Anlagefazit

Wir bevorzugen nach wie vor Aktien. Der seit
Langem erwartete Rickschlag ist nicht
eingetreten. Zudem sind Aktien nicht glinstig
bewertet. Das Anlageklima, das von Wachstum
mit relativ geringem Inflationsrisiko gepragt ist,
bleibt jedoch mild und das geopolitische Risiko
Uberschaubar.

Aktien machen nach wie vor keinen
besorgniserregend Uberteuerten Eindruck
und sind weiterhin diejenige Anlageklasse,
die am ehesten die Inflation Ubersteigende
Renditen erzielt. Die Restrukturierung
langfristig orientierter Portfolios zur
Vermeidung eines kurzfristigen Rickschlags
konnte bei einem Aufschwung der Markte
Verluste zur Folge haben.

Die meisten Staatsanleihen erscheinen

zu teuer: lhre Renditen bleiben unter den
voraussichtlichen 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
Portfolioabsicherung.

Wir bevorzugen nach wie vor Anleihen

mit relativ niedriger Duration. Bei

Portfolios, die auf US-Dollar lauten, sind

wir inzwischen neutraler positioniert und
stehen inflationsindexierten Anleihen
positiver gegenlber. Unseres Erachtens

ist den spekulativen (Hochzins-)Anleihen

in Europa inzwischen der Spielraum bei

den Bewertungen ausgegangen, deshalb
bevorzugen wir die Anlageklasse nicht langer
gegenuber dem Investment-Grade-Segment.
In den USA scheint ihr schon seit einiger Zeit
Aufwartspotenzial zu fehlen.

* In den meisten Regionen ziehen wir Aktien
Anleihen vor, selbst in Grossbritannien, wo
die Large-Cap-Indizes ohnehin von globalen
Trends bestimmt werden. Wir bevorzugen
eine Mischung aus zyklischen und
langfristig wachsenden Sektoren gegenuber
defensiveren anleihedhnlichen Sektoren.
Diese Préferenz hat sich in letzter Zeit noch
leicht verstarkt.

Devisengeschafte bieten fur Anleger keinen
systematischen Mehrwert und unser
Uberzeugungsgrad bei den Wechselkursen
ist noch geringer als sonst. Dem Dollar
kommt die zyklische Unterstitzung am
deutlichsten zugute, ist aber teuer, wahrend
die erfreulichsten wirtschaftlichen und
politischen Uberraschungen in diesem

Jahr aus der Eurozone kamen. Der
Schweizer Franken ist nach wie vor die
teuerste wichtige Wahrung, was angesichts
des stabileren Euro inzwischen wieder
relevant sein kénnte. Wir sind weiterhin

der Ansicht, dass das Pfund Uberverkauft
ist. Unser Uberzeugungsgrad ging nach
dem Wabhlergebnis zurtick, jedoch wurden
hohere Zinsen selbst nach dem strengeren
Ton der Bank of England moglicherweise
noch nicht vollstandig berlcksichtigt. Ferner
glauben wir immer noch, dass der Yuan sich
wieder abschwachen wird. Derzeit wird er
aber noch vom Wachstum Chinas und der
verlangsamten Liberalisierung unterstiitzt.
Am attraktivsten ist das Pfund Sterling, der
Yuan bildet das Schlusslicht, die Ubrigen
grossen Wahrungen liegen dazwischen.
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Nachklang

Vier wichtige Jahrestage

~Hegel bemerkt irgendwo, dass alle grossen
weltgeschichtlichen Tatsachen und Personen
sich sozusagen zweimal ereignen. Er hat
vergessen hinzuzuflgen: das eine Mal als grosse
Tragddie, das andre Mal als lumpige Farce.”

Karl Marx

,Ich habe aus meinen Fehlern gelernt und bin
sicher, dass ich sie genauso wiederholen kann.*
Peter Cook

Wir entschuldigen uns nicht dafur, dass wir zwei
Lieblingszitate zum Thema , die Geschichte
wiederholt sich” wiederverwenden: Selten hat
der Kalender an so viele wichtige Ereignisse
erinnert. Die vier Ereignisse, auf die wir uns
beziehen, sind auch heute noch relevant.

Vor zehn Jahren (Fortsetzung) - die globale
Finanzkrise

Der allmahliche Beginn der globalen Finanzkrise
hat zur Folge, dass die Auswirkungen noch
mindestens bis Anfang 2019 zu spuren sein
werden. Wir sprachen im vergangenen Monat
einige der Unterschiede und Ahnlichkeiten von
2007-2009 und heute an.

Das Bankensystem ist heute wahrscheinlich
stabiler, da die Kapitalquoten und der
(invertierte) Verschuldungsgrad robuster sind.
Abbildung 3 zeigt, dass beide Kennzahlen flr
ausgewahlte grosse Banken in den USA,
Grossbritannien und der Eurozone seit der
Finanzkrise gestiegen sind. Vor Kurzem
argumentierten mehrere Wirtschaftswissen-
schaftler auf einem Seminar dennoch flr eine
Erhéhung des Kapitals.

Wir sehen ein, dass viel zusatzliches Kapital das
systemische Risiko auf ein Mindestmass
dricken kdnnte - aber woher soll es kommen?
Privatanleger kbnnten bei der Zeichnung zdgern.
Ein nationalisiertes Bankensystem hatte jedoch
auch eigene Risiken.

Die Lehren, die Anleger daraus ziehen konnen,
sind unter Umstanden nicht auf den ersten Blick
erkennbar. Naturlich war es unklug, die
Finanzkrise nicht vorherzusehen, aber vielleicht
war es noch weniger klug, nach dem Kursrutsch
zu verkaufen: Seitdem ging es so steil bergauf
wie schon seit langer Zeit nicht mehr. Einige
hatten die Krise kommen sehen, hatten jedoch
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zuvor bereits vor Krisen gewarnt, die letztlich
nicht eintrafen. Andere schlossen ihre Positionen
nicht und gaben ihre Gewinne wieder ab.

Wussten wir, dass eine neue Finanzkrise
bevorsteht, wirden wir Massnahmen ergreifen.
Das Beispiel zeigt jedoch, wie schwierig das
Market Timing ist und wie leicht man sich zum
Narren machen kann.

Wir verweisen darauf, dass eines der Merkmale
der globalen Finanzkrise erst jetzt zu verblassen
beginnt: Eine quantitative Straffung ersetzt die
quantitative Lockerung (QE) der Fed, deren
Bilanzsumme allméhlich sinkt.

Einige Wirtschaftswissenschaftler
argumentieren, dass QE flr einen Grossteil des
Wachstums nach der Krise direkt verantwortlich
ist. Eine Kehrtwende wird hier sicherlich
schmerzhaft sein. Kommentare zu einem
,Ubergangsmechanismus” sind jedoch
irrefuhrend: Es ist méglich, dass zwischen den
Anleihenkaufen der Zentralbank und dem
Wirtschaftswachstum kein mechanischer
Zusammenhang besteht.

Wir sehen QE nicht als Motor, der die Wirtschaft
vorwartstreibt, sondern als Leitplanke am
Strassenrand. Nach dieser Interpretation half QE
dabei, ein Desaster zu vermeiden, kann jetzt
aber allmahlich zurlickgefahren werden, ohne
dem Wachstum zu schaden.

Abbildung 3: Bankbilanzen

Geschatzte Quoten fiir eine Gruppe von Grossbanken in %
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Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co



20 Jahre Unabhangigkeit der Bank of England
Die Bank of England ist seit Mai 1997
operationell unabhangig und veranstaltete vor
Kurzem eine Tagung zu diesem Thema.

Die Geldpolitik kann einen grossen Einfluss auf
die Anlagerenditen ausliben - insbesondere,
wenn sie schlecht konzipiert ist, wie das in der
Zeit vor der Unabhangigkeit oft der Fall war.
Damals wurden die Zinssatze direkt vom
Schatzkanzler, einem gewahlten Politiker,
festgesetzt, und Grossbritannien litt viele Jahr
lang unter den hartnackig hohen Zinsséatzen.

Die Unabhangigkeit war ein bequemer Weg fur
die neue Regierung der Labour-Partei, der
Geldpolitik héhere Glaubwurdigkeit zu verleihen.

Der aktuelle geldpolitische Kurs ist
moglicherweise seit Langem der
Uberzeugendste. Jedoch hatte die Inflation
(Abbildung 4) trotzdem sinken und einen
entsprechenden Ruckgang der nominalen und
realen Finanzierungskosten verursachen
kénnen, denn Inflation und Zinsen gaben in
vielen Teilen der Welt schon vor 1997 nach.

Die Inflationsbekédmpfung durch eine, von
Weisungen der Politik, unabhéngige Zentralbank
wird zunehmend beliebter. Grossbritannien war
nicht das erste Land, das diesen Ansatz
Ubernahm. Aus Anlegersicht sind wir insgesamt
dafur. Dennoch mussen wir uns vor Sorglosigkeit
haten.

Inflationsziele wurden nicht eingeflhrt, weil
Inflation als positiv gilt und eine bestimmte
Inflationsrate wiinschenswert ist, sondern weil
sie Erwartungen bekampfen sollten. Inflation ist
schlecht.

Abbildung 4: Erfahrung mit dem Inflationsziel in
Grossbritannien

Britische Inflation und das Ziel der Bank of England
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—Ziel der MPC
Ziel der MPC +/- 1%

Quelle: Datastream, Bank of England, Rothschild & Co
Hinweis: Vor der Unabhéngigkeit der Bank wurde bereits kurzzeitig
ein Inflationsziel gesetzt

Wenn das Ziel gelegentlich um ein oder zwei
Prozentpunkte verfehlt wird, hat das Konzept
nach lange nicht versagt. Diesen Eindruck
gewinnt man jedoch, wenn man einigen
Wirtschaftswissenschaftlern und Zentralbankern
zuhort.

Erfolg macht uns glauben, wir hatten das
Problem der ,optimalen Steuerung” gelést. Wir
meinen zu verstehen, wie die Wirtschaft
funktioniert und wie wir das Ergebnis genau
abstimmen kénnen. Das sich andernde
Gleichgewicht zwischen Wachstum und
Preisstabilitdt und die anhaltende Diskussion
Uber den Erfolg von QE zeigt jedoch, dass dem
nicht so ist.

Die Inflation angesichts der Hochkonjunktur
gezielt zu fordern, bedeutet allerdings, den Geist
wieder aus der Flasche zu lassen. Zentralbanken
auf beiden Seiten des Atlantiks sehen
Inflationsrisiken inzwischen als symmetrisch,
obwohl sie das, wie erwahnt, nicht sind.

30 Jahre seit dem Einbruch

Der Einbruch des US-Aktienmarkts am 19.
Oktober 1987 um 20 Prozent ist bis heute der
steilste Kursrutsch innerhalb eines Tages.
Das Ereignis war erschiitternd und ominds:
Viele glaubten damals, dass uns der Markt
~€twas sagen wollte”.

Tatsachlich waren die Aktienkurse viel zu schnell
gestiegen - um nahezu die Halfte zwischen Ende
September 1986 und Juli 1987 - und die
Marktkorrektur wurde durch den damaligen
automatisierten Handel um ein Vielfaches
verstarkt. Die Episode hatte kaum langfristige
Auswirkungen (Abbildung 5). Sie dient im
Nachhinein vor allem als Mahnung daran, wie
Mitlaufereffekte entstehen, wie locker die
Verbindung zwischen Aktienmarkten und der
Wirtschaft ist und wie hoch die Schwankungen
am Aktienmarkt ausfallen kdnnen.

Abbildung 5: Langfristige Wertentwicklung des
US-Aktienmarkts 1987 ein verlorenes Jahr

Index: inflationsbereinigt, Dividenden neu angelegt, log. Skala
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Quelle: Homepage von Robert Shiller, Datastream, Rothschild & Co
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100 Jahre seit der Machtiibernahme Lenins
In Russland fanden 1917 zwei Revolutionen statt.
In der zweiten, der Oktoberrevolution, kamen die
Bolschewiki an die Macht. Wir kdnnen nicht genug
betonen, wie wichtig die Zeit danach war.

Die Okonomie ist keine exakte Wissenschaft.
Einige Regelmassigkeiten werden jedoch
allgemein akzeptiert. Am wichtigsten ist hier
vielleicht die Feststellung, dass die Bevolkerung
in einer Planwirtschaft verarmt.

Der Grossteil des 20. Jahrhunderts diente dazu,
diese Feststellung zu hohen menschlichen und
finanziellen Kosten zu belegen.

Die Theorie der Planwirtschaft wirkt zwar
anziehend, in der Praxis ist sie jedoch starr und
schwerfallig und verhindert Initiative,
Einfallsreichtum und Improvisation. Sie geht
davon aus, dass alle im gleichen Ausmass von
den gleichen Dingen motiviert sind. Jeder, der
einmal nach einer langen Wanderung mit der
Gruppe ein Zelt aufstellen wollte, weiss jedoch,
dass dem nicht so ist. Sobald offensichtlich wird,
dass man Menschen nicht dazu bringen kann,
das ,Richtige” zu wollen, wird aus Kollektivismus
Zwang.

Hier in London, im Oktober 2017, wird uns Kklar,
dass wir diese Erkenntnis heute fur
selbstverstandlich halten. Die Marktwirtschaft
ist nicht perfekt, aber die Alternativen sind
schlimmer. Vielleicht mUssen wir das alle paar
Generationen neu lernen.

Ebenfalls bewusst wird uns die eng gefasste
Botschaft an die Anleger: Nicht alle Aktienmarkte
haben das langfristige Wachstum verzeichnet,
das in Abbildung 5 oben dargestellt ist. Auch
durfen wir die Survivorship Bias nicht vergessen.
Die Bérse von St. Petersburg schloss 1917 und
wurde erst viele Jahre spater neu eroffnet.
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Wirtschaft und Markte: Hintergrund

Wachstum: Grosse Volkswirtschaften G7 Inflation
Optimismus der Unternehmen: Standardabweichungen %, zum Vorjahr
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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 2.3 -3.3 8.4 Welt: alle Léander 24 185 29.0
10-J.-US-Gilt 1.4 29 149 DM 24 183 291
10-J.-Bundesanleihen 0.5 -3.1 7.4 EM 24 204 272
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) -0.0 -3.4 5.5 us 1.9 18.7 32.7
10-J.-Staatsanleihen (Japan) 0.1 1.2 4.9 Eurozone 3.0 228 307
Globale Anl.: Investment Grade (USD) 1.6 -0.3 9.7 GB 4.3 10.7 23.2
Globale Anl.: Hochzins (USD) 5.1 88 21.8 Schweiz 3.1 15.3 14.6
EM (USD) 4.5 46 174 Japan 20 25.0 273
Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
Ausgewahlte Wechselkurse Rohstoffe und Volatilitat
Handelsgew. Indizes, nominal (1980 = 100)
Niveau 11J.(%) 3)J.(%) Niveau 11J.(%) 31J. (%)
US-Dollar (USD) 323 1.1 17.9 CRB-Spot-Index (1994 = 100) 183 -1.5 -35.3
Euro (EUR) 281 4.0 6.9 Brent Rohol ($/b) 57.5 16.9 -40.8
Yen (JPY) 465 -10.6 6.1 Gold ($/0z.) 1,280 -3.0 5.3
Pfund (GBP) 101 0.8 9.3 Industriemetalle (1991 = 100) 255 25.0 -4.9
Schweizer Franken (CHF) 304 2.2 8.4 Impl. Aktienvolatilitat (VIX, %) 9.5% -32.2 -40.5
Daten korrekt per Chin. Yuan (CNY) 36 1.0 3.2 Impl. Anl.-Volatilitat (MOVE, bp) 5.3% -10.1 -15.1
30. September 2017. Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg, Rothschild & Co
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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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London
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London EC4N 8AL
Grossbritannien
+44 20 7280 5000

Dieses Dokument wird von Rothschild & Co lediglich zu
Informationszwecken und nur flr den personlichen 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 ausdricklich 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 Zinsénderungen 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, Gbernommen. Darliber hinaus kénnen alle in diesem
Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Daten ohne
vorherige Anklindigung geandert werden.
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Paris
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75008 Paris
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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 gehéren 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.



