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@Mmute Von Massenarbeitslosigkeit zu Arbeitskraftemangel

Lesezeit

Innerhalb von nur 18 Monaten hat sich die Angst vor einer Massenarbeitslosigkeit in Besorgnis Uber
einen Arbeitskraftemangel gewandelt. Wir befinden uns nun in einer dieser regelmassig auftretenden
Phasen, in denen die Okonomen uns lautstark warnen, dass das von ihnen nicht vorhergesagte
Wachstum sich verlangsamt.

Die Wachstumsverlangsamung muss kein Grund zur Besorgnis sein. Sie ist grosstenteils Ausdruck
eines einfachen Rechenexempels (die grossen Wiedereréffnungen liegen hinter uns) sowie von
Angebotsengpassen, die womdglich nicht von Dauer sein werden (in den USA gibt es reichlich
Kapazitatsreserven), und steigenden COVID-19-Ansteckungsraten, die erneute
Beschrankungsmassnahmen zur Folge haben.

Letzteres kdnnte besorgniserregend sein, doch das letzte Jahr hat uns deutlich vor Augen gefuhrt,
dass Volkswirtschaften tatsachlich wieder wachsen kdnnen, wenn wir sie nur lassen. Viele
Unternehmen passen sich zunehmend an die Arbeit auf Distanz an.

Die fiskalpolitische Unterstitzung wird nun zwar zurickgefahren, wobei Grossbritannien
ungewohnterweise vorangeht, aber die geldpolitische Normalisierung wird langsamer verlaufen. Im
Moment dreht sich die Debatte immer noch darum, wann die Federal Reserve (Fed) und die
Europdische Zentralbank (EZB) ihre anhaltenden Liquiditatsspritzen verringern werden. Mit Ausnahme
der Zinsschritte einiger weniger, idiosynkratisch handelnder Zentralbanken, meist in den
Schwellenlandern, scheinen die Leitzinsen tief unten verankert zu sein.

Selbst bei einer Wachstumsverlangsamung kénnten die Unternehmensgewinne, die von den
Analysten im Ubrigen noch immer unterschétzt werden, in ihrem laufenden Wettrennen mit den
Zinsen deshalb noch immer die Nase vorn haben. Sogar die konjunkturbereinigten KGVs kénnten sich
schneller als beflirchtet «<normalisieren».

Aktien haben sich bemerkenswert gut entwickelt. Einige kurzfristige Rickschlage kdnnten Uberfallig
sein (schon wieder dieser Satz!). Doch selbst bei den aktuellen Kursen kénnten Aktien die Inflation
auf lange Sicht noch schlagen, sogar wenn - wie wir es fur wahrscheinlich halten - der Inflationsdruck
den «vorUbergehenden» Anstieg im Frihjahr Gberdauert. Dieser Anstieg hat die annualisierte
Funfjahresrate der bevorzugten Kennzahl der Fed - weitgehend unbemerkt - nun wieder tUber das
Ziel hinausgetrieben.

Kevin Gardiner und Victor Balfour
Global Investment Strategists
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@Minuten Jungste Entwicklungen

Lesezeit

Inflation und Wachstum verlangsamen sich, aber nicht in besorgniserregender Weise. Die Geldpolitik
in den grosseren westlichen Volkswirtschaften wird sich in den kommenden Monaten wahrscheinlich
(sehr) langsam normalisieren. Unterdessen erreichen die prognostizierten Unternehmensgewinne
weiter neue Hochststande, die Verscharfung der Regulierung in China wurde maoglicherweise zu stark
hochgerechnet, und die Situation in Afghanistan &ndert nur wenig.

Inflation und Wachstum

Der unmittelbare Anstieg der US-Konsumentenpreise - die grosste «Inflationsiiberraschung» der
letzten Jahre - scheint sich wie erwartet abzuschwéachen. Die annualisierte Rate der Kern-
Konsumentenpreisinflation lag im August bei 1%, nach durchschnittlich 8% in den drei Vormonaten. In
den USA blieb das BIP-Wachstum im zweiten Quartal mit «<nur» 6% hinter den Erwartungen zurlck. Die
COVID-19-Infektionen - und die Eindammung - nahmen weltweit wieder zu. Damit verstarkten sich
die Erwartungen einer erneuten Konjunkturverlangsamung.

Es ist jedoch noch viel zu friih, um Entwarnung in puncto Inflation zu geben und/oder von der
nachsten Rezession zu sprechen.

Die «vorubergehende» Komponente der jungsten KPI-Inflation war von Anfang an erkennbar, doch sie
stellte sich als grosser als erwartet heraus und kdnnte sich auch noch als dauerhafter erweisen (die
Produzentenpreise steigen immer noch). Selbst wenn sich die Rohstoffpreise stabilisieren und sich
die Angebotsengpasse legen, bleibt die Aussicht auf einen erneuten, bescheideneren, aber langer
anhaltenden Inflationsanstieg unseres Erachtens durchaus bestehen.

Das geringere Wachstum in den USA war grosstenteils auf einen weiteren Abbau der Lagerbestande
zurlckzufihren, da die Angebotsengpasse fortbestanden: Die Endnachfrage war robust, die
Konsumausgaben erreichten annualisiert 12% und stiegen damit zum zweiten Mal in Folge im
zweistelligen Bereich. Die Endnachfrage wird sich im zweiten Halbjahr sicherlich abschwachen, wie
sich aus den Einzelhandelsumsatzen im Juli ablesen lasst. Ein Wiederaufbau der Lagerbestande
kénnte dem nun entgegenwirken und das Wachstum unterstutzen.

Eine gewisse Verlangsamung des Wachstums ist unvermeidbar: Schliesslich kann die Wirtschaft nur
einmal wiedereroffnet werden. Dass ein nachhaltiger Rlickgang unter das Trendwachstum (d. h. unter
2-2,5%) zu erwarten ist, bezweifeln wir jedoch.

Im zweiten Quartal Ubertraf das Wachstum in der Eurozone und in Grossbritannien das der USA. Die
Wirtschaft dieser Lander hatte im ersten Quartal pandemiebedingt einen Ruckschlag erlitten, von dem
sie sich erholte und die Erwartungen Ubertraf. Die britische Wirtschaft verzeichnete gar eine
annualisierte Wachstumsrate von fast 20%. Damit setzte sie ihren idiosynkratischen Kurs fort und
brachte einmal mehr das Office for Budgetary Responsibility in Verlegenheit, das mit seinen Prognosen
das kurzfristige BIP erneut wesentlich zu tief ansetzte. Was die Erholung von der Pandemie insgesamt
angeht, bleibt das europaische BIP dennoch hinter dem der USA zurlick - ebenso wie die Inflation, bei
der Uberraschungen im Vergleich zu den KPI-Schocks in den USA eher gering waren.

Eine Verscharfung der Massnahmen zur Einddmmung von COVID-19 kdnnte in den USA und weltweit zu
einer starkeren Konjunkturverlangsamung oder sogar zu einem erneuten Umschwung fuhren. Die
grossflachige Impfung scheint den Schaden, den die aktuelle Ansteckungswelle verursacht, jedoch zu
mindern. Zudem passen sich Unternehmen und Arbeitskrafte zunehmend an die Arbeit auf Distanz an.

Wird ein pandemiebedingter Rlickgang vermieden, durfte sich die Lage am US-Arbeitsmarkt weiter
anspannen, und bis Ende Jahr ist mit Vollbeschéaftigung (oder zumindest annahernd) zu rechnen.

Wie bereits zuvor bemerkt, liegt die US-Produktion um 1% Uber dem Stand vor der Pandemie, die
Beschaftigung ist jedoch um etwa 4% niedriger. Der wenig beachtete Anstieg der Pro-Kopf-Produktion
erinnert daran, dass der Pessimismus in Bezug auf die Produktion in den letzten Jahren Ubertrieben
gewesen sein konnte. Er ist einer der Faktoren, die fir den Anstieg der Unternehmensgewinne im Jahr
2021 gesorgt haben (siehe unten). Der Anstieg wird jedoch voraussichtlich nachlassen, sobald sich
die Einstellung der héheren Arbeitslosenunterstiitzung auf das Arbeitskrafteangebot niederschlagt.
Im Zuge dessen wird die Arbeitslosigkeit weiter fallen. Die Lohnkosten durften der Treiber fur die von
uns erwartete héhere Trendinflation sein.

Zinsen, Aktien und der Dollar

Der jungste Anstieg der US-Inflation hat bereits dazu geflihrt, dass die von der Fed bevorzugte
Inflationskennzahl (der Deflator der Konsumausgaben), und nicht nur der KPI, auf einer annualisierten
Flinfjahresbasis wieder Uber das Ziel von 2% gestiegen ist. Mit 2,1% liegt dieser Flinfjahresdurchschnitt
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trotz seines Anstiegs deutlich unter dem Wert von 4,2% im Jahresvergleich im Juli 2021 und kdnnte
somit auch dann noch Uber dem Zielwert bleiben, wenn sich der unmittelbare Anstieg abschwacht. Mit
anderen Worten: Die «vorUbergehende» Episode schlagt sich in einigen langerfristigen Trends nieder.

Fir die Fed koénnte dies ausreichen, um zu der Auffassung zu gelangen, dass «wesentliche weitere
Fortschritte» in Richtung ihres Inflationsziels gemacht wurden, selbst unter Berlcksichtigung ihrer kirzlich
angekundigten Absicht (seit der Anpassung ihrer Geldpolitik im vergangenen Jahr), die Wirtschaft fir einen
unbestimmten Zeitraum heisslaufen zu lassen, bevor sie handelt. Die Fortschritte im Hinblick auf ein
anderes Ziel der Fed, namlich ein dauerhaft angespannterer Arbeitsmarkt (fiir den es keine ausdruckliche
Zielvorgabe gibt), waren weniger Uberzeugend. Wie bereits bemerkt, kénnte sich dies jedoch bald andern.

Infolgedessen halten wir es nach wie vor fur wahrscheinlich, dass die Fed im Herbst eine Drosselung
ihrer Anleihekdufe anklndigt (wie Fed-Chef Jerome Powell beim Symposium in Jackson Hole seit
Veroffentlichung dieses Blogs bestétigte). Unserer Einschatzung nach wird sie auch den Fahrplan flr
die Anhebung der Leitzinsen verkurzen, wenngleich eine Erhéhung vor 2022 nach wie vor
unwahrscheinlich ist (Vertreter der Fed und die Geldmarkte gehen von 2023 aus).

Auch die EZB steht kurz davor, ihre Anleihekaufe zu drosseln. Allerdings dlrfte sie die letzte der drei grossen
Zentralbanken des Westens sein, die ihre Leitzinsen anhebt. Die Bank of England hat bereits damit
begonnen, ihr Anleihekaufprogramm zurtickzufahren, als sie sich ihrer Hochstgrenze naherte. Anfang August
deutete sie an, dass die Leitzinsen friher steigen kdnnten als zuvor erwartet (vielleicht wie bei der Fed 2022).

Aus unserer Sicht bedeutet all dies, dass - bei den aktuellen Bewertungen - im gegenwartigen
Anlageklima Aktien immer noch gegenuber Anleihen zu bevorzugen sind. Steigende Zinsen werden
(irgendwann) beide belasten, und als riskantere Anlage durften Aktien am unmittelbarsten von einer
ersten Zinsanhebung betroffen sein. Letztendlich durfte das anhaltende Wachstum aber die
Unternehmensgewinne stitzen (siehe unten) und Aktien gegenlber Anleihen beglinstigen.

Die Geld- und Anleihenmarkte haben den Anstieg der US-Inflation weitgehend ignoriert. So sind die
Renditen von Staatsanleihen und sogar die impliziten (Breakeven-)Inflationsraten gefallen. Wir halten
die Renditekurve nach wie vor fur fehlbewertet, da ihre negativen Renditen nicht die traditionellen
risikofreien Renditen bieten, sondern eher das Gegenteil.

Nachdem wir schon vorzeitig insbesondere bei langlaufenden Anleihen lange Zeit wachsam waren,
mussen wir anerkennen, dass ein anhaltender weltweiter Mangel an hochwertigen Anleihen und die
fortgesetzten Ankaufe durch (einige) Zentralbanken und verbindlichkeitsorientierte Anleger noch
langer fur tiefe Renditen sorgen kdnnten, selbst wenn wir mit unseren wirtschaftlichen
Einschatzungen richtig liegen. Das bedeutet jedoch noch keine Kaufempfehlung fir Anleihen.

Die Devisenmarkte scheinen unsere Ansichten Uber die Zinsen eher zu teilen: So verzeichnete der
US-Dollar im Sommer eine moderate Erholung. Diese kdnnte Ausdruck einer geringeren
Risikobereitschaft sein, denn der Dollar kann als Zufluchtswahrung fungieren. Allerdings konnten wir
keinen umfassenderen Rickzug aus Risikoanlagen feststellen (die Indizes fur US- und globale Aktien
erreichten neue Hochs). Glucklicherweise sind wir nicht auf den Zug des allgemeinen Pessimismus im
Hinblick auf den US-Dollar aufgesprungen, der sich seit Anfang des Jahres verstarkte. Ein langweiliges
Vorgehen an den Devisenmarkten war die richtige Entscheidung.

Unternehmensgewinne

Die Robustheit der Unternehmensgewinne ist wohl eines der am besten gehuteten Geheimnisse der
COVID-19-Episode. In den USA mag das BIP-Wachstum im zweiten Quartal hinter den Erwartungen
zurlckgeblieben sein. Es war dennoch dramatisch und ging mit einem Anstieg der Arbeitsproduktivitat
einher. Die Unternehmensgewinne und Cashflows Ubertrafen die Erwartungen deutlich, was zu einer
weiteren Welle von Aufwartskorrekturen der Prognosen fur 2021 und 2022 fuhrte.

Die Konsensprognosen gehen nun davon aus, dass die operativen Ertrége der Unternehmen im S&P 500
2021 um 63% steigen werden, nachdem sie 2020 um 22% gesunken waren. Damit wirden sie den
Stand von 2019 um 27% ubertreffen - und bemerkenswerterweise etwa 5% Uber dem Stand liegen, der
vor der Pandemie fur 2021 erwartet worden war. Das ist nicht so abwegig, wie es klingt: Die Produktivitat
kénnte (wie erwahnt) hdher und die Zinskosten kénnten niedriger ausfallen als damals erwartet.

Eine deutliche Verlangsamung des Gewinnwachstums scheint 2022 unvermeidlich zu sein, allerdings auf
einem Niveau, das nun um rund ein Zehntel hdher liegen durfte als vor der Berichtssaison zu erwarten war.

Erneute Massnahmen zur Eindammung von COVID-19 kdnnten diese Prognosen allerdings
ausbremsen. Unterdessen stehen die laufenden Aufwartskorrekturen der Gewinnschatzungen in
krassem Gegensatz zu den Umstanden, unter denen die Aktienbewertungen zuletzt hoch waren. Im
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Jahr 2000 waren die Bewertungen wesentlich héher, aber die Gewinne standen kurz vor dem Kollaps.
Angesichts des Ausmasses der Erholung im Jahr 2021 sind selbst konjunkturbereinigte Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse weniger beangstigend als sie sein konnten.

Rickschlag in China

Im Sommer kam es zu einem weiteren Ausverkauf an den chinesischen Aktienmarkten, auf den wir
weiter unten naher eingehen. Er ist durchaus begriindet: Die chinesische Regierung hat ernsthafte
Probleme mit dem Bildungs- und Technologiesektor, die beide bei auslandischen Anlegern beliebt sind.
Es handelt sich jedoch um unterschiedliche Probleme, und wir glauben, dass viele Anleger daraus eine
direkte Bedrohung flr auslandische Investitionen per se ableiten, was wir fir falsch halten.

Das Geschaftsmodell des Bildungssektors ist faktisch zusammengebrochen: Die chinesische
Regierung, die immer noch einen Grossteil der Wirtschaft kontrolliert, wird nicht zulassen, dass das
nationale Curriculum unterrichtet wird, um Profit damit zu machen. Die Bedrohung flr die
Geschaftsmodelle des Technologiesektors nimmt jedoch eher zu - und zwar auf eine Art und Weise, die
westlichen Anlegern bekannt vorkommen durfte, da die dortigen Regulierungsbehérden ebenfalls schon
seit einiger Zeit in &hnlicher Weise versuchen, die Hybris ihrer Technologiegiganten zu bekampfen.

Wir wissen nicht, was als nachstes geschehen wird. Allerdings ist die strategische Attraktivitat von
Investitionen in China - einschliesslich seiner Technologietitel - fir auslandische Anleger unseres
Erachtens weiterhin tGberzeugend, und die Bewertungen kdnnten jetzt zu tief sein.

Afghanistan

Wir haben schon haufig festgestellt, dass selbst die beunruhigendsten geopolitischen und humanitaren
Entwicklungen in manchen Féllen kaum einen Einfluss auf Wirtschaft und Finanzen haben. Die
betroffenen Menschen und Orte sind oft arm und machtlos, und die Markte konzentrieren sich
demgegenuber gleichgliltig auf die globale Rentabilitéat und die Zinsen. Trotz einiger bedeutungsschwerer
Kommentare zum «Gesamtbild» wird dies unserer Einschatzung nach auch bei Afghanistan der Fall sein.

Die afghanische Wirtschaft ist zu klein, um direkt etwas zu bewirken. Es ist klar ersichtlich, wie die
Entwicklung in Afghanistan indirekt eine erneute Eskalation der internationalen Flichtlingskrise
auslosen kénnte. Langerfristig kdnnte es zu einem erhdhten Terrorismusrisiko und vielleicht sogar zu
einer Machtverschiebung im Hinblick auf den Einfluss der Superméachte fuhren. Die Europaische
Union und die Partner der Eurozone werden sich vielleicht erneut uneinig dartber sein, wie eine
allfallige zusatzliche Belastung am besten verteilt oder finanziert werden kann. Dabei ist Deutschland
angesichts der bevorstehenden Wahlen kaum in der Lage, seine ubliche Flhrungsrolle zu
Ubernehmen. Der Euro hat sich etwas abgeschwacht, und die Spreads italienischer Anleihen haben
sich ausgeweitet. Doch bisher gab es kaum Veranderungen. Die geografische Distanz stellt ebenso
wie die Realpolitik einen Puffer dar.

Das «Grosse Spiel» hat heute mehr Akteure, und das Spielfeld hat sich verschoben und ist starker
fragmentiert. Vergleiche mit dem Fall von Saigon geben zwar journalistisch etwas her, bringen fur eine
Anlageanalyse aber wenig: Afghanistan ist nicht Vietnam, und das Inflationsrisiko stellt sich heute
qualitativ anders dar als 1975.

Das bedeutet, dass die Misere des Landes leider anhalten kdnnte - zumindest solange die Geschicke
und der Relativismus des Westens intakt bleiben.
Kevin Gardiner — 25. August

@ Minute Leitzinsen

Lesezeit

Einige Zentralbanken in kleineren Nationen, meist Entwicklungslandern, haben begonnen, ihre Zinsen
anzuheben. Die griin hervorgehobenen Zahlen in der nachstehenden Tabelle zeigen Zinsanhebungen
an, gelb hervorgehobene Daten Zinsanderungen in diesem Jahr (im Fall Danemarks eine Zinssenkung,
keine Anhebung).

Den bisher bedeutendsten Zinsschritt ging Stdkorea, das Ende August seine Zinsen um 25
Basispunkte anhob. Trotz seiner Einstufung (durch MSCI, aber nicht FTSE) als Schwellenland ist der
diversifizierte sudkoreanische Markt wohl einer der am weitesten entwickelten in Asien und so etwas
wie ein Indikator fir den Welthandel und den globalen Konjunkturzyklus.
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Die Turkei hob dieses Jahr als erste Volkswirtschaft ihren Leitzins an (um 200 Basispunkte auf 19%).
Bereits Ende letzten Jahres hatte sie ihn dreimal erhéht, aber (wie so oft) ist die Tlrkei angesichts
ihrer Inflation im zweistelligen Bereich (fast 19% im Juli), ihrer schwachen Wahrung und des standigen
Wechsels der Zentralbankgouverneure so etwas wie ein Sonderfall.

Auch Brasilien und Mexiko haben ihre Zinsen erhéht - wenngleich sie vielleicht weniger
symptomatisch flr globale Trends sind als Studkorea.

Wir gehen davon aus, dass die Tabelle in den kommenden Monaten noch bunter werden wird.

Einige kleinere Zentralbanken haben begonnen, die Zinsen anzuheben

Liste der Leitzinsen und Datum der Anderung

Land/Region Aktueller Zinssatz  Vorheriger Zinssatz Zinsdnderung Datum der Anderung
USA 0.25% 1.25% -1.00% Marz 2020
Grossbritannien 0.10% 0.25% -0.15% Mérz 2020
Eurozone 0.00% 0.05% -0.05% Mérz 2016
China 3.85% 4.05% -0.20% April 2020
Japan -0.10% 0.10% -0.20% Februar 2016
Australien 0.10% 0.25% -0.15% November 2020
Kanada 0.25% 0.75% -0.50% Marz 2020
Chile 1.50% 0.75% 0.75% Mérz 2020
Brasilien 5.25% 4.25% 1.00% Juni 2021
;Zcphuet;?fme 0.75% 0.50% 0.25% August 2021
Dénemark -0.35% 0.05% -0.40% Marz 2021
Ungarn 1.50% 1.20% 0.30% August 2021
Indien 4.00% 4.40% -0.40% Mai 2020
Indonesien 3.50% 3.75% -0.25% Juni 2016
Israel 0.10% 0.12% -0.02% April 2020
Malaysia 1.75% 2.00% -0.25% Juli 2020
Mexiko 4.50% 4.25% 0.25% August 2021
Neuseeland 0.25% 1.00% -0.75% Mérz 2020
Norwegen 0.00% 0.25% -0.25% Mai 2020
Polen 0.10% 0.50% -0.40% Mai 2020
Russland 6.75% 6.50% 0.25% Juli 2021
Sudafrika 3.50% 3.75% -0.25% Juli 2020
Sudkorea 0.75% 0.50% 0.25% August 2021
Singapur 5.25% 5.33% -0.08%

Schweden 0.00% -0.25% 0.25% Dezember 2019
Schweiz -0.75% -0.25% -0.50% Januar 2015
Thailand 0.50% 0.75% -0.25% Mai 2020
Turkei 19.00% 17.00% 2.00% Marz 2021

Quelle: Bloomberg, Trading Economics, Rothschild & Co
Hinweis: Einige Zentralbanken haben mehr als einen Leitzins. Wir haben die am meisten beachteten Leitzinsen der EZB (Refinanzierungssatz)
und Chinas (Leitzins fir einjahrige Kredite) ausgewéhlt. Stand per 10. September 2021.

Charlie Hines — 2. September
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Minuten
Lesezeit

US-Aktien: Bewertungen und Renditeaussichten

Interpretation von CAPE-Bewertungen
Haben Sie sich schon einmal gefragt, warum die Marktteilnehmer sich Uber die
Aktienmarktbewertungen so uneinig sind, obwohl sie von derselben Bewertungskennzahl ausgehen?(1)

Das konjunkturbereinigte Kurs-Gewinn-Verhaltnis (Cyclically adjusted PE ratio, CAPE) soll die
Beurteilung der Frage erleichtern, ob eine Aktie glinstig oder teuer ist. Diese Kennzahl wird haufig
verwendet. Doch selbst wenn dieselbe Zahl zugrunde gelegt wird, scheinen zwei Analysten immer
noch mindestens zu drei verschiedenen Schlussfolgerungen zu gelangen.

CAPEs ersetzen die Gewinne der letzten zwolf Monate durch einen gleitenden Zehnjahresdurchschnitt.
Durch die langfristige geglattete Kennzahl wird ein Grossteil der kurzfristigen Entwicklungen des
Konjunkturzyklus ausgeglichen.

Die daraus resultierende Kennzahl kann nicht direkt mit einem herkdmmlichen KGV verglichen
werden. Wenn die Gewinne langerfristig wachsen, liegt ihr aktueller Stand in der Regel Uber ihrem
gleitenden Zehnjahresdurchschnitt und ein anhand dieses gleitenden Durchschnitts berechnetes
CAPE ist héher (um einen Betrag, der dem Trendgewinnwachstum Uber fUnf Jahre entspricht).
Stattdessen fokussieren wir auf das CAPE im Verhaltnis zu seiner eigenen Entwicklung.

So weit, so gut - und so objektiv. Problematisch ist allerdings, dass die Interpretation eines
gegebenen CAPE unweigerlich von unseren Zukunftserwartungen abhangig ist - insbesondere davon,
wie sich dieser gleitende Zehnjahresdurchschnitt unserer Ansicht nach entwickeln wird.

Das hért sich nicht nach einem Problem an: Schliesslich wird sich der Zehnjahresdurchschnitt nur langsam
verandern, oder etwa nicht? Nun ja - aber nach mehreren Jahren kénnte selbst der sich langsam
verandernde Zehnjahresdurchschnitt abhangig davon, welchem Kurs die Gewinne Ihrer Meinung nach
folgen werden, sehr unterschiedlich ausfallen. Da die kurzfristigen Gewinne jetzt gerade besonders volatil
sind, kdnnte es bei dem Kurs, den sie von hier aus einschlagen, dramatische Unterschiede geben.

Ein Pessimist beispielsweise, der keine nachhaltige Erholung von dem durch COVID-19 verursachten
Ruckschlag erwartet, kdnnte die zuklnftigen Gewinne vom Tiefpunkt der realisierten Gewinne im Méarz
ableiten. Wer erwartet, dass sich die Gewinne weiter erholen, wie sie es bisher getan haben, kdnnte die
zukUnftigen Werte von den héheren Gewinnen im Juli ableiten. Ein Optimist (Realist?), der den kurzfristigen
Anstieg der Gewinne als unvollstandig ansieht, kdnnte von einem noch héheren Wert ausgehen.

Die Ausgangsposition bewirkt einen gewaltigen Unterschied

Nominale US-Gewinne je Aktie (Index)
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Quelle: MSCI, Datastream, Rothschild & Co.

Die Grafik stellt dar, wie sich die drei verschiedenen Ausgangspositionen im kommenden Jahrzehnt
entwickeln kdnnten, wobei in jedem Fall die gleiche Trendwachstumsrate angenommen wird. Der Optimist
geht davon aus, dass sich der gleitende Zehnjahresdurchschnitt gegenliber dem heutigen Stand in zehn
Jahren verdoppeln wird. Der Pessimist hingegen wirde lediglich einen Gewinn von 30% prognostizieren.
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Da das CAPE (2) derzeit etwa 50% Uber seinem Zehnjahresdurchschnitt liegt, wird der Optimist davon
ausgehen, dass sich die Bewertungen wieder «normalisieren» werden (oder niedriger werden: Der
Zehnjahrestrend des CAPE kann in diesem Zeitraum durchaus weiter steigen). Der Pessimist wird glauben,
dass sie hoch bleiben. Das vom Optimisten prognostizierte CAPE wird um ein Drittel niedriger liegen als das
des Pessimisten. Dadurch entsteht ein Markt. All dies wird anhand der heutigen Aktienkurse berechnet.

Fazit? Die Unterscheidung zwischen Anlagesignal und kurzfristiger Entwicklung ist immer subjektiv.
Nach unserer bisherigen Einschatzung werden sich die Gewinne kraftig erholen, und wir bezweifeln,
dass die Erholung vollstandig abgeschlossen ist. Wie 2009 haben viele Kommentatoren die Zahlen
aus den Augen verloren. Wir bezweifeln allerdings auch, dass die zukUnftige Entwicklung der Gewinne
so reibungslos verlaufen wird wie in der Grafik dargestellt.

1. Dass Analysten sich tUber Aktienbewertungen uneinig sind, hat viele Griinde. Spielen die Zinsen
eine Rolle? Wie steht es mit der Rentabilitat (im Gegensatz zu den Gewinnen)? Kénnen wir aus
dem «Tobinschen Q» weitere Erkenntnisse ableiten? In diesem Beitrag betrachten wir nur einen
der Grlinde néher.

2. Das Verhaltnis wird gemass Robert Shiller, der das CAPE am starksten bekannt gemacht hat,
haufig inflationsbereinigt dargestellt. Die Profile ahneln sich haufig.

Bewertungen und Renditeaussichten

In den vergangenen 17 Monaten verdoppelten sich die US-Aktienkurse so schnell wie kaum jemals
zuvor (nur bei der Erholung nach der Grossen Depression, als die Aktienkurse anfangs noch starker
eingebrochen waren, verdoppelten sie sich schneller). Dies ist sicherlich grésstenteils auf den
positiven makro6konomischen Hintergrund zurlckzufihren: die Wiedererdffnung der Wirtschaft, die
steigende Produktivitat und die tiefen Zinsen. An welchem Punkt aber sind diese objektiven
Entwicklungen vollstandig eskomptiert?

Das oben erdrterte konjunkturbereinigte KGV (CAPE) - die von uns bevorzugte Bewertungskennzahl
- ist so hoch wie zuletzt in den frihen 2000er Jahren, liegt in seinem 98. Perzentil und lediglich 15%
unter seinem Hoch wahrend der Dotcom-Blase. Doch wie erwahnt ist die Interpretation davon
abhangig, wie man die Entwicklung der Gewinne (und Zinsen) sieht.

In der Vergangenheit waren so hohe Bewertungen ein schwieriger Ausgangspunkt fir Aktienrenditen - die
Markte sind nicht oft an diesen Punkt gelangt, aber wenn, dann waren die Renditen anschliessend tief:

Anschliessende Renditen ausgehend von derzeitigen Bewertungen waren in der Vergangenheit tief

Durchschnittliche kiinftige US-Aktienrenditen («real», annualisiert) ausgehend von der Anfangsbewertung des CAPE
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Quelle: Shiller, Bloomberg, Rothschild & Co

Wie besorgt sollten wir sein?

Die Moglichkeit eines kurzfristigen Ruckschlags erscheint nach einer solchen Entwicklung héher.
Allerdings wissen wir, dass es nur selten zu rein bewertungsbedingten Ausverkaufen kommt und es
schwierig ist, an den Markten genau das richtige Timing zu treffen. Ein Anleger witzelte einmal: «Das
einzige Problem mit Market-Timing ist, das richtige Timing zu finden.»
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Wir halten ein konstruktives Ergebnis flr die Aktienrenditen in den nachsten zehn Jahren - in dem
Zeitraum, fur den wir solche Renditen prognostizieren - nach wie vor flr plausibel. Wie bereits
erwahnt, konnten die derzeitigen bemerkenswerten Aufwartskorrekturen der Gewinnprognosen noch
zu einer rascheren Normalisierung dieser hohen Bewertungen flihren. Da Dividenden - und ihr
Wachstum - Bestandteil der Gesamtrenditen von Aktien sind, kdnnten diese Gesamtrenditen positiv
ausfallen - und zwar positiv genug, um die Inflation zu schlagen, selbst wenn die Bewertungen fallen.
Dividenden werden aus den Gewinnen ausgeschuttet, bleiben aber derzeit hinter diesen zurtick. Dies
deutet darauf hin, dass ein grosserer Aufholprozess bevorsteht.

Die Anleiherenditen sind unterdessen sogar noch tiefer als die konjunkturbereinigten Aktienrenditen.
Auch hier ist eine gewisse Normalisierung der Bewertungen wahrscheinlich, sodass die Méglichkeit
besteht, dass die voraussichtlichen Gesamtrenditen von Anleihen nominal negativ sein kénnten.
Damit wiirden sie deutlich unter der Inflation liegen - und die voraussichtliche relative Rendite von
Aktien ware vergleichsweise attraktiver.

Der Renditeabstand zwischen Aktien und Anleihen wird haufig als Anhaltspunkt fur die
voraussichtliche annualisierte Uberrendite (oft irrefiihrend als «Risikoprémie» bezeichnet) verwendet,
die Aktien in Zukunft gegenlber Anleihen erzielen werden. Die Beziehung ist zwar bei weitem nicht
stabil, aber aus der Nachkriegszeit lassen sich einige Erklarungen ableiten (in der Grafik werden die
konjunkturbereinigten Gewinnrenditen statt der Dividendenrendite verwendet):

Die relativen Renditen beglinstigen nach wie vor Aktien

Renditeabstand zwischen CAPE-Gewinnrendite und Rendite 10-jahriger Staatsanleihen (in %)
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Quelle: Shiller, Bloomberg, Rothschild & Co

Der Renditeabstand entspricht der «realen» zehnjéhrigen US-Rendite (basierend auf der durchschnittlichen Inflation der letzten zehn Jahre)
abzliglich der CAPE-Gewinnrendite.

Wir prognostizieren die relativen Renditen auf andere Weise: Wie bereits bemerkt, versuchen wir,
wahrscheinliche Veranderungen bei diesen Renditen im Zuge der Normalisierung der Bewertungen
frihzeitig zu erkennen. Momentan aber entspricht der aktuelle Renditeabstand - knapp Uber 3% -
dem langfristigen Durchschnitt und deutet zumindest darauf hin, dass die relativen
Aktienbewertungen unter dem Gesichtspunkt der aktuellen Zinsen und Anleiherenditen alles andere
als bedrohlich sind.

Fazit

Fur sich gesehen sind die Aktienmarkte unbestreitbar teuer. Wie bereits erwahnt, kénnte eine
Normalisierung jedoch schneller - und sicherer - eintreten, als viele erwarten. Die Gesamtrenditen
kénnten von ihrem aktuellen Niveau aus immer noch die Inflation schlagen und die Renditen von
Anleihen deutlich Ubertreffen.

Unterdessen sind wir bei den CAPE-Bewertungen noch nicht bei dem Allzeithoch wahrend der
Dotcom-Blase im Jahr 2000 angelangt - als die Renditen der zehnjahrigen Staatsanleihen nahe an
7% lagen, verglichen mit derzeit 1,3%.

Kevin GardineryVictor Balfour — 26. August/3. September
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@mmuten Steigende Frachtkosten

Lesezeit
Wie viel kostet der Transport eines 40-Fuss-Frachtcontainers? Das entspricht dem Raum, der fur 400
Matratzen oder - deutlich ineffizienter - fur vier Mittelklassewagen notwendig ist. Heute kostet der
Transport im Durchschnitt fast 20°'000 US-Dollar - mehr als das Flnffache des Betrags vor der
Pandemie. Der standig schwankende Baltic Dry Index (BDI), eine viel beachtete Kennzahl fur
Frachtkosten, dem haufig auch Aussagekraft fur alle moglichen anderen Faktoren beigemessen wird,
erreichte vor Kurzem seinen hdéchsten Stand seit Uber zehn Jahren.

Frachtkosten auf hochstem Stand seit Uiber zehn Jahren

Wochentliche Preisdaten des Baltic Dry Index
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Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co.

Der BDI ist kein Uberzeugender wirtschaftlicher Frihindikator: In den zehn Jahren bis Ende 2020
bewegten sich der Index und das weltweite Handelsvolumen in entgegengesetzte Richtungen (der
Index ging um zwei Funftel zurlick, wahrend das Volumen um zwei Funftel stieg). Er veranschaulicht
jedoch die erkennbar steigenden Kosten fur die Frachtkapazitaten von Massenguttransporten.

Die jingste Entwicklung ist auf mehrere Faktoren zurtuckzufuhren: erneute COVID-19-Ausbriche,
Saisonabhangigkeit, laufende Engpasse in der Lieferkette und Arbeitskraftemangel. Die
HafenUberlastung hat einen historischen Hochststand erreicht, insbesondere in den USA, wo viele
Schiffe gezwungen sind, untatig vor Anker zu liegen, bis ein Landeplatz verfluigbar wird. In einigen
Héfen hat sich die durchschnittliche Zeit zum Entladen von US-Fracht im vergangenen Jahr auf
beinahe acht Tage verdoppelt.

Weitere Engpasse sind in den Lagern und im Strassenguterverkehr erkennbar, wo eine immer
grossere Knappheit an Lastwagenfahrern herrscht (wobei der Mangel in Grossbritannien durch den
Brexit noch verstarkt wird). Infolgedessen stehen viele auf dem Just-in-time»-Prinzip basierende
Lieferketten, die bereits aufgrund der niedrigen Lagerbestande unter Druck geraten sind, kurz vor
dem Zusammenbruch.

Fur die globale Schifffahrtsbranche, die einige schwierige Jahre hinter sich hat, ist dies eine recht
bemerkenswerte Entwicklung. Handelskriege, ein chronisches Uberangebot (eine Altlast des
Schiffbaubooms der 2000er Jahre) und eine strengere Regulierung in Bezug auf die
umweltschadlichsten Schiffe haben ein schwieriges Umfeld fur den Seeverkehr geschaffen und die
Charterraten unter Druck gebracht. Der Zukunft sehen die Spediteure optimistischer entgegen: Nach
Angaben der WTO wird das weltweite Handelsvolumen dieses Jahr voraussichtlich um 8% zunehmen.

Was flr die Reeder gut sein mag, ist fur Unternehmen und Konsumenten jedoch schwieriger, denn
sie werden die Auswirkungen auf die Unternehmensgewinne und/oder die héhere Inflation zu
splren bekommen.

Es gibt einige Anzeichen dafur, dass manche Unternehmen diese Kosten einfach absorbieren,
vielleicht dort, wo die Preissetzungsmacht am schwachsten ist. Am starksten betroffen ist jedoch die
Rohstoffindustrie - Energie, Holz und landwirtschaftliche Erzeugnisse. In diesen Branchen machen
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die steigenden Fracht- und Transportkosten einen grossen Teil der Gesamtkosten aus. Der Anstieg
der Produzentenpreisindizes - und in geringerem Masse auch der Komponente der «Waren» im US-
Konsumentenpreisindex, der im Juli um 8,4% gegenuber dem Vorjahr stieg - deutet darauf hin, dass
viele Unternehmen diese Kosten weitergeben.

Einer der Griinde, aus denen der BDI nicht immer mit der Weltwirtschaft korreliert, besteht darin,
dass bei anhaltend hohen Preisen mehr Schiffe gebaut werden, was schliesslich die Preise wieder
nach unten zieht. Das kann jedoch ein Jahr oder noch langer dauern. Zudem ist zu beachten, dass die
relative Bedeutung der Transportkosten je nach Branche und Region sehr unterschiedlich ist - von
bis zu einem Viertel (als prozentualer Anteil des Umsatzes) fur die Rohstoffindustrie bis hin zu
Prozentsatzen im tiefen einstelligen Bereich. Vorerst jedenfalls scheint es unwahrscheinlich, dass
diese Komponente der Inflation rasch nachlassen wird.

Victor Balfour — 8. September
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Daten korrekt per
31. August 2021.

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

Wirtschaft und Markte: Hintergrund

Wachstum: Grosse Volkswirtschaften

Optimismus der Unternehmen: Standardabweichungen
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Ausgewahlte Aktienmarkte

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

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

10-J.-US-Treasury 1.3 -3.2 20.4 Welt: alle Lander 1.7 335 51.6
10-J.-US-Gilt 0.7 -3.0 9.0 DM 1.7 355 536
10-J.-Bundesanleihen -0.3 1.1 5.8 EM 2.2 207 379
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) -0.3 1.2 1.5 us 1.3 383 66.6
10-J.-Staatsanleihen (Japan) 0.0 0.4 1.5 Eurozone 2.1 32.6 324
Globale Anl.: Investment Grade (USD) 1.1 0.3 15.2 GB 4.3 24.0 7.1
Globale Anl.: Hochzins (USD) 4.3 9.2 222 Schweiz 25 214 46.2
EM (USD) 3.9 3.6 227 Japan 1.9 321 352

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co

Ausgewahlte Wechselkurse Rohstoffe und Volatilitat

Handelsgew. Indizes, nominal (1980 = 100)

Niveau 1J.(%) 3)J.(%) Niveau 11J.(%) 3J. (%)

US-Dollar (USD) 106.7 -3.0 -1.3 CRB-Spot-Index (1994 = 100) 219.3 50.2 15.2
Euro (EUR) 129.4 -1.6 1.4 Brent Rohdl ($/b) 72.6 825 -5.5
Yen (JPY) 89.6 -6.5 -1.6 Gold ($/0z.) 1,789.3 7.4 49.5
Pfund (GBP) 81.4 4.5 5.2 Industriemetalle (1991 = 100) 348.2 39.2 46.0
Schweizer Franken (CHF) 165.4 1.7 3.6 Impl. Aktienvolatilitat (VIX, %) 18.0 -429 20.7
Chin. Yuan (CNY) 138.4 5.3 5.5 Impl. Anl.-Volatilitat (MOVE, bp) 57.0 12.5 15.4

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
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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 vermégendsten und erfolgreichsten Familien,
Unternehmen und Stiftungen ein umfangreiches Leistungsspektrum.

In einem Umfeld, das haufig von einer kurzfristigen Sichtweise gepragt
ist, unterscheiden wir uns mit unserer langfristigen Perspektive. Wir
glauben, dass die Vermodgenssicherung 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 Informations- und Marketingzwecken
und nur flr 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 ausdrcklich schriftlich zugestimmt hat.
Dieses Dokument stellt weder eine persoénliche 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.



