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Kompetente und objektive Beratung bei der
Identifizierung, Gestaltung und Durch-
flhrung von strategischen M&A Trans-
aktionen und Finanzierungslésungen in allen
Sektoren und GroBenklassen:

e Global tatige M&A, Corporate Finance
und Strategieberatung

e Finanzierungsberatung: Fremdkapital-
beratung und Restrukturierung,
Eigenkapitalberatung

e Etwa 1200 Berater in 53 Buros und
Uber 40 Landern

o Weltweit Nummer zwei im M&A-Geschaft
nach der Anzahl der Transaktionen

Vermoégensanlage flr private und institu-
tionelle Investoren mit einer unabhangigen,
langfristigen Perspektive, dem Fokus auf
Kapitalerhalt und der Nutzung attraktiver
Anlagemoglichkeiten in einem sich schnell
verandernden Umfeld:

e Aktives Portfoliomanagement, das
unsere Marktmeinung konsequent
umsetzt

e Offene Produktarchitektur zur
Vermeidung von Interessenkonflikten

o Uber 300 Berater und Anlageexperten

e Verwaltetes Vermdgen in Héhe von
ca. EUR 78 Mrd.

Merchant Banking

N

Initiierung und Management von Private
Equity und Private Debt Lésungen, die mit
einer angemessenen Gewichtung von Risiko
und Ertrag gemanagt werden und in die
auch die Familie Rothschild selbst investiert:

e  Private Equity: Primar- und
Sekundarmarkttransaktionen, Multi-
Manager-Fonds, Co-Investments

e Private Debt: direkte Kreditvergabe,
Kreditmanagement Lésungen

e Rund 100 Anlageexperten in Europa
und den USA

e Verwaltetes Vermdégen in Héhe von
ca. EUR 16 Mrd.
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Liebe Leserinnen, liebe Leser,

ich hoffe, Sie sind soweit gesund durch die Corona-
Pandemie gekommen und geniefen den Sommer.
Die zuriickgewonnene Freiheit fir groflere Veran-
staltungen oder den Besuch des Restaurants tut
nach dem langen Lockdown gut. Hoffen wir, dass die
derzeitige positive Entwicklung uns vor einem
erneuten Lockdown bewahrt.

Die Pandemie hat nicht nur die Wertschatzung fir
Freiheiten und die Rickkehr zum Alltag verandert -
auch die Kundenanforderungen an Wealth Manager
und Vermogensverwalter haben sich gewandelt.
Nach unserer Erfahrung ist der digitale Austausch
nicht unbedingt weniger personlich. Wir erleben
zudem, dass sich die Gesprachsinhalte im Laufe der
Pandemie weiterentwickelt haben. Die Erfahrung der
Aktienmarktkorrektur im Frihjahr 2020 einerseits
und die Verscharfung des Niedrigzinsumfelds
andererseits, haben dazu gefuhrt, dass die richtige
Asset Allokation bei unseren Kunden noch starker in
den Fokus geruckt ist. Dabei spielen Fragen nach der
personlichen Fahigkeit mit Verlusten umzugehen
und dem langfristigen Erreichen der eigenen
Vermogensziele eine wichtige Rolle. Der reale
Vermodgenserhalt - wie er auch die grundséatzliche
Philosophie von Rothschild & Co ist - bildet die
Ubergeordnete Klammer. Dabei geht es sowohl um
die Vermeidung von Verlusten als auch um die
Vermdgenssicherung bei einer héheren Inflation. Im
Zuge der Pandemie haben aber auch der Wunsch
nach einer Absicherung der Familie und nach einer
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nachhaltigen Geldanlage an Prioritat gewonnen. Egal
was Sie bewegt, gerne stehen wir als strategischer
Partner fir Vermogensfragen an lhrer Seite.

Im ersten Halbjahr war das Kapitalmarktumfeld
zweigeteilt. Wahrend die Aktienmarkte spurbar
hinzugewinnen konnten, erlitten Anleiheinvestoren
Verluste. Nach dem Ende der Lockdowns erleben wir
in weiten Teilen der Welt ein starkes Wirtschafts-
wachstum. Damit dirften die Unternehmens-
gewinne steigen und zusatzlich bleibt die Geldpolitik
expansiv. Wir sehen deshalb mittelfristig weiteres
Potenzial fiir Aktien und gewichten diese im Portfolio
Uber. Die Schwankungen konnten im zweiten Halb-
jahr jedoch groRer ausfallen, insbesondere wenn die
US-Notenbank Fed schrittweise eine restriktivere
Geldpolitik vorbereitet. Das Umfeld fur Anleihen
bleibt herausfordernd und weitere Renditeanstiege
waren nicht Uberraschend.

Ein Highlight in dieser Ausgabe: In der Rubrik
Rothschild & Co Insights gewahren wir Einblicke in
unser Haus. Im Zuge eines sehr personlichen
Interviews stellen wir diesmal die Beraterin Marija
Rubezic vor. Sie berichtet wie Sie als zweifache
Mutter die Pandemie erlebt hat und warum Frauen
in manchen Teilen der Wirtschaft noch immer
unterreprasentiert sind.

Wir winschen lhnen eine spannende Lektire und
freuen uns auf den Austausch mit lhnen.
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Der Megatrend Streaming und der Kampf in der
Branche
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Kapitalmarktstrategie

Wirtschaftswachstum und Unternehmensgewinne sprechen fur Aktien

Das gute makrodkonomische Umfeld und stei-
gende Unternehmensgewinne sprechen weiter
fiir eine Ubergewichtung von Aktien im Portfolio.
Dabei erscheinen europaische Aktien zuneh-
mend attraktiver als nordamerikanische Titel.

Gegenuber Aktien sind Anleihen weniger aus-
sichtsreich, sodass wir diese untergewichten.
Innerhalb des Rentenportfolios setzen wir
vermehrt auf nominal verzinste Anleihen, nach-
dem sich inflationsgeschutzte Anleihen in den
letzten Monaten bereits gut entwickelt haben.

Zyklischer Aufschwung befeuert Aktien

Im ersten Halbjahr 2021 entwickelten sich globale
Aktien gut und verzeichneten in Euro einen
Wertzuwachs von rund 17 Prozent. Das positive
Aktienmarktumfeld war gepragt von erfolgreichen
Corona-Impfkampagnen, einer anhaltend expan-
siven Geldpolitik, fiskalpolitischen MafSnahmen
vieler Staaten sowie Lockerungen von Lockdowns.
Zugleich stieg der private Konsum stark an und die
Industrieproduktion erholte sich vom Einbruch.

Am Aktienmarkt entwickelten sich europaische
Aktien besser als US-Titel. Dies war auf eine starke
Kurserholung zyklischer Titel und eine schlechtere
Entwicklung von Technologieaktien zurtckzufuhren.
Die konjunkturelle Erholung und steigende Infla-
tionserwartungen fuhrten hingegen zu Verlusten bei
Anleihen. Die Staatsanleiherenditen sind unter
vergleichsweise starken Schwankungen gestiegen,
angefuhrt von US-Treasuries.

Gewinnentwicklung des S&P 500 Index
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Verwerfungen durch US-Zinswende?

Gegen Ende des ersten Halbjahrs wurden die
Erwartungen an langfristig niedrige US-Leitzinsen
gedampft. Die US-Notenbank Fed lieferte im Juni
erste Anzeichen flUr eine friher als erwartete
Rucknahme der Anleihekdufe und im Anschluss
auch fir schrittweise Zinserh6hungen. Entsprechend
wurde die US-Zinsstrukturkurve etwas flacher, da
kurzlaufende Staatsanleiherenditen stiegen und
eine Leitzinswende einpreisten. Dadurch wurden
Erinnerungen an das Jahr 2013 geweckt, als
AuRerungen durch den damaligen Fed-Prasidenten
Ben Bernanke hinsichtlich eines moglichen Endes
der geldpolitischen MafRnahmen kurzfristig fir
hektische Bewegungen an den Markten sorgten.
Seinerzeit waren insbesondere Anleihen betroffen,
da die US-Staatsanleiherenditen in die Hohe
schossen. Aber auch Aktien reagierten auf die Geld-
politik. Im Umfeld steigender Anleiherenditen neigen
insbesondere Wachstumsaktien zur Schwache,
wahrend Substanzaktien weniger stark von
Kursriickgangen betroffen sind.

Da wir derzeit eine Wiederholung der damaligen Ent-
wicklung nicht ausschlieflen kdnnen, praferieren wir
Aktien von substanzstarken Unternehmen und
meiden zu hoch bewertete Wachstumswerte. Solche
eventuellen Marktschwankungen erachten wir
mittelfristig als nicht gravierend, da die Ursache stei-
gender Renditen als positiv zu bewerten ist. Sowohl
in den USA als auch in Europa durfte es in 2021 und
2022 ein starkes Wirtschaftswachstum geben.
Somit sehen wir eine mégliche Anderung der Noten-
bankpolitik als Ausdruck eines gesunden volkswirt-
schaftlichen Umfelds. In einer solchen Konjunktur-
phase sind steigende Unternehmensgewinne zu
erwarten, die grundséatzlich positiv fur Aktien sind.
Deshalb bleiben Aktien aus unserer Sicht mittelfristig
weiterhin attraktiv und wir gewichten diese Uber.

Bewertung von Aktien und Anleihen
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Quelle: Bloomberg, 01.01.2017 — 31.12.2022
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Inflation primar temporarer Natur

Die derzeit hoéheren Inflationsraten in Europa sind
primar auf Basiseffekte zurlckzufihren. Hierbei
spielen die im Vorjahresvergleich gestiegenen
Energiepreise sowie die befristete Mehrwertsteuer-
senkung in Deutschland eine wesentliche Rolle. Wie
auch die EZB, gehen wir derzeit nur von einem
temporaren Inflationsanstieg aus, sodass fur die
Eurozone keine Zinsschritte zu erwarten sind. Fur die
USA schatzen wir die Situation anders ein. Hier gibt
es erste Anzeichen einer Lohninflation, die die Fed
mittelfristig zu Zinserh6hungen nétigen kénnte.

Aktuelle Positionierung

Das starke Wirtschaftswachstum und steigende
Unternehmensgewinne sprechen weiterhin fur die
Anlageklasse Aktien. Dabei praferieren wir Invest-
ments in zyklische Sektoren. Wahrend hoch bewer-

Anlageklassengewichtung

- Neutral +

Geldmarkt
Anleihen

Aktien —

Anleihesegmente

Duration

Staatsanleihen
Unternehmensanleihen

Hochzinsanleihen

Aktienregionen

tete Wachstumswerte bei steigenden Anleiherendi- - Neutral +
ten anfalllg erscheinen, erachten wir Substanzwerte USA/Nordamerika
als attraktiv. Nach den eher schwankungsarmen
Monaten konnten im zweiten Halbjahr die Kurs- Eurozone
ausschlage grofer werden, unter anderem wenn
L . L . UK
eine Anderung der US-Geldpolitik antizipiert wird.
Christian Schwab Schweiz -
Japan
Fazit
Schwellenlander
Fur die kommenden Monate bleiben Aktien
unsere favorisierte Anlageklasse, die wir im
Portfolio Gbergewichten. Dabei setzen wir auf Legende - Neutral +
Gewinner des zyklischen Aufschwungs und -
praferieren die Anlageregion Europa. Ubergewichtung
Demgegenuber gewichten wir Anleihen im Benchmark Gewicht
Portfolio unter. Dabei bevorzugen wir Unter- enchmark Gewichtung
nehmensanleihen gegenlber Staatsanleihen mit Untergewichtung -
einer kurz- bis mittelfristigen Laufzeit.
Meinungsanderung — —
Wertentwicklung ausgewahlter Aktien- und Anleiheindizes in Euro (EUR)
Seit Jahres- 30.06.2020 - 30.06.2019 - 30.06.2018 - 30.06.2017 - 30.06.2016 -
anfang  30.06.2021  30.06.2020 30.06.2019 30.06.2018 30.06.2017
MSCI World* 17,4% 31,9% 3,9% 9,3% 8,6% 14,7%
S&P 500* 20,0% 33,0% 8,0% 12,8% 11,1% 13,7%
EuroStoxx 50* 15,4% 28,2% -5,1% 5,1% 1,3% 23,3%
FTSE 100* 15,0% 24.8% -15,1% 0,4% 7,8% 11,2%
DAX** 13,2% 26,2% -0,7% 0,8% -0,2% 27,3%
MSCI Emerging Markets* 11,6% 33,5% -2,0% 3,8% 57% 20,5%
-0,3% 1,0% -0,1% 2,4% 0,5% 0,0%

Barclays EuroAgg 3-5 Yrs**

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, 30.06.2016 - 30.06.2021, Performanceindex *nach Steuern/** vor Steuern

Aufgrund einer positiven Performance in der Vergangenheit kann nicht auf zukunftige Ertrage geschlossen werden.
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Aktien

Tauziehen zwischen strukturellem und zyklischem Wachstum

Auch nach der erfreulichen Kursentwicklung der
letzten Monate, bleiben Aktien unsere praferierte
Anlageklasse. Die dynamische Konjunktur-
erholung erhdht die Attraktivitat zyklischer

Sektoren sowie der Anlageregion Europa.
Deshalb haben wir unsere Portfoliogewichtung
zu Gunsten konjunktursensibler Branchen und
des alten Kontinents leicht angehoben.

Hohe Kursgewinne im zweiten Quartal

Eine Entscharfung der Corona-Pandemie, eine sich
beschleunigende Konjunktur sowie positive Gewinn-
aussichten der Unternehmen sorgten im zweiten
Quartal fur deutliche Kursgewinne an den globalen
Aktienmarkten. Bemerkenswerterweise war das
Kursplus in Europa zeitweise wesentlich héher als in
den USA. Die eher zyklische Sektorgewichtung des
europaischen Aktienmarkts und eine leichte Euro-
Schwache sind moégliche Grinde fir die temporar
bessere Kursentwicklung auf dem alten Kontinent. In
Asien fuhrten Ruckschlage bei der Pandemiebekam-
pfung sowie eine abnehmende Konjunkturdynamik
dazu, dass der dortige Aktienmarkt zuletzt die
schwachste Wertentwicklung aufwies.

Auf Sektorebene wiesen im zweiten Quartal insbe-
sondere strukturell wachsende Technologieunter-
nehmen zeitweise eine signifikant unterdurch-
schnittliche Kursentwicklung auf, wahrend zyklische
Energie- und Finanztitel zu den klaren Gewinnern
gehorten. Dieses Bild hat sich zum Ende des
Quartals wieder gedreht, sodass sich die Kurs-

Sektorentwicklung des MSCI World im zweiten Quartal

Gesundheitswesen 11,6%
nichtzykl. Konsum 9,7%
Technologie 7,4%
zyklischer Konsum 6,6%
Grundstoffe 5,2%
Industrie 4,9%
Kommunikation 4,4%
Energie 3,6%
Finanzen 2,3%
Versorger -1,0%
5% 0% 5% 10% 15%

entwicklung von zyklischen Branchen und Sektoren
mit einem strukturell hohen Ertragswachstum etwa
die Waage hielt. Das Zunglein an dieser Waage sind
zukinftig weiter die Inflationserwartungen und damit
einhergehend die Entwicklung der Anleiherenditen.

Aufholpotenzial bei europaischen Aktien

Aufgrund der positiven Konjunkturdaten und steigen-
den Gewinnaussichten der Unternehmen wurden die
Gewinnschatzungen der Analysten nach oben
angepasst. In Europa wird fir das laufende Ge-
schaftsjahr nunmehr ein Gewinnwachstum von Uber
30% erwartet, was etwa 10 Prozentpunkte Uber der
Wachstumsrate der US-Gewinne liegt. Bezieht man
zusatzlich die rund 25% gunstigere Bewertung auf
Basis des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses (KGV) fur den
Euroraum mit ein, so ist aus unserer Sicht die relative
Attraktivitat Europas gestiegen. Aus diesem Grund
haben wir unsere Gewichtung europaischer Aktien
zulasten der USA leicht erhoht. Angesicht der V-
formigen wirtschaftlichen Erholung hat sich zudem
die relative Attraktivitdt von zyklischen Branchen
erhdht, da diese Unternehmen einerseits niedriger
bewertet sind und anderseits hohere Gewinn-
wachstumsraten aufweisen.

Portfolio ausgewogen positionieren

Fir das Sommerquartal sind wir aufgrund des bereits
sehr erfolgreichen ersten Halbjahres und der
saisonal bedingten geringen Investorenaktivitat
vorsichtig optimistisch. Fur die kommenden Monate
setzen wir trotz der leichten sektoralen und
regionalen Verschiebungen weiterhin auf eine
gesunde Mischung aus defensiven und zyklischen
Sektoren. Investments in die Sektoren Industrie,
Grundstoffe, Technologie und Konsum erachten wir
als attraktiv.

Matthias Gentsch

Kurs-Gewinn-Verhaltnis der MSCI World Sektoren
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Quelle: Bloomberg, 31.03.2021 — 30.06.2021

Quelle: Bloomberg, per 30.06.2021




Anleihen

Stabilisierung an den Zinsmarkten

Der Trend steigender Anleiherenditen hat sich zu
Beginn des zweiten Quartals fortgesetzt. Erst in
den letzten Wochen waren erste Stabilisierungs-
tendenzen an den Anleihemarkten zu erkennen.
Der sich abzeichnende Strategiewechsel der

amerikanischen Notenbank Fed wird den
weiteren Jahresverlauf beeinflussen. Wir halten
weiterhin an unserer defensiven Positionierung
des Anleiheportfolios fest und praferieren Kredit-
vor Laufzeitrisiken.

Europa als neuer Taktgeber

Zu Jahresanfang fiihrten die Hoffnungen auf einen
Konjunkturaufschwung in Verbindung mit stark stei-
genden Inflationserwartungen in den USA zu einem
weltweiten Anstieg der Staatsanleiherenditen.
Wahrend im zweiten Quartal die US-Anleiherenditen
dann zwischen 1,4% und 1,7% seitwarts tendierten,
sind die Renditen europaischer Staatsanleihen
weiter gestiegen. Die Rendite  10-jahriger
Bundesanleihen ist in der Spitze um mehr als 20
Basispunkte auf -0,10% gestiegen. In diesem Umfeld
konnten inflationsgeschutzte Anleihen im Gegensatz
zu nominal verzinsten Anleihen im zweiten Quartal
positive Ertrage erzielen. Auch europaische
Unternehmensanleihen haben sich wie von uns
erwartet besser als Staatsanleihen entwickelt.

Wie reagieren die Notenbanken?

Die amerikanische Notenbank Fed hat bei ihrer
Sitzung Mitte Juni angedeutet, dass die lockere
Geldpolitik nicht unendlich weitergefihrt wird.
SchlieBlich verzeichnen die USA ein starkes
Wirtschaftswachstum und die Inflationsrate ist
zuletzt auf 5,0% gestiegen. Mit einer ersten
Erhéhung der US-Leitzinsen wird jetzt schon 2022,
spatestens aber 2023 gerechnet. Dies hat zu einer
sehr starken Verflachung der Zinsstrukturkurve
geflhrt, weil die kurzlaufenden Zinsen stark ange-

Staatsanleiherenditen der USA und Deutschland (in %)
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e Rendite 10-jahriger US-Treasuries
Rendite 10-jahriger Bundesanleihen

stiegen sind, wahrend die Renditen am langen Ende
unverandert geblieben sind. Hingegen halt die
Europaische Zentralbank (EZB) gemafl bisherigen
Aussagen an ihrer sehr expansiven Geldpolitik fest.

Unsere Portfolioausrichtung

Angesichts des anhaltenden Niedrigzinsumfelds
bleiben wir unserer bisherigen Investmentstrategie
treu. Im Anleiheportfolio praferieren wir aufgrund des
Renditeaufschlags und der erwarteten guten
wirtschaftlichen Aussichten Unternehmensanleihen
gegenuber Staatsanleihen. Die Bewertung fur
Unternehmensanleihen ist im historischen Kontext
zwar relativ hoch, allerdings ist eine deutliche Aus-
weitung der Kreditaufschlage im aktuellen Umfeld
nicht zu erwarten. Zusatzlich konzentrieren wir uns
auf den kurzen bis mittleren Laufzeitenbereich, da
Laufzeiten von mehr als zehn Jahren weniger von der
Notenbankpolitik  beeinflusst werden kdénnen.
Hinsichtlich der Sektorallokation vermeiden wir
weiterhin die Branchen, die langfristig am starksten
von der Pandemie betroffen sind. Unsere
Positionierung im Bereich der inflationsgeschutzten
Anleihen aus Europa hat sich dieses Jahr lber-
durchschnittlich gut entwickelt. Nach dem deut-
lichen Anstieg der Inflationserwartungen, koénnte
diese Phase jedoch vorbei sein. Deshalb sind wir in
diesem Segment etwas vorsichtiger. Zudem sind
aktuell Fremdwahrungsanleihen fur Euro-Investoren
nicht attraktiv, da die Renditeaufschlage die einge-
gangenen Risiken nicht ausreichend entschadigen.
Bastian Freitag

USA: Inflation und Inflationserwartungen (in %)
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Quelle: Bloomberg, 30.06.2016 — 30.06.2021

Quelle: Bloomberg, 30.06.2016 - 30.06.2021
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Investmentthema im Fokus

Der Megatrend Streaming und der Kampf in der Branche

Mit der Corona-Pandemie hat sich unser Medien-
und Fernsehkonsum weiter verandert. Durch die

Lockdown-MafRnahmen und die zusatzliche Zeit,

die zu Hause verbracht wurde, hat das

"Streamen" (online ansehen) von Filmen, Serien
und Musik stark zugenommen. Vor diesem
Hintergrund beleuchten wir den "Streaming'-
Markt und seine Entwicklungen.

Der TV-Markt im Riickblick

Wir schreiben das Jahr 1969 als Neil Armstrong und
Buzz Aldrin die Apollo Mondlandeféhre Eagle ver-
lassen und in kleinen Schritten die Oberflache des
Monds betreten. Millionen von Familien drangten
sich vor ihrem Schwarz-Wei3-Fernseher zusammen
und sahen zu, wie mit der Mondlandung Geschichte
geschrieben wurde. Heute kénnte sich die Art und
Weise wie wir Medien und Unterhaltung
konsumieren kaum starker von jenem Sonntag im
Jahr 1969 unterscheiden. Die Entwicklung erscheint
enorm: vom Schwarz-Weif3-Fernsehen zum Farbfern-
sehen, von einem Sender zur Sendervielfalt per
Kabel, von wenigen Haushalten mit einem Fernseher
zu mehreren Fernsehern je Haushalt, und, in
jingster Zeit, von festen Programmen zu jederzeit
verfugbaren "Over-the-Top-Streaming" (OTT) der
Inhalte und Formate.

TV-Jargon erlautert

OTT steht fur "Over-the-top" und bezeichnet
Inhalte, die - abonnementbasiert oder
werbebasiert - auf einer digitalen Plattform dem
Endnutzer bereitgestellt werden und somit per
Download oder Streaming (online ansehen) zu
jeder Zeit, auf jedem Gerat und Uberall auf der
Welt zur Verfligung stehen.

Egal ob Filme, Serien, Sportevents, Live-Streams
von Videospielen oder Video-on-Demand: Nutzer
haben die volle Kontrolle Uber das Fernsehen
und konnen den TV-Empfang auf ihre person-
lichen Fernsehgewohnheiten mafischneidern.

Die technologischen Entwicklungen haben auch die
Geschaftsmodelle der betroffenen Unternehmen
entsprechend stark verandert. Ein grof3er heutiger
Streaming-Anbieter entwickelte sich beispielsweise
seit den fruhen 2000er Jahren von einem Online-
DVD-Verleih zu einem Video-on-Demand Anbieter fur
zahlende Abonnenten.

Solche Unternehmensentwicklungen unterstreichen
wie rasant sich der OTT-Markt und der Medien-
konsum in den letzten 20 Jahren verandert hat.
Insbesondere stieg die Zahl der Internetnutzer um
mehr als vier Milliarden Menschen und die Qualitat

sowie Geschwindigkeit des Internets hat sich stark
verbessert. Nicht umsonst wird der OTT-Markt im
Jahr 2021 voraussichtlich einen Umsatz von rund
130 Milliarden US-Dollar erreichen.
Ausschlaggebend fir den starken Wachstumstrend
der letzten Jahre waren:

i. das Wachstum der Smartphone- und Tablet-
Verbreitung und Nutzung in Haushalten

ii. die Tendenz der Verbraucher Inhalte einzeln und
nicht gebundelt zu kaufen

iii. die Kundenbindung von Abo-Modellen, die fur den
Zugang zu Streaming-Plattformen zentral sind.

Angesichts dieser drei Faktoren wird der OTT-Markt
voraussichtlich jahrlich um ca. 10% wachsen und bis
2026 ein Volumen von ca. 210 Milliarden US-Dollar
erreichen.

Der globale Umsatz des OTT TV & Video Marktes
soll in 2026 iiber 200 Mrd. US-Dollar betragen

(in Mrd. US-Dollar)
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Quelle: https://www.statista.com/statistics/260179/over-the-

top-revenue-worldwide/

Lang lebe der Konig der Inhalte

Der Aufstieg von OTT verandert die Inhalte. Einzelne
Anbieter erzielten mit selbst produzierten Filmen und
Serien einen groflen Erfolg. Ein rasanter Zuwachs der
zahlenden Abonnenten war der Beleg daflr. Solche
Erfolgsgeschichten veranlassten andere Medien-
konkurrenten ebenfalls mit der Produktion eigener
Inhalte zu starten. Man muss jedoch berlck-
sichtigen, dass sich die Geschaftsmodelle der
Streaming-Anbieter unterscheiden. Wahrend
beispielsweise Netflix ausschlielich OTT-Dienste
anbietet, ist z.B. fir Amazon das Streaming-Geschaft
nur eine von vielen Einnahmequellen. In diesem
heterogenen und fragmentierten Markt sind
dennoch zwei Trends zu beobachten:
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Erstens entwickeln Anbieter zunehmend ihre
eigenen Inhalte. Wenn Streaming-Anbieter zum
Hersteller eigener Inhalte werden, riskieren sie
jedoch den Verlust von Sendungen Dritter. Diese
praferieren dann die Produktionen exklusiv auf eine
eigene Plattform zu verschieben.

Zweitens fuhrt die Streuung von Inhalten dazu, dass
Zuschauer sich oft bei mehreren OTT-Abonnement-
Plattformen anmelden, um auf ihre Lieblingsinhalte
zugreifen zu kdnnen. Im Jahr 2021 haben Nutzer im
Durchschnitt vier kostenpflichtige Video-Streaming-
Dienste abonniert, was zugleich zeigt, dass die
Verbraucher offen fur mehrere Anbieter auf dem
Markt sind.

Sowohl fiir Anbieter als auch fur Abonnenten ist es
gleichermafien wichtig ein breites Spektrum an
hochwertigen Inhalten zu haben - diese Bedeutung
wachst naturlich mit dem zunehmenden Wett-
bewerb. Anbieter, die um Abonnenten konkurrieren,
muissen sich daher von anderen abheben, um
Zuschauer anzuziehen. Deshalb ist es keine Uber-
raschung, dass die Ausgaben flr Inhalte dramatisch
gestiegen sind und im Jahr 2020 Uber 105 Milliarden
US-Dollar erreicht haben. Bei einzelnen groReren
Anbietern von Streaming-Diensten sind die
Ausgaben fir die Produktion von eigenen Inhalten
von 2019 auf 2020 sogar um Utber 40% gestiegen.

Ein dynamischer Markt

Wie bereits erwahnt, ist der OTT-Markt in den letzten
Jahren immer vielfaltiger geworden. Es sind neue
Anbieter auf den Markt gekommen und zugleich
versuchen die Streaming-Anbieter mit der
Ubernahme von Film- und Fernsehstudios ihr
Angebot auszubauen. Bekannte Namen gehdren
immer ofter in unUbersichtlichen Geflechten zu-
sammen. Beispielsweise besitzt Disney inzwischen
auch die Inhalte von Pixar, Marvel, Star Wars und
National Geographic. Auch Amazon versucht mit der
geplanten Ubernahme der Metro-Goldwyn-Mayer
Studios - die Studios sind unter anderem fur die
James Bond Filme bekannt - sein Inhaltsangebot zu
erweitern und weitere Prime Video Mitglieder zu
gewinnen.

Die Macht der Daten

Die Bindung und Gewinnung neuer Abonnenten fir
diese Plattformen hat Vorteile, die Uber die unmittel-
baren finanziellen Auswirkungen der generierten
Einnahmen hinausgehen. Beispielsweise generieren
Streaming-Anbieter von ihren weltweiten
Abonnenten eine Fllle von Daten. Anbieter erfahren
beispielsweise wieviel Zeit auf der Plattform ver-
bracht wird oder welche Inhalte einen Daumen hoch

oder einen Daumen runter erhalten. Solche
unschatzbaren Datensatze sind essenziell fir den
Kauf und die Produktion neuer Inhalte. Es fuhrt sogar
dazu, dass spekuliert wird, dass Inhalte der
Streaming-Anbieter dank solcher Daten bei den
Academy Awards 2021 Oskars gewonnen haben.
Aber solche Nutzerdaten lassen sich naturlich auch
auf anderem Wege kommerziell nutzen.

Streaming nach der Pandemie

Angesichts der Pandemie, die das Publikum durch
Lockdowns zu Hause gehalten hat, kdnnte man sich
fragen, ob die besten Tage der Streaming-Dienste
hinter uns liegen. Die Branche ist noch auf der Suche
nach der neuen Normalitdt, aber die Trends der
zunehmenden Internetnutzung und diversifizierter
Streaming Plattformen haben sowohl die Video- als
auch die Audio-Unterhaltungsbranche verandert.

Die Covid-19 Krise hat auf jeden Fall neue
Abonnements beglnstigt sowie neue Podcasts,
Genres und Plattformen fur die Konsumenten
geschaffen. Der Konsum von Unterhaltung Uber
diese Kanale wird auch in Zukunft stark bleiben, wie
die jungste Studie der United Talent Agency zeigt.
Unter dieser Umfrage beabsichtigen 67% derjenigen,
die sich mit Unterhaltung beschéaftigen, auch nach
Covid mehr Zeit mit dem Konsum von Online-Videos,
Filmen und TV-Sendungen zu verbringen als vorher.
Dies impliziert, dass eine Post-Covid-Welt ein Ort fir
Online- und Offline-Unterhaltung ist - auch wenn die
Verbraucher wieder aktiv wahlen kénnen. Ob sich
das in solchen Umfragen implizierte Nutzerverhalten
jedoch materialisiert, ist mit Unsicherheit behaftet.

William Therlin, Amaya Gutiérrez, Guido Urban

Der Klang des Streamings

In der Publikation "The Shape of Music" unter-
suchen wir wie das Streaming Uber Plattformen
wie Spotify, Apple und Tencent Music nicht nur
den OTT Markt revolutioniert hat, sondern die
gesamte Musikindustrie.

Besuchen Sie unsere Wealth Insights Webseite:
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Rothschild & Co Insights

Pandemie, Job und Familie - Wie geht das?

In dieser Rubrik méchten wir Ihnen einen
Einblick in die Welt von Rothschild & Co geben
und durch Interviews mit Mitarbeitern erlebbar
machen. Diesmal berichtet uns die Kunden-

beraterin Marija Rubezic wie sie als zweifache
Mutter die Pandemie erlebt hat - eine Zeit, in
der die Vereinbarkeit von Job und Familie noch
herausfordernder war.

Marija, seit wann arbeitest du als Kundenberaterin
bei Rothschild & Co und was sind deine Aufgaben?
Seit der Ero6ffnung unseres Standorts in Disseldorf
im Spatsommer 2018 bin ich Teil des Rothschild &
Co Teams. Als Wealth Management Beraterin bin ich
mitverantwortlich fur den Auf- und Ausbau unseres
Kundenstamms in der Region Rheinland - die
Heimatregion der meisten groflen Familienunter-
nehmen in Deutschland. Uber die klassische Ver-
mogensverwaltung hinaus, sehen mache Kunden
mich als "CFO on demand". Gemeint ist, dass ein
Finanzvorstand (CFO) sich um alle strategischen und
operativen Finanzthemen eines Unternehmens
kiimmert, und ich diese Rolle flir meine Kunden je
nach Wunsch (on demand) Gbernehme. Dabei bin ich
Sparringspartnerin zu allen Vermoégensfragen, sei es
der geeigneten Asset Allokation oder der Frage wie
Vermoégen erhalten und gemehrt werden kann.
Zudem bringe ich Kunden mit impulsgebenden
Mitgliedern meines Netzwerks sowie unterstut-
zenden Partnern in unserem Haus zusammen.

L L)

Hat sich ihre Arbeit durch die Pandemie verandert?
Aufgrund der Vermeidung physischer Kontakte ist
die Interaktion mit Kunden viel digitaler geworden.
Anstelle von personlichen Treffen sind Videokon-
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ferenzen inzwischen weitgehend normal. Zugleich
haben sich die Gesprachsthemen mit den Kunden
verandert. Nach der scharfen Aktienmarktkorrektur
im Frihjahr 2020 haben viele Anleger hinterfragt
wieviel Risiko sie wirklich eingehen mdochten.
Uberlegungen zur strategischen Asset Allokation sind
wichtiger geworden. Zudem stehen Fragen zum Ver-
mogenserhalt mit Blick auf Kursverluste oder
Inflation sowie die Streuung des Vermogens im
Fokus. AuRerdem besteht mehr Bedarf den eigenen
Fahrplan zu Uberprifen, um Ziele wie den Ruhe-
stand, den Unternehmensverkauf oder einen Ver-
mogensubertrag an Kinder auch wirklich erreichen
zu kénnen. Der Wunsch die eigene Familie finanziell
abzusichern hat hohere Prioritat bekommen.

Was zeichnet dich als Mensch aus?

Ich bin kreativ, pragmatisch, humorvoll und positiv.
Gerade in stressigen Situationen bringe ich die
notige Weitsicht fur das "big picture" ein und behalte
den Uberblick. Meine Kunden loben haufig meine
schnelle Auffassungsgabe und die hohe Geschwin-
digkeit mit der ich Dinge vorantreibe. Auch die
regelmaige Bewertung des aktuellen Geschehens
in der Welt im Allgemeinen sowie an den
Kapitalmarkten im Besonderen wird sehr geschatzt.
Ich selbst liebe Wissenstransfer, sodass ich sehr an
anderen Menschen, ihnrem Wissen und ihrer Meinung
interessiert bin, um meinen Horizont zu erweitern.

Wie sieht ein typischer Arbeitstag von dir aus?

Ublicherweise startet mein Tag mit einem "Mama,
bitte Kakao..." und dann mache ich bei Musik am
Morgen fur meine beiden S6hne einen Kakao (siehe
Bild) sowie fur meinen Mann und mich einen Kaffee.
Ansonsten gibt es keinen typischen Arbeitstag, aber
es ist wichtig einen erflllten Arbeitstag zu haben.
Dies ist der Fall, wenn wir teamubergreifend an einer
Losung fur unsere Kunden arbeiten, alle Rader
ineinandergreifen, jeder mit Begeisterung dabei ist
und man sehen kann, wie sich unterschiedliches
Know-How zu einem tollen Ergebnis zusammenflgt.

Warum bist du und warum sind deine Kunden mit
Rothschild & Co gliicklich?

Meine Kunden schéatzen die strategische Beratung,
die langfristige Ausrichtung unserer Vermogensver-



waltung und die Vernetzung tUber Events oder durch
personliche Einfihrung. Auch der direkte Austausch
mit unserem Portfolio Management und unseren
Experten sind gro3e Pluspunkte. Die kurzen Wege im
Haus und die bereichsubergreifende Arbeit mit dem
Global Advisory und dem Merchant Banking schatze
ich sehr, denn so kann der Kunde am besten betreut
werden. Es gibt keine schénere Bestatigung, wenn
dies vom Kunden gespurt und gewurdigt wird.

Was macht dich stolz?

Meine beiden S6hne und die Freiheit, ich selbst sein
zu kénnen, machen mich stolz. Gerade letzteres ist
in vielen Berufen und auch in unserer Branche nicht
selbstverstandlich.

Wie schaffst du als Mutter die Balance zwischen
Beruf und Familie?

Aus meiner Sicht ist nicht Balance, sondern die Inte-
gration beider Lebensbereiche der Schlissel. Meine
"Geheimwaffen" sind ein schlaues Zeitmanagement,
eine strikte Priorisierung und ein hilfreicher Partner.
Mein Mann ist groflartig, denn er steht hinter unse-
rem Modell und bemuht sich sehr fir unsere Jungs
da zu sein. Ganz wichtig ist aber das Outsourcen von
Arbeit, sowohl beruflich als auch privat. Unsere
Haushaltshilfe entlastet mich um mindestens zehn
Stunden die Woche. Aber kochen tue ich selbst, da
es mir Spaf macht, und ein gemeinsames
Abendessen ein festes Ritual in der Familie ist.

Hat Rothschild & Co dich in dieser Zeit unterstiitzt?
Ich darf sehr selbstbestimmt arbeiten und ich habe
eine grof3e Flexibilitdt im Job, was eine grofie Hilfe ist.
In einem familiengefuhrten Unternehmen bestand
ein grofes Verstandnis fur die Herausforderungen,
die Homeoffice, Homeschooling und Kinderbetreu-
ung mit sich bringen. Baron Eric de Rothschild sagte
bei unserem ersten personlichen Treffen "Our
Company has "child" in the name", was die
Unternehmenskultur und die Frage mit beantwortet.

Wie hast du die Kinderbetreuung organisiert?

Fakt ist, einen Tag mit Kindern zu organisieren ist
definitiv anstrengender als ein Tag im Blro. Da mein
Mann und ich beide im Homeoffice waren, konnten
wir abwechselnd "blockweise" die Kinder betreuen.

Warum gibt es noch immer vergleichsweise wenige
in Vollzeit arbeitende Miitter?

Ich denke, dass viele Eltern ein traditionelles Rollen-
bild im Kopf haben und viele Arbeitgeber veraltete
Vorstellungen vom Arbeitsalltag haben - und das in
einer Zeit, in der Frauen so gut ausgebildet sind wie
noch nie. Das "Mutterideal' und die damit
verbundene Rolle setzt viele Mitter unter Druck, um
nicht als "Rabenmutter" zu gelten, z.B. sein Kind

nicht bereits nach wenigen Wochen in die Kita zu
geben. Es gibt vermeintlich leicht I6sbare Probleme,
wie fehlende Kitaplatze. Zudem finde ich, sollte das
Elterngeld auch arbeitenden Mittern gezahlt
werden, um Betreuungskosten oder eine Haushalts-
hilfe bezahlen zu kénnen. Dann missen Familien
keine "Entweder-oder-Entscheidung" zwischen Job
minus Betreuungskosten und Elterngeld treffen.

Suchst du den Kontakt zu anderen erfolgreichen
Geschaftsfrauen?

Auf jeden Fall - und das ist sehr spannend! Ich konnte
schon an drei Veranstaltungen der "Working Moms"
teilnehmen. Es ist ein Netzwerk in der DACH-Region
mit Uber 600 Frauen in Fihrungspositionen, die sich
fUr eine bessere Vereinbarkeit von Familie und Beruf
einsetzen. Die Erfahrungsberichte, die Vorbilder und
der Austausch sind sehr wertvoll fir mich. Auch bei
Veranstaltungen des Business Netzwerks "Hoch-
karater" von Linklaters konnte ich bereits wertvolle
Kontakte mit Unternehmerinnen knlpfen.

Brauchen Frauen in mannerdominierten Branchen
wie dem Bankbereich eine besondere Forderung?

Immerhin ist die ranghdéchste Bankerin Europas,
EZB-Prasidentin Christine Lagarde, eine Frau, aber in
der Tat ist der Frauenanteil im Bankbereich gering.
Ich bin generell dafur Vielfalt zu foérdern. Auch
wissenschaftlich ist es bestatigt, dass Unternehmen
mit einer hohen Geschlechtervielfalt erfolgreicher
sind. Frauen profitieren besonders stark vom Aus-
tausch, um mit tabuisierten Problemen und Angsten
umzugehen. Ich habe das Gluck durch unser Men-
toringprogramm gefordert zu werden und profitiere
vom Erfahrungsaustausch mit dem Management.
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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
berlcksichtigt. Wir weisen daher ausdrucklich darauf hin, dass diese Information
keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebene Produkte oder
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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 Staatsangehorige der USA oder dort
wohnhafte Personen weitergegeben werden. Diese Information wurde weder durch
eine unabhangige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unabhangige
Experten geprdift.

Wichtiger Hinweis: Aufgrund positiver Performance in der Vergangenheit kann nicht
auf zukunftige Ertrdge geschlossen werden. Soweit in diesem Dokument
zukunftsgerichtete Erklarungen enthalten sind, stellen diese die Beurteilung zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung 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
koénnten. Etwaige Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und
hypothetischen Modellen oder Analysen, welche sich als falsch herausstellen
kénnen.
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