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Vorwort

Ein weiteres denkwurdiges Jubildaum steht an: der Tiefpunkt an den
Aktienmarkten im Zuge der globalen Finanzkrise.

Seit damals sind zehn, von zyklischen und strukturellen Sorgen gepragte
Jahre vergangen, darunter ,Double Dips*, Schuldendeflation, finanzielle
Repression und langfristige Stagnation. Doch trotz, oder gerade wegen,
dieser Sorgen haben sich die meisten Vermégenswerte gut behauptet.

Besonders stark haben sich Aktien entwickelt, zweifelsohne infolge
makrodkonomischer Faktoren: Ungeachtet der ,Mauer der Sorgen*
wuchsen Volkswirtschaften und Gewinne, wahrend Zinsen und
Anfangsbewertungen niedrig waren.

Mitte 2019 kbénnte dies als die langste US-Expansion seit Beginn der
Aufzeichnungen in die Geschichte eingehen. Dies macht die Anleger
nervos. Unterdessen mussen sich die Gewinne stark und wesentlich
deutlicher verlangsamen als die Volkswirtschaften, so dass die US-Zinsen
letztlich wieder steigen konnten. Hinzu kommt, dass das Aufwartspotenzial
nach der Erholung an den Aktienmarkten, sowohl seit der globalen
Finanzkrise als auch in jlingerer Zeit seit den Kursverlusten Ende 2018,
inzwischen geringer ist.

Dass weder die Haushalte, Banken noch Verbraucherpreisindizes von
grossen zyklischen Exzessen gekennzeichnet sind, suggeriert allerdings,
dass Sparmassnahmen oder eine drastischere Normalisierung der
Geldpolitik gegenwartig noch nicht erforderlich sind. Die Gewinne kénnten
eine Pause einlegen, werden aber wohl nicht einbrechen. Und die
zahlreichen geopolitischen Spannungen - in Grossbritannien in Form
peinlicher Ereignisse - kdnnten zumindest aus unmittelbarer Anlagesicht
beherrschbar bleiben. Nach unserer Einschatzung kénnte das Aufwarts-
potenzial noch immer ausreichen, um auch in den nachsten zehn Jahren
Renditen oberhalb der Inflationsrate zu generieren.

Entgegen der Schwarzmalerei hinsichtlich der Welt, die wir hinterlassen
werden, werfen wir im folgenden Beitrag einen Blick Uber den Tellerrand
und legen dar, warum es unseren Kindern so wie schon uns unserer
Meinung nach vermutlich besser gehen wird als ihren Eltern.

@R buodner

Kevin Gardiner

Global Investment Strategist
Rothschild & Co Wealth Management
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Was werden wir hinterlassen?

Den Kindern geht es gut

,Warum denken wir, dass uns die Zukunft nur
Verschlechterungen bringen wird, wenn uns die
Vergangenheit nichts als Verbesserungen
beschert hat?*“

Macaulay (1830)

Eine Diskussion Uber Nachfolge und
Verantwortung hat uns dazu gebracht, Gber
einige allgemeinere wirtschaftliche Aspekte
nachzudenken. Wir reden viel Uber die
Entwicklungen einzelner Portfolios, die
bestenfalls dafur sorgen werden, dass die
Ersparnisse der Anleger unversehrt an kinftige
Generationen weitergegeben werden. Doch was
fir eine Welt werden wir gemeinsam
hinterlassen?

Die herkdmmliche Denkweise ist nicht von
Optimismus gepragt. Neben den kurzfristigen
zyklischen Sorgenkindern, die dabei in der Regel
genannt werden, darunter geopolitische
Spannungen, Zollstreitigkeiten, angespannte
Beziehungen der EU, ein zunehmend reifer
Konjunkturzyklus und einige recht hohe
Bewertungen von Staats- und Unternehmens-
anleihen, sind es unseres Erachtens mehrere
langerfristige, strukturelle, ja sogar existenzielle
Themen, die die Anleger in Atem halten.

Wir halten diese Sorgen fir Ubertrieben. So wie
es uns besser geht als unseren Eltern, werden
wohl auch unsere Kinder ein besseres Leben
haben als wir.

Das Schuldenthema und damit eines dieser
Sorgenkinder haben wir im Februar behandelt.
Neben der Angst vor den potenziellen Folgen fur
die Wirtschaft haben einige Gelehrte ebenfalls
ins Feld gefuhrt, dass wir eine Beleihung
kunftiger Generationen vorgenommen haben.
Insgesamt kdnnen wir uns zusammen jedoch
ungefahr so viel von der Zukunft leihen wie vom
Himmel.

Auch den damit verbundenen Sachverhalt der
langfristigen Stagnation haben wir an dieser
Stelle haufig erdrtert. Sofern bedacht wird, dass
die Arbeitslosigkeit in den USA, Grossbritannien,
Deutschland und Japan auf den tiefsten Stand
seit vielen Jahren gefallen ist und Unternehmen
in Industrielandern so rentabel operieren wie seit
beinahe 50 Jahren nicht mehr, sind die
ermittelten Defizite beim gemessenen

,Schau dir nochmal diesen Punkt an. Das ist
hier. Das ist unsere Heimat. Das sind wit.
Dort haben alle, die du liebst, die du kennst,
von denen du jemals gehort hast, ... gelebt
... auf einem in einem Sonnenstrahl
schwebenden Staubkorn.”

Carl Sagan: die Erde aus Sicht der
Raumsonde Voyager 1

Produktionsanstieg moglicherweise nicht so
gross, wie einige Weltverbesserer suggerieren
maogen. Ohne Frage handelt es sich dabei um
eine Feststellung, die von einem ratlosen
wirtschaftlichen Establishment im Rickblick auf
die globale Finanzkrise und die von ihr
verursachten Nachwehen getroffen wurde.

Einige der anderen Sorgen lassen sich nicht so
leicht von der Hand weisen. Die 6kologischen
Probleme unserer Zeit sind reell und erscheinen
alarmierend. Neue Technologien und die
aufkommende kunstliche Intelligenz (KI) kdbnnen
Furcht einfléssend sein. Ausserdem geraten im
Zuge der kurzlebigen und hitzigen politischen
Debatte heutzutage einige wichtige
gesellschaftliche Erkenntnisse in Vergessenheit.

Der ,Pale Blue Dot*

Auch wenn es alt und abgedroschen klingt: Wir
plindern die knappen Ressourcen dieser Welt.
Wie also kann uns jener blassblaue Punkt auf
der von Carl Sagan so betitelten Aufnahme

Abbildung 1: Der ,Pale Blue Dot

Die Welt aus Sicht der Raumsonde Voyager 1 (1994)

Quelle: NASA/JPL-Caltech
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unseres Planeten Erde eine nachhaltige
Lebensgrundlage bieten? In jingerer Zeit
mundete die Sorge in das Bewusstsein, dass wir
moglicherweise auch das Klima dieser Erde auf
katastrophale Weise verandern.

In der Praxis jedoch hat uns unsere Fahigkeit zur
genauen Messung der verbleibenden Mengen an
Nahrung, Wasser, Ol und Metallen getrogen.
Tatsachlich haben wir uns bis dato in einer
Unterschatzung dieser Ressourcen gelbt.

Als Malthus im Jahre 1798 seine Abhandlung
Uber das Bevélkerungsgesetz verfasste und
davor warnte, dass sich die Welt nicht selbst
wirde erndhren kdnnen, lebten rund 1 Milliarde
Menschen auf dem Planeten. Inzwischen ist
diese Zahl auf sieben Milliarden angewachsen.
Hungersnéte lassen sich nicht vermeiden, doch
diese sind eher lokalen Unzulanglichkeiten wie
Bodenfruchtbarkeit, Wetter oder mangelhafter
Staatsverwaltung und nicht globalen Engpassen
geschuldet.

In einem Artikel aus dem Jahre 1956
prophezeite der Geophysiker M. King Hubbert,
dass die US-Olférderung Anfang der 1970er-
Jahre ihren Hohepunkt erreichen wiirde. Das
stimmte, bis die Schieferdlproduktion in jingerer
Zeit fir Rekordférdermengen sorgte. Und im Jahr
2001 sagte Professor Kenneth Deffeyes den
Hoéhepunkt der globalen Olproduktion im
nachsten Jahrzehnt voraus. Diese hat
gegenwartig erneut Hochststande erreicht
(Abbildung 2).

1980 forderte der US-Okonom Julian Simon den
pessimistischen Biologen Paul Ehrlich zu einer
offentlichen Wette heraus. Obschon Ehrlich auf
seiner These der schleichenden Plinderung
beharrte, wettete Simon darauf, dass die
inflationsbereinigten Preise einer Liste von flnf
(von Ehrlich auszuwéahlenden) Rohstoffen im
folgenden 10-Jahres-Zeitraum eher fallen als
steigen wirden. Simons Prognose war ausserst
gewagt, denn in diesem Kontext waren zehn
Jahre ein kurzer Zeitraum. Hinzu kam, dass die
Preise infolge der unterschiedlichsten Faktoren
hatten steigen kdnnen, selbst wenn Simons
unterliegende Theorie prinzipiell richtig gewesen
ware. Doch seine These bewahrheitete sich, und
die Preise aller von Ehrlich ausgewéahlten Metalle
fielen im besagten Zeitraum, sodass er seine
Wettschulden letztlich anstandslos beglich
(siehe hierzu The Bet von Paul Sabin).

Allgemein betrachtet schenken wir Innovation
und Preismechanismen zu wenig Vertrauen. Wir
leben auf der hauchdliinnen Oberflache jenes
blassblauen Punktes und kénnen nur erahnen,
was in und unter ihm liegt. Die Verfahren fur
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Exploration und Gewinnung werden stetig
weiterentwickelt. Und sollte doch eine Knappheit
eintreten, kdnnen hoéhere Preise zu mehr
Aufwand fuhren und (wann immer moglich) die
Wiederverwendung von Ressourcen und die
Nutzung von Alternativen férdern. Zwei Drittel
der Erdoberflache sind mit Wasser bedeckt, das
mit einer immer besseren Entsalzungstechnik
besser genutzt werden kdénnte.

Der fortschreitende Klimawandel ist
unvermeidbar, und die Versuche einer
Einddmmung haben durch den Rickzug der USA
aus dem Pariser UN-Klimaubereinkommen einen
Dampfer erlitten. Dessen ungeachtet verbleibt
Spielraum fur Klimaschutz und Klimaanpassung
und neue Perspektiven.

Auch wenn die Verabschiedung lander-
Ubergreifender Massnahmen dem Hiiten von
Fl6hen gleichkommt, ist sie nicht unmaéglich. So
wurde vor einigen Jahrzehnten den
Treibhausgasemissionen der Kampf angesagt.
Es kann helfen, wenn den Markten - so wie beim
Emissionsrechtehandel - ,externe Effekte“ vor
Augen geflihrt werden. Gleiches gilt fir die
Entwicklung erneuerbarer und nicht
kohlenstoffbasierter Brennstoffe, darunter die
potenzielle Renaissance der Kernspaltung und
moglicherweise eines Tages der Kernfusion.

Das Thema Anpassung in den Mund zu nehmen,
mag mutlos erscheinen, doch der Klimaschutz
hat seinen Preis. Unter Umstanden ist es
durchaus sinnvoller, sich mit den meisten Folgen
des bevorstehenden Klimawandels abzufinden.
Durch Kélte sterben mehr Menschen als durch
Hitze, und einige Regionen werden fruchtbarer
werden. Bei hbheren Meeresspiegeln und noch
starkeren Wetterkapriolen, die bislang noch
ausgeblieben sind, lassen sich entsprechende
Massnahmen ergreifen.

In &hnlicher Weise stellt sich die Frage, ob vor
dem Hintergrund hochkochender Emotionen
andere, weniger pessimistische Perspektiven
vorhanden sind. Verglichen mit den bestehenden
interregionalen Schwankungen ist der potenzielle
Anstieg der Durchschnittstemperatur gering.
Nach dem rapiden Anstieg der Lebensstandards
in den letzten 200 Jahren (Abbildung 3) hatte
eine gewisse mildernde Abschwachung des
Wachstums in den néchsten Jahrzehnten kaum
katastrophale Folgen. Uberdies fiihrt das
gegenwartige Umfeld niedriger Zinsen unter
anderem dazu, dass wir das Wohlergehen
kunftiger Generationen bereits implizit deutlich
héher bewerten als je zuvor. Die niedrigen, im
Stern-Report von 2006 dargelegten
Abzinsungssatze erscheinen inzwischen nicht
mehr so weit hergeholt.



Auf die Gefahr hin, hier eine Binsenweisheit
auszusprechen, darf die Behauptung, wonach
die Ressourcen dieser Erde méglicherweise
nachhaltiger sind als erwartet, nicht als Vorwand
fur eine Gleichgultigkeit gegentber der Umwelt
dienen. In @hnlicher Weise konnte der
Klimawandel keine existenzielle Bedrohung
darstellen. Wir kdnnten jedoch nach wie vor auf
das Prinzip der Hoffnung setzen und uns dafur
entscheiden, seine Auswirkungen abzumildern.

Die Singularitat

Roboter sind auf dem Vormarsch und mit ihnen
rickt der Zeitpunkt naher, zu dem kinstliche
Intelligenz die ,Singularitat” des Menschen
erreichen und Ubertreffen wird. So jedenfalls
lautet die Lehrmeinung.

2015 prophezeite der Chefvolkswirt der Bank of
England, dass in Grossbritannien 15 Millionen
Jobs von Robotern Gbernommen werden
kénnten. Gegenwartig ist die Zahl der
Vollzeitstellen in Grossbritannien mit 24
Millionen so hoch wie nie zuvor und um 1 Million
hoéher als bei dieser Aussage. 2014 warnte
Professor Steven Hawking davor, dass klnstliche
Intelligenz eines Tages die Menschheit bedrohen
kdénnte. So soll der sogenannte ,Paperclip
Maximizer“ in dem Gedankenspiel von Nick
Bostrom die Welt in ein blosses Behaltnis voller
Buroklammern auf Kosten jeder
Lebensgrundlage verwandeln.

Doch wir betrachten neue Technologien als
Schopfer und nicht als Zerstérer langfristigen
Wohlstands. Sie machen uns effizienter,
vielseitiger, gesunder und glicklicher und helfen
uns, mehr von den knappen Ressourcen zu
erhalten. Ausserdem gehen wir davon aus, dass
wahre klnstliche Intelligenz noch einige Zeit auf

Abbildung 2: Olférderung und -preise

Globale Forderung und auch US-Férderung so hoch wie nie zuvor
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Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlassiger
Massstab fur die kinftige Wertentwicklung.

sich warten lasst. Das Potenzial von Robotern
zur Ersetzung des Menschen - statt ihm zu
dienen - kann Uberschatzt werden.

Das Unbehagen ist jedoch nachvollziehbar, denn
neue Technologie kann auch Umwalzungen mit
sich bringen. Gefahrdet sind beispielsweise
Bearbeitungstatigkeiten wie derzeit im Finanz-
und Rechtswesen und in Fabriken - eine
Erfahrung, die auch einst die Ludditen machen
mussten. Erforderlich sind ein angemessenes
Sicherheitsnetz und eine Umschulung fur all jene,
die dabei auf der Strecke bleiben. Allerdings
werden neue Industrien und Berufe helfen, die
Licken zu fullen, auch wenn sich diese vorab
niemals erkennen lassen. Zu bedenken ist
ebenfalls, dass die Einfuhrung neuer Technologien
bislang stets mit einem steigenden allgemeinen
Lebensstandard einherging.

Betroffen sind aber nicht nur Bearbeitungs-
tatigkeiten. So geht es beispielsweise bei
Finanzdienstleistungen nicht nur um Data-
Mining, Trading und Abwicklung, sondern auch
um die Erbringung von Beratung, Vermittlung
und, man mag es kaum glauben, gelegentlich um
Dienstleistungen. Unsere Grundfragen sind
begrifflicher Natur und drehen sich eher um
Kausalitat als um Korrelation. Wir oder die
Maschinen kénnen diese nicht ohne Weiteres
beantworten.

Wissenswert ware beispielsweise, was Zinsen und
Wechselkurse wirklich beeinflusst, oder ob ein
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von 16 zu hoch ist.
Oder ob die Anleger eine Neuemission finanzieren,
eine Fusion in geschaftlicher Hinsicht sinnvoll ist,
wir uns gegen Katastrophen versichern kénnen,
oder wie sich die Verfassung eines Unternehmens
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechend

Abbildung 3: Globales reales BIP: Vielfache der
Anfangsniveaus
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Quelle: Our World in Data, Rothschild & Co
Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlassiger
Massstab fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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,ES ist unméglich, eine vollstandige
epistemologische Beschreibung einer
Sprache A in der gleichen Sprache A
abzufassen, da die Wahrheit von Séatzen in A
nicht in A definiert werden kann.“

Kurt Godel

,Das allgemeine Problem der Software-
Verifizierung kann nicht von einem Computer
gelost werden.”

Michael Sipser

darstellen lasst. Ebenso kdnnten wir uns fragen,
wie sich der reale Wert unserer Ersparnisse am
besten schitzen lasst.

Auch andere Dienstleistungssektoren sehen sich
Fragen gegenuber und/oder sind auf echte
Kundeninteraktion angewiesen, die nicht durch
mehr Rechenleistung gegentber dem Kunden
gewahrleistet werden kann.

Indes gibt es nach wie vor zahlreiche korperliche
Tatigkeiten, die selbst die geschicktesten und
agilsten Roboter in absehbarer Zeit nicht
Ubernehmen kénnen. Auf diese Weise kdnnte ein
interessantes neues Gefélle bei den Realléhnen
entstehen: Pflegekrafte und Bauarbeiter kdnnten
mehr verdienen als zahlreiche Arbeitskrafte in
Fabriken und Blros. Und die Vergutung flr
Installateure und Profifussballer kdnnte noch
weiter steigen.

Befassen wir uns mit der Kernthese in Bezug auf
Maschinen - dass Letztere kurz davor sind,
unabhangig zu denken und ein Bewusstsein zu
entwickeln.

Wir sind da skeptisch. Gewiss verarbeiten
Computer in kurzester Zeit Unmengen an Zahlen
und erkennen Muster. Doch sie kénnen weder
denken noch kreativ sein, sondern lediglich
Muster nachahmen, die wir ihnen aufgezeigt
haben. Maschinen, die denken und kreativ sein
sollen, mussen ein Bewusstsein entwickeln und
unabhangig und spontan handeln kénnen. Das
scheint in absehbarer Zeit nicht méglich zu sein.

Da wir nicht einmal selbst wissen, wie unser
Geist funktioniert, werden wir kaum in der Lage
sein, Maschinen ein Bewusstsein einzuverleiben.
Sicher ist nur, dass Intelligenz mit keinem
einheitlichen, geschlossenen und wasserdichten
System aus Logik oder Sprache unterlegt ist. Wie
Kurt Godel 1931 nachwies, kann ein solches
System gar nicht existieren.

Die uns zur Verfligung stehenden Sprachen sind
unweigerlich allesamt unvollstandig oder
inkonsistent. Wirde mir beispielsweise jemand
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glauben, wenn ich schreibe, dass ich ein Lugner
bin? Oder man stelle sich wie Bertrand Russell
das Paradoxon der Menge aller Mengen vor, die
sich nicht selbst als Element enthalten. Und doch
kénnen wir kommunizieren und funktionieren. In
gewisser Weise erkennen wir dabei, dass
verschiedene Kontexte verschiedener Sprachen
und Workarounds bedurfen. Doch wie wir
dementsprechend unsere Bezugsrahmen
wechseln, wissen wir nicht und kénnen dies erst
recht keinem Computer beibringen.

Im Ubrigen leistet nicht nur der menschliche
Geist Erstaunliches. Auch andere intelligente
Wesen wie Stare, Fische oder Termiten besitzen
verblUffende Fahigkeiten, die sich gegenwartig
unserem Verstandnis entziehen.

Demgemass kdnnte das ,A” der englischen
Abkurzung fur Kunstliche Intelligenz (Al) derzeit
jeweils fur ,artificial“ (kiinstlich), ,autonomous*
(autonom) oder ,augmented” (erweitert) stehen.
Doch das ,I“ von Intelligenz fehlt. Die Fragen, die
uns Maschinen beantworten sollen, sind
sorgfaltig auszuwahlen, sofern die Antwort
brauchbar sein soll. In der Romanreihe Per
Anhalter durch die Galaxis von Douglas Adams
wird ein Computer namens Deep Thought
speziell dafur gebaut, die Antwort auf die Frage
aller Fragen, namlich die ,nach dem Leben, dem
Universum und dem ganzen Rest” zu errechnen.
Nach 7,5 Millionen Jahren gelangte Deep
Thought zu einer Antwort: 42.

Wen diese Antwort noch immer nicht
zufriedenstellt, dem sei folgende Uberlegung mit
auf den Weg gegeben: Wenn Roboter alle unsere
Jobs tGbernehmen - wer wird dann die von ihnen
produzierten Guter kaufen? Schon Henry Ford
wusste, dass es nicht gut fir das Geschaft ist,
die eigenen Kunden zu entlassen.

Das politische Pendel

In ihrem Godesberger Programm pragte die
Sozialdemokratische Partei Deutschlands (SPD)
vor 60 Jahren einen Satz, der meines Erachtens
noch verbesserungsfahig ist und sich um die
optimale Organisation einer Volkswirtschaft
dreht: ,So viel Markt wie méglich, so viel Staat
wie notig.”

Wenn sich die Gesellschaft unabhangig von der
Richtung vom Mittelpunkt dieser Mischwirtschaft
entfernt, verschlechtern sich die Dinge.
Konzentriert sich die Politik zu sehr auf die
Markte und darauf, den Kuchen grésser zu
machen, kommt es zu einer untragbaren
Ungleichheit. Doch wenn der Schwerpunkt auf
staatlichen Interventionen und der
gleichmassigen Verteilung des Kuchens liegt, ist
Letzterer am Ende wesentlich kleiner.



Die grossten Abweichungen mundeten bis dato
in mehr Staat und Kollektivismus. Libertare
Experimente in der Gréssenordnung der USSR,
Chinas, Nordkoreas, Kambodschas und anderer
Staaten hat es bislang nicht gegeben. Die
grossen Experimente nahmen ausnahmslos
einen schlechten Verlauf und muindeten in
niedrigere Lebensstandards und Schlimmeres.
In der Wirtschaft gibt es nur wenige empirische
Gesetze, doch dieses scheint eines zu sein.

Wir hiten uns in der Regel vor einer Analyse des
»,Gesamtbildes”. Unter anderem haben wir
aufgezeigt, dass Trump und Brexit im Grunde
genommen nichts anderes sind als der
populistische Wunsch, dem selbstherrlichen
Establishment einen Denkzettel zu verpassen,

der moglicherweise genauso schnell wieder
verschwindet wie er entstand. Doch auf beiden
Seiten des Atlantiks kdnnte das Pendel wieder
klammbheimlich in Richtung Kollektivismus
ausschlagen, selbst wahrend die Erfahrung
Venezuelas bedauerlicherweise zum ublichen
Ergebnis fuhrt. MUssen klnftige Generationen
dieses Gesetz der Wirtschaft wieder neu lernen?

Wir sind nicht dieser Auffassung. Doch eine
Prognose kdnnte dieses Mal besonders schwierig
sein. Auf der einen Seite stehen die Werte der
Aufklarung: Vernunft und Empirismus. Doch
beiden stehen unreflektierte Uberzeugungen und
Kitsch gegenuber. Und doch ,sehen wir alle nur
Katzenvideos im Internet®.
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Gegenwartige anlagerelevante Schlussfolgerungen

Wir hielten den Ausverkauf an den
Aktienmarkten Ende 2018 zwar flr Ubertrieben,
doch die Erholung kdnnte das Aufwartspotenzial
von 2019 inzwischen weitestgehend aufgezehrt
haben. Die Unternehmensgewinne haben eine
Pause eingelegt, ohne sich ins Gegenteil zu
verkehren. Doch das wird sich den Anlegern
unter Umsténden erst in einiger Zeit offenbaren.
Indes kénnte die US-Notenbank ihre
geldpolitische Normalisierung zu friih
ausgesetzt haben. Eine weitere Erhohung der
US-Zinsen zum Jahresende hin wirde uns nicht
Uberraschen. Auch die Wahrscheinlichkeit, dass
die Kreditwurdigkeit der Unternehmen mit
fortschreitendem Konjunkturzyklus sinkt, hat
zugenommen. Ganz anders als die meisten
Anleihen sind Aktien unseres Erachtens
weiterhin in der Lage, langfristige Ertrage
oberhalb der Inflationsrate zu generieren.
Allerdings muss der Glaube an den Zyklus
inzwischen schwacher sein, als er es seit
Beginn der letzten Marktrally vor genau zehn
Jahren gewesen ist.

* Wir betrachten die meisten Anleihen
und liquide Mittel nach wie vor als Teil
der Portfolioabsicherung und nicht als
wahrscheinliche Quelle realer Anlageertrage.

Die meisten Markte fur Staatsanleihen
erscheinen teuer bewertet, insbesondere
weil die US-Renditen gesunken sind und
kaum fir Inflations- und Durationsrisiken
entschadigen. Nur wenige erstklassige
Renditen liegen Uber den derzeitigen
Inflationsraten.

Wir bevorzugen erstklassige Unternehmens-
anleihen nach ihrer Rally nicht mehr
gegenuber Staatsanleihen in den USA. In
Europa, wo die EZB ihre Anleihenkaufe
inzwischen eingestellt hat, haben sich die
Spreads ausgeweitet (gegenlber wesentlich
niedrigeren Renditen von Staatsanleihen).

Wir bevorzugen Anleihen mit relativ
niedriger Duration in der Eurozone und in
Grossbritannien und nunmehr auch in den
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USA. Inflationsindexierten US-Anleihen
bescheinigen wir nach wie vor eine gewisse
Attraktivitat. Die Niveaus spekulativer
Anleihen waren nach dem Abverkauf

nicht attraktiv genug. Inzwischen haben

die Markte eine Rally verbucht, wahrend
wieder Anleihen platziert werden. Weiterhin
spricht unseres Erachtens wenig dafr,
Schwellenldnderanleihen in Lokalwahrung in
Multi-Asset-Portfolios aufzunehmen.

Wie bisher bevorzugen wir in den meisten
Regionen - selbst in Grossbritannien, wo
die grossen Indizes echt globaler Natur
sind - Aktien gegenuber Anleihen. Doch
nach ihrer Erholung machen wir durch den
anhaltenden Gewinnrickgang und/oder
eine Erholung der US-Zinsen ein taktisches
Risiko aus. Wir sind von wenigen Regionen
Uberzeugt, glauben jedoch nach wie vor
daran, dass die strukturelle Attraktivitat der
asiatischen Schwellenlander ungeachtet
der Handelsspannungen intakt bleibt,
wahrend die Rentabilitat in den USA hoch
bleiben durfte. Wie bisher favorisieren wir
Uberwiegend eine Mischung aus zyklischem
und langfristigem Wachstum, wenn auch
das Pendel inzwischen mehr zu Letzterem
umgeschlagen hat.

Devisengeschéfte bieten Anlegern keinen
systematischen Mehrwert, und unter den
Hauptwahrungen bestehen derzeit kaum
deutliche Fehlbewertungen. Dass die US-
Notenbank ihren Ton abgemildert hat, hat
dem US-Dollar zwar geschadet. Doch das
Wirtschaftswachstum und der gegenwartige
Zins-Carry durften ihn befligeln. Dagegen
kampft der Euro mit einem schleppenden
Wachstum und einer noch gemassigteren
Zentralbank. Auch wenn das Pfund kurzfristig
unter den Brexit-Spannungen leidet, bleibt
es eine Uberzeugende Wahrung und ist
langfristig betrachtet in der Lage, selbst bei
einem ungeordneten Brexit (letztlich) wieder
in die Hohe zu schnellen.



Daten korrekt per
28. Februar 2019.

Die in der Vergangenheit
erzielte Performance ist kein
zuverlassiger Massstab fur die
klinftige Wertentwicklung.

Wirtschaft und Markte: Hintergrund

Wachstum: Grosse Volkswirtschaften

Optimismus der Unternehmen: Standardabweichungen
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Gewerbe: China, Deutschland, Japan, GB, USA lose gewichtet nach GDP
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Ausgewahlte Aktienmarkte

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

Rendite (%)

1. (%)3 ). (%)

10-J.-US-Treasury 2.7 4.5 0.3 Welt: alle Lander 2.6 1.6 421
10-J.-US-Gilt 1.3 3.7 6.3 DM 2.5 25 416
10-J.-Bundesanleihen 0.2 5.0 2.9 EM 2.8 -5.1 46.9
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) -0.2 29 -0.2 us 2.0 4.3 49.9
10-J.-Staatsanleihen (Japan) -0.0 1.2 0.5 Eurozone 3.4 29 255
Globale Anl.: Investment Grade (USD) 2.0 3.9 7.9 GB 4.9 2.1 307
Globale Anl.: Hochzins (USD) 6.4 3.5 305 Schweiz 3.0 8.6 28.9
EM (USD) 5.5 3.0 19.2 Japan 2.4 -6.4 28.2
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) 107 5.3 -0.2 CRB-Spot-Index (1994 = 100) 183 -5.8 13.0
Euro (EUR) 124 -0.9 5.5 Brent Rohdl ($/b) 66.0 0.4 88.1
Yen (JPY) 90 0.3 1.3 Gold ($/0z.) 1,313 -0.4 7.4
Pfund (GBP) 80 2.6 -5.1 Industriemetalle (1991 = 100) 255 -8.1 377
Schweizer Franken (CHF) 155 0.5 -1.3 Impl. Aktienvolatilitat (VIX, %) 14.8 -25.5 -25.4
Chin. Yuan (CNY) 134 -0.9 -4.4 Impl. Anl.-Volatilitat (MOVE, bp) 472 -25.0 -42.8

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co

Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg, Rothschild & Co
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Wichtige Informationen

Dieses Dokument wird von Rothschild & Co Wealth Management
UK Limited lediglich zu Informationszwecken und nur fur den
persdnlichen Gebrauch des Empfangers 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 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 Umsténde
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 Umsténden 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 Wechselkursanderungen steigen oder sinken. Investitionen
in Schwellenmérkten kdnnen grosseren Risiken unterliegen. Bei
Portfolios, die in Anlagen und andere festverzinsliche Wertpapiere
investieren, kdnnen Zinsanderungen zu Wertverlusten fiihren.
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
fr 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, tbernommen. Darliber hinaus kénnen alle in diesem
Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Daten ohne
vorherige Anklindigung gedndert 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 ausdrickliche oder
indirekte Gewahrleistungen oder Zusicherungen in Bezug auf
diese Daten (oder die infolge ihrer Nutzung zu erzielenden
Ergebnisse), und sdmtliche Parteien lehnen hiermit ausdricklich
samtliche Gewahrleistungen in Bezug auf die Echtheit,
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Richtigkeit, Vollstandigkeit, Marktgangigkeit oder Eignung fur
einen bestimmten Zweck dieser Daten ab. Unbeschadet des
Vorstehenden tbernehmen 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 MSCl ist ohne die
ausdrickliche 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
personlich 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» tatig 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 aufsichtsbehdrdlichen
Schutzbestimmungen fur Privatkunden nicht. Auch besteht kein
Anspruch auf Entschadigung nach dem britischen Financial
Service Compensation Scheme.

Zur Rothschild & Co Gruppe gehdéren 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.



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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