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Vorwort

Unsere Gedanken sind bei denen, die von dem Virus betroffen sind, und
jenen, die alles am Laufen halten.

In den Schlagzeilen ist immer noch zu lesen, die Wirtschaften «stecken» in
der Rezession, doch in den meisten Fallen wachsen sie wahrscheinlich
schon wieder. Wir wissen nicht genau, wie tief das Loch ist, in das die
Weltwirtschaft gefallen ist. Aber wahrscheinlich haben wir bereits im Mai
damit begonnen, wieder herauszuklettern.

Aus dem Loch herauszukommen wird ldnger dauern, als hineinzufallen.
Die Lockerung der Lockdowns wird langsamer vonstattengehen als ihr
Beginn. Viele Unternehmen und Arbeitsplatze werden nicht Uberleben.
Erneute Virusausbriiche sind moéglich, und einige Gewohnheiten andern
sich moglicherweise.

Doch eine symmetrische Erholung erwartet ohnehin niemand: Die perfekte
V-Form ist ein Strohmann-Argument der Experten. Weniger haufig wird die
Méglichkeit erwahnt, dass die inzwischen auf dem Weg befindliche Erholung
auf einer Zeitachse verlauft, bei der die grossen Unternehmensverluste von
heute fir weitsichtige Kapitalmarkte klein erscheinen.

Am wenigsten Uberhaupt wird unseren Posteingangsfachern und
Leselisten zufolge die Moéglichkeit eines positiveren langerfristigen
Ergebnisses diskutiert. Es muss eine gewisse Chance bestehen, dass das
Vertrauen durch die anhaltend lockere Politik, die Unterstitzungspakete
und den Nachfragestau stetig an Fahrt gewinnt und dass das Virus
eingedammt bleibt.

In diesen herkdmmlichen Denkweisen ahnelt dieser - ansonsten so
einzigartige - Abschwung anderen. Die sogenannte «Wall of Worry» ist
grosser geworden. Indessen haben sich die Aktienmarkte, wie Ublich, vor
der Wirtschaft erholt. Wir vermuten hier, dass beide doch nicht so
entkoppelt sind, wie sie scheinen.

Im zweiten Teil erértern wir die méglichen wirtschaftlichen Kosten des
Abschwungs und fragen, ob es einen fiskal- und geldpolitischen Katzenjammer
geben wird. Auf Letzteres werden wir ganz besonders achten. Dieser Tage sind
wir alle Fans von Alexander Hamilton, doch seine wesentliche Erkenntnis betraf
die Kreditaufnahme, nicht das Drucken von Geld.

W o lerdner

Kevin Gardiner

Global Investment Strategist
Rothschild & Co Wealth Management

Titelblatt:

Ein auffalliges Symbol des
Erbes und der Werte unseres
Geschafts ist das Wappen der
Familie Rothschild, das sich
an der Aussenwand unseres
Biros in New Court in der

St Swithin’s Lane in London
befindet. Die flinf Pfeile und das
Familienmotto sind der einzige
Hinweis auf das Unternehmen.
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Blick uber das Tal hinweg

Die Aktienmarkte sind nicht so gleichglltig wie sie scheinen

Der schwer fassbare Mr Market

Wir reden von Markten, die in Panik geraten oder
Uberschaumen. Zweifellos bilden Aktienkurse oft
Emotionen ab. Aber das sind unsere Emotionen,
nicht die Emotionen von Mr Market.

Wenn Anleger kollektiv in Panik geraten - oder
jubeln -, richten sie ihren Blick einseitig auf die
Aspekte, die fir ihre Anlagen am meisten zahlen:
Unternehmensgewinne und Zinssatze.

Mitunter kann sich diese Anlagefokussierung mit
allgemeineren Anliegen decken. Oft ist dies aber
nicht der Fall, und die Méarkte erscheinen
geflhllos, wenn (zum Beispiel)
Naturkatastrophen, Unterdrickungsregimes,
zivile Unruhen (traurigerweise auf beiden Seiten
der Welt aktuell, wahrend wir dies schreiben)
oder die hoffnungslose Lage von Flichtlingen sie
ungeruhrt lassen.

Die derzeitige Anlegerstimmung mutet recht
gleichglltig an. Die Aktienmarkte haben seit dem
23. Marz um ein Drittel zugelegt, aber die Zahl
der virusbedingten Todesfalle steigt immer noch
und die Wirtschaft ist nach wie vor schwach.
Tatsachlich klaffen Aktien und menschliches
Interesse vielleicht aber gar nicht so weit
auseinander, wie es den Anschein hat. Die
Diskrepanz spiegelt weitgehend den Faktor Zeit
wider, nicht Gleichgultigkeit.

Die Entscheidung, dem Virus durch Schliessung
von Teilen der Weltwirtschaft Einhalt zu gebieten,
hatte erhebliche Konsequenzen flr
Unternehmen ebenso wie fur Menschen. Die
Gewinne sind zusammen mit Arbeitsplatzen und
Einkommen eingebrochen - wir warten noch
darauf, zu erfahren, wie weit genau (die Daten
hinken hinterher). Was schlecht fur die
Menschen war - das Virus und die mit seiner
Einddmmung verbundenen Kosten -, war in
diesem Fall auch schlecht fur Aktien.

Erwartungen sind entscheidend

Aber die Markte - die Anleger - schauen nach
vorne und nicht zurlick, und die Aktienkurse
fielen, sobald klar wurde, dass die Gewinne
sinken wurden - noch bevor ein solcher
Rlckgang tatsachlich eintrat. Zwischen dem 19.
Februar und dem 23. Marz sanken die globalen
Aktienkurse um ein Drittel.

Die in diesem Zeitraum verdffentlichten
rickblickenden Konjunkturdaten wiesen kaum
eine Verschlechterung aus.

Auf diesen Tiefstanden schienen die Aktienkurse
- vor allem angesichts der derart niedrigen
Zinsen - darauf hinzudeuten, dass die Gewinne
nicht einfach nur einbrechen, sondern jahrelang
auf niedrigem Niveau verharren wirden.

Wachstum ist jedoch die Norm. Es bedarf schon
sehr guter Grinde (ausser abstrusen
Kommentaren) fur die Annahme, das Wachstum
werde nicht wieder aufgenommen.

Wie wir im April bemerkten, ist dieser Abschwung
in vielerlei Hinsicht besonders. Er ist der
schlagartigste, wahrscheinlich tiefste und am
wenigsten umstrittene Abschwung; er ist der
erste Abschwung, bei dem Dienstleistungen
fUhrend sind; er hat finanzielle Rekorde
gebrochen (der schnellste Baren- und
Bullenmarkt); er hat die grossten und
schnellsten politischen Reaktionen ausgeldst;
und vor allem ist er der erste wissentlich
herbeigeflhrte Abschwung.

Abbildung 1: US-Aktien und Wirtschaftsaktivitat

Bewegungen bei US-Aktienkursen rund um Tiefpunkte in der
ISM-Umfrage
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Hinweis: Bdrenmarkt ist hier definiert als eine Verédnderung zwischen
Hochkonjunktur und Talsohle von mehr als 20%. ISM (Institute of
Supply Management).

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher
Indikator fiir die zukUinftige Wertentwicklung.
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Der letztgenannte Punkt ist wichtig. Nur wenige
Exzesse mussen korrigiert werden, bevor die
Erholung beginnen kann - kein spekulativer Boom,
keine Kreditorgien und keine galoppierende
Inflation, die aus der Welt geschaffen werden
mussen. Genau wie wir uns entschieden haben,
Teile der Wirtschaft zu schliessen, konnen wir
diese Teile nun wieder 6ffnen.

Schlagartig, tief - und kurz?

Nachdem sich die Ansteckungsraten
verlangsamt haben, zeitlich in etwa genauso wie
vorher in China, und die Kosten fur die
Eindammung des Virus klarer geworden sind, hat
in der Tat die Lockerung der Lockdowns
begonnen. Infolgedessen kdénnte dies doch noch
einer der kiirzesten Abschwiinge sein. Die
Schrumpfung der Weltwirtschaft hat sich
wahrscheinlich auf etwa sechs Wochen ab Mitte
Marz konzentriert - die meisten Wirtschaften
sind inzwischen wahrscheinlich wieder auf
Wachstumskurs. Der bemerkenswerte US-
Arbeitsmarktbericht fir Mai ist bislang das
sichtbarste Anzeichen.

Mit dem Wachstum wird die Profitabilitat
sprunghaft steigen. Das Tempo und der Umfang
der Erholung wurden in zahllosen Kolumnen
diskutiert. Doch fur einen um ein Drittel
gefallenen Aktienmarkt ist das Wichtigste
vielleicht, dass die Erholung Gberhaupt da ist.

Auf die Gefahr hin, kurzfristige
Marktbewegungen zu Uberinterpretieren - ein
Berufsrisiko -, vermuten wir, dass die Anleger
zunachst Uberreagiert haben.

Aktien blicken im Allgemeinen «liber das Tal
hinweg»

Nach dieser Interpretation sind die Markte/
Anleger nicht besonders gefuihllos oder von der
Realitat abgekoppelt. Genau wie
zukunftsorientierte Marktkurse sanken, bevor

Abbildung 2: Blick uber das Tal hinweg

Erwartete operative Gewinne (je Aktien) im S&P 500
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher
Indikator fir die zuklnftige Wertentwicklung.
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die Wirtschaft auf Talfahrt ging, hat bei ihnen
vielleicht auch vorher die Erholung eingesetzt.
Aktienkurse spiegeln auf diese Weise im
Allgemeinen einen «Blick Uber das Tal hinweg»
wider (Abbildungen 1 und 2). Allerdings ist nicht
davon auszugehen, dass dies Redakteure
aufmuntern wird, wenn im Juli und August die
BIP- und Ergebnisdaten verdffentlicht werden.

Naturlich ermutigen auch niedrigere Zinsen die
Anleger, Uber das Tal hinweg zu schauen, aber
sie sind nicht so eng mit dem Wohlergehen der
Menschen verbunden wie Wirtschafts-
bedingungen. Dass die Menschen nach 2008
skeptisch gegenlber steigenden Aktienkursen
waren, hatte unter anderem den Grund, dass
sie weitgehend auf niedrige Zinsen
zurtckzufuhren waren - die Anleger schienen
zu gewinnen, wahrend die Wirtschaften zu
leiden hatten.

Doch die Erholung der Gewinne nach 2008
erwies sich als wichtigste Triebfeder fur Aktien.
Das gesunde Beschaftigungswachstum schien
darauf hinzudeuten, dass die Wirtschaftsleistung
unterschatzt wurde. In dhnlicher Weise ist die
aktuelle Erholung bei Aktien wahrscheinlich
mehr der Erkenntnis geschuldet, dass die
Gewinne sich erholen kénnen. Die jungsten
(geringen) Zinssenkungen und Anleihenrenditen
spielen hierbei nur eine untergeordnete Rolle.

Zeithorizonte sind lang

Tatsachlich glauben wir nicht, dass die
Aktienbewertungen jemals das aktuelle
Zinsniveau vollumfanglich widergespiegelt
haben. Doch auch bei héheren Zinsen als heute
wurden die Kurse implizit weit in die Zukunft
blicken. Durch den Verlust des diesjahrigen
Cashflows wird vielleicht nur ein kleiner Teil des
Marktwerts ausgeldscht (Abbildung 3).

Abbildung 3: Aktienmarktwert

Jahrliche Dividenden und ihr kumulierter Beitrag zum Marktwert
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Quelle: Rothschild & Co

Hinweis: Angenommen werden ein Dividendenwachstum von 3.5%,
ein risikoloser Zinssatz von 3% und ein Risikoaufschlag von 3%.

Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlédssiger
Massstab flr die klinftige Wertentwicklung.



Naturlich ist dies Lehrbuchtheorie. In der Praxis
wUlrden die Kurse zweifellos vortbergehend
fallen, wenn klar wiirde, dass die Gewinne eines
kompletten Jahres zunichte gemacht werden, da
die Anleger erneut in Panik geraten warden.

In den Jahren 2001 und 2008 Iésten sich die
Gewinne tatsachlich in Luft auf. Aber die
Erholungen waren absehbar - Bilanzen
(Firmenwerte von Telekommunikations-, Medien-
und Technologieunternehmen im Jahr 2001,
Vermodgenswerte von Banken im Jahr 2008)
konnten nur einmal abgeschrieben werden. Eine
Erholung ist auch jetzt vorhersehbar - die
Lockerung der Lockdowns ist im Gange.

Zyklisch angepasste Schatzungen deuten darauf
hin, dass Aktien jetzt weder besonders billig
noch teuer sind. Wir haben Positionen durchweg
gehalten und aufgestockt, doch diese Positionen
waren weder kleiner noch grésser als tblich.

Was kommt als Nachstes?

Angesichts dieser seismischen Umwalzungen ist
ein «Business als usual» schwer vorstellbar. Viele
Arbeitsmodelle und Konsumgewohnheiten
werden sich andern. Aber wir glauben nach wie
vor, dass die Zukunft der Vergangenheit sehr viel
ahnlicher sein wird, als viele Kommentatoren so
volimundig behaupten.

Erinnerungen verblassen schnell. An den
Geschmackern der Menschen andert sich
vielleicht nicht viel. Internationale komparative
Kostenvorteile bestehen nach wie vor. Niemand
kann es sich leisten, den Materialismus
aufzugeben. Wenn es um die wirklich grossen
Fragen geht - zum Beispiel wie die Wirtschaft
am besten organisiert werden sollte -, stehen
ohnehin weniger Alternativen zur Verfligung, als
sich die Menschen vorstellen.

Wir raten daher, Analysen des «grossen Ganzen»
weiterhin mit einiger Distanz zu betrachten und
sich auf bereits vorher bestehende Trends zu
konzentrieren wie zum Beispiel die zunehmend
online ausgerichtete, virtuelle und kontaktlose
Wirtschaft, das allmahliche Ende des
Erddlzeitalters sowie nachhaltige und
verantwortungsbewusste Anlagen.

Und Anleger sollten sich auf die Rickkehr zu
einer Investmentwelt vorbereiten, in der die
Handelsspannungen zwischen den USA und
China, die Souveranitat Chinas Uber Hongkong,
die Annaherung der EU an den Foéderalismus,
die Prasidentschaftswahl (hdhere US-
Unternehmenssteuern bei einem Sieg von Joe
Biden?) und der Brexit wieder in den
Vordergrund ricken nebst Wirtschafts-
indikatoren, die (schliesslich) ihre sensationelle
Schérfe verlieren werden.

Die Rechnung

Wie mag eine wirtschaftliche Abrechnung wohl aussehen?

Wenn die Aktienkurse einmutig signalisieren,
dass der langfristige Schaden fur
bdérsenkotierte Unternehmen vielleicht nicht so
gross ist wie im Marz befurchtet, was kénnen
wir Uber die allgemeineren wirtschaftlichen
Auswirkungen sagen?

Der Lockdown wird alle Arten von direkten und
indirekten wirtschaftlichen Folgen haben. Sie
alle und ihre Konsequenzen zu identifizieren, ist
unmoglich. Wie will man den Verlust von
Humankapital und Chancen infolge der
Schliessung von Schulen und Universitat
beziffern? Lasst sich die Zunahme von
Ungleichheit quantifizieren?

Sind die Auswirkungen am besten aber
Uberhaupt als «<Kosten» zu betrachten?

Einnahmen, Wirtschaftsleistung und
Ausgaben (BIP)

Die Gesamteinnahmen (BIP) sind drastisch
gesunken. Wir kdnnen ihren Verlauf jedoch mit
dem Trend vergleichen, dem sie andernfalls
gefolgt waren. Das setzt jedoch voraus, dass uns
der alternative Verlauf bekannt ist. Ist er aber
nicht. Eine einfachere Schatzung der
Auswirkungen ergibt sich aus dem kumulierten
Fehlbetrag gegenlber dem Ausgangspunkt. Die
Art des vom Internationalen Wahrungsfonds
geschatzten Ruckgangs des globalen BIP, bei
dem irgendwann im nachsten Jahr wieder der
Ausgangspunkt erreicht wird, lasst auf einen
kumulierten BIP-Verlust schliessen, der einem
Vielfachen des in der globalen Finanzkrise
entstandenen Verlusts entspricht.
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Aber war dies vermeidbar? Welche Alternativen
bestanden? Ware das BIP lGberhaupt seinem
«Trend»-Pfad gefolgt? Eine kontrafaktische Welt
mit einer héheren Zahl von Todesfallen und ein
Uber die Belastungsgrenze beanspruchtes
Gesundheitswesen hatten ebenfalls grosse
Schéaden erlitten - sicherlich menschlich und
wahrscheinlich auch wirtschaftlich. Manchmal hat
man nur die Wahl zwischen Pest und Cholera.

Bilanzen

Die Kapitalmarkte bilden die Wertentwicklung
von Unternehmen ab, die Wertpapiere
ausgegeben haben. Mit einem zeitlichen Versatz
werden wir sehen kdnnen, wie die Kredit-
aufnahme privater Haushalte gestiegen ist.
Daten flr private Unternehmen und viele
Immobilien sind lickenhaft - und verspatet. Wir
kénnen nur erahnen, dass es hohe und
bleibende Verluste geben wird.

Staatsschulden sind sehr sichtbar und werden
angesichts all der Unterstitzungspakete rasch
steigen. Der Umfang des SchuldenlUberhangs
wird davon abhéngen, inwieweit die mogliche
Unterstutzung in Anspruch genommen wird.
Plausible Schatzungen von Staatsschulden im
Verhéltnis zum BIP nach dem diesjahrigen
Anstieg werden in Abbildung 4 dargestellt. Die
Schulden steigen, wahrend das BIP fallt - die
Kennzahlen werden also gleich doppelt belastet.

Sie steigen schneller als wahrend der globalen
Finanzkrise und auf héhere Stande. Die grosse
Bandbreite von Kennzahlen in den
verschiedenen Landern und die Geschichte in
Grossbritannien deuten aber darauf hin, dass
keineswegs klar ist, ab welchem Niveau
hierdurch Probleme entstehen. Noch gibt es
keine Anzeichen daflr, dass die voraussichtliche
Kreditaufnahme die Kreditgeber beunruhigt. Die
Renditen erstklassiger Staatsanleihen bewegen
sich auf nominalen Allzeittiefs bzw. nahern sich

Abbildung 4: Staatsschuldeniiberhang

Allgemeines Verhaltnis von Bruttostaatsschulden und BIP (%)
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Die Aufnahme nationaler Schulden, die
Finanzierung von Infrastruktur und die
Foérderung liquider Kapitalmarkte waren wohl
eine der wesentlichen Triebkrafte der
wirtschaftlichen Entwicklung.

Nichts davon halt die Menschen davon ab, sich
darUber Sorgen zu machen. Schulden kénnen flr
Privatpersonen und Unternehmen eine
erdrlickende Last bedeuten. Zudem sind der
offentlichen Kreditaufnahme eindeutig Grenzen
gesetzt. Die US-Regierung kann so viele Kredite in
ihrer eigenen Wahrung aufnehmen, wie sie will.
Venezuela aber kann keine Kredite in irgendeiner
Wahrung zu irgendeinem Preis aufnehmen.

Die Debatte ist eine der heftigsten in der
Finanzwelt. Auch hier empfehlen wir, die
dramatischen Behauptungen mit Distanz zu
betrachten. Die Welt kann nicht insolvent sein.
Allerdings kann sie illiquide sein. Wir kénnen
nicht «von zukunftigen Generationen borgen».

Die Steuern kdnnen steigen - die aktuellen
effektiven Steuerséatze sind nicht hoch. Doch sie
mussen nicht steigen (und sicherlich nicht bald
- was hatte das fur einen Sinn?). Die Kosten fur
aufgenommene Kredite sind niedrig, und nach
der Wiederaufnahme des Wachstums werden
Defizite abgebaut: Grosse Steuererhdhungen
und Ausgabenkilrzungen sind wirtschaftlich und
politisch das letzte Mittel.

Und noch einmal, welche Alternativen
bestanden? Wenn die Staaten nicht mehr
Kredite aufgenommen hatten, ware der Schaden
fir das langerfristige BIP und die privaten
Bilanzen wahrscheinlich grosser gewesen.

Geld aufnehmen oder drucken?
So fest verwurzelt ist das Misstrauen gegenuber
Kreditaufnahmen, dass viele Okonomen - und
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Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlassiger Massstab fir die kiinftige Wertentwicklung.
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Zentralbanken, die es eigentlich besser wissen

mussten - eine riskantere Alternative nahelegen:

das Drucken von Geld.

Was ist an einer monetéren Finanzierung so
alarmierend? Sind Banknoten nicht einfach eine
weitere Staatsverbindlichkeit mit negativer
Rendite, wenn auch eine ewige?

Das sind sie in der Tat. Aber Defizite, deren
Finanzierung durch an die Offentlichkeit
verkaufte Anleihen erfolgt, schichten Kaufkraft
um, die bereits vorher besteht. Wenn Staaten
Geld drucken, schaffen sie neue Kaufkraft. Und
wenn sie dies sehr 6ffentlich tun - nicht einfach
durch quantitative Lockerung, sondern durch die
Foérderung von Einkadufen und anderen Ausgaben
und die Verwendung von neu geschopftem Geld
zu deren Bezahlung -, dann fangen die
Menschen vielleicht an, Fragen zu stellen.

Ganz offensichtlich, wenn all dieses zusatzliche
Geld im Umlauf ist, wie kann es so viel wert
sein? Und wenn es seinen Wert verliert, sollten
wir es dann nicht ziemlich rasch ausgeben?

Geldpolitische Glaubwiirdigkeit und
Inflationsrisiko

Zurzeit herrscht eine geringe Inflation (Abbildung
5), und angesichts der schwachen Nachfrage
bestehen auch kaum Inflationserwartungen
(Abbildung 6). In den USA ist die Kernrate der
Verbraucherpreise im April auf ein Rekordtief
gefallen. Schon vor der Krise hiess es in weiten
Kreisen, etwas mehr Inflation wéare eine gute
Sache und wurde helfen, die (angeblich)
untragbare Schuldenlast abzubauen.

Wie erwahnt, ist nun die Unterstitzung durch
Staat und Zentralbank sprunghaft gestiegen. Sie
wird vielleicht erst dann wieder
zurickgenommen, wenn der

Abbildung 5: Inflation
Kernraten der VPI-Inflation (im Jahresvergleich, %)
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Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlassiger
Massstab fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Konjunkturaufschwung sichtbar ist. Dann wird
die angekurbelte 6ffentliche Nachfrage
maoglicherweise durch eine sich wiederbelebende
private Nachfrage erganzt. Zurtck bleibt dann
die gesamte Geldmenge. Wir kdnnten es noch
mit einer klassischen nachfragegetriebenen
Inflation zu tun haben - vor allem, wenn von
dieser Nachfrage ein grosser Teil auf dem
Drucken von Geld beruht. Das ist das Stichwort
fUr diese skeptischen Fragen.

Die Befurworter der <modernen Geldtheorie» haben
Recht - bis zu einem gewissen Punkt. Wir wissen
nicht, wo dieser Punkt liegt, kdnnen aber vermuten,
dass er schneller eintritt als der Punkt, an dem
Staaten ihre Fahigkeit zur Kreditaufnahme
verlieren. Nach den 1970er Jahren hat es lange
Zeit gedauert, bis die geldpolitische
Glaubwurdigkeit wiederhergestellt war. Sie wieder
zu verlieren, wird vielleicht nicht lange dauern.
Wenn die Zinsen so niedrig sind und viel gespart
wird, warum das Risiko eingehen?

In aller Munde ist heute - verstandlicherweise
- der potenzielle <Hamilton-Moment» der EU.
Insbesondere Deutschland ist sich der Tatsache
sehr stark bewusst, dass die wesentliche
Erkenntnis von Alexander Hamilton die
Kreditaufnahme betraf, nicht das Drucken von
Geld.

Wir bezweifeln, dass eine Feinjustierung der
Inflation maoglich ist. Inflation zur Bewaltigung von
Schulden einzusetzen, ist genauso, als wiirde man
ein Haus in Brand stecken, um ein Feuchtigkeits-
problem zu I6sen. Die Rechnung, Uber die wir uns
die meisten Sorgen machen, ist eine Rechnung
immaterieller Art: das Risiko verlorener
geldpolitischer Glaubwurdigkeit und eines
langerfristigen Wiederauflebens der Inflation.

Abbildung 6: US-Inflationserwartungen
Verbraucher- und marktimplizierte Erwartungen (% p. a.)
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Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
Die in der Vergangenheit erzielte Performance ist kein zuverlassiger
Massstab fir die kinftige Wertentwicklung.
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Wirtschaft und Markte: Hintergrund

Wachstum: Grosse Volkswirtschaften

Optimismus der Unternehmen: Standardabweichungen

2
1

2005 2010
Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
Zusammenges. zukunftsger. Komponenten der Umfragen im verarb.
Gewerbe: China, Deutschland, Japan, GB, USA lose gewichtet nach GDP

2015 2020
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Rothschild & Co

Ausgewahlte Anleihen

Derz. Renditen, jiingste Renditen in Lokalwahrung
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Quelle: MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg,

Rothschild & Co

Ausgewahlte Aktienmarkte

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

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

10-J.-US-Treasury 0.7 15.1 215
10-J.-US-Gilt 0.2 6.8 11.1
10-J.-Bundesanleihen -0.4 1.5 7.1
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) -0.5 -0.6 2.6
10-J.-Staatsanleihen (Japan) 0.0 -0.6 1.2
Globale Anl.: Investment Grade (USD) 1.0 7.3 155
Globale Anl.: Hochzins (USD) 7.4 -0.8 6.4
EM (USD) 5.1 3.3 10.3

Welt: alle Lander
DM

EM

us

Eurozone

GB

Schweiz

Japan

2.5 5.2 17.8
2.4 59 19.2
3.0 0.4 7.7
20 116 322
2.9 -5.8 -7.8
4.8 -13.4 -10.8
2.9 5.0 177
25 4.5 7.3

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) 114 4.0 6.6
Euro (EUR) 128 2.5 6.5
Yen (JPY) 97 3.5 7.6
Pfund (GBP) 77 -1.0 0.1
Schweizer Franken (CHF) 167 6.4 4.9
Chin. Yuan (CNY) 130 -1.6 0.4

CRB-Spot-Index (1994 = 100)
Brent Rohél ($/b)

Gold ($/0z.)

Industriemetalle (1991 = 100)
Impl. Aktienvolatilitat (VIX, %)
Impl. Anl.-Volatilitat (MOVE, bp)

132 -26.7 -27.3
35.3 -49.1 -324
1,730 349 36.6
209 -11.1 -7.6
27.5 53.7 180.4

51.6 -18.4 -4.6

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co

Seite 7 | Marktausblick | Juni 2020

Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg, Rothschild & Co

Daten korrekt per
31. Mai 2020.

Die in der Vergangenheit
erzielte Performance ist kein
zuverlassiger Massstab fir die
kiinftige Wertentwicklung.



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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Wichtige Informationen

Dieses Dokument wird von Rothschild & Co Wealth Management
UK Limited lediglich zu Informationszwecken und nur fur den
persénlichen Gebrauch des Empféngers 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 ausdricklich schriftlich zugestimmt hat. Dieses
Dokument stellt weder eine persodnliche 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
zurlick. 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 Schwellenmarkten kdnnen grosseren Risiken unterliegen. Bei
Portfolios, die in Anlagen und andere festverzinsliche Wertpapiere
investieren, kdnnen Zinsanderungen zu Wertverlusten fuhren.
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
fur 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, Ubernommen. Darliber hinaus kdnnen alle in diesem
Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Daten ohne
vorherige Anklndigung geandert 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 ausdriickliche oder
indirekte Gewahrleistungen oder Zusicherungen in Bezug auf
diese Daten (oder die infolge ihrer Nutzung zu erzielenden
Ergebnisse), und sémtliche Parteien lehnen hiermit ausdriicklich
samtliche Gewahrleistungen in Bezug auf die Echtheit,

Richtigkeit, Vollstandigkeit, Marktgangigkeit oder Eignung fir
einen bestimmten Zweck dieser Daten ab. Unbeschadet des
Vorstehenden tGibernehmen 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 MSCI ist ohne die
ausdruckliche 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
persoénlich 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» tétig 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 aufsichtsbehordlichen
Schutzbestimmungen fur Privatkunden nicht. Auch besteht kein
Anspruch auf Entschadigung nach dem britischen Financial
Service Compensation Scheme.

Zur Rothschild & Co Gruppe gehodren 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.





