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@Minuten Vorwort: Davids und Goliaths

Lesezeit

Einige finanzielle Gesprachsthemen sind reine Zeitverschwendung. Die Quantitatstheorie des Geldes;
die demografische Zeitbombe; «dsterreichische» Theorien zu Zinssétzen; Tobinsches Q - und unsere
Besessenheit mit Marktflissen.

Niemand weiss genau, wer Aktien kauft und warum. Der Streubesitz des Marktes ist bezogen auf
einzelne Akteure gross, und die Flussdaten sind durftig, verspatet und oft firmeneigen (d. h.
moglicherweise widersprichlich).

Beim Anleihenmarkt ist dies anders: Er ist gepragt von grossen Auftragskaufern
(verbindlichkeitsgetriebene Anleger und Notenbanken). Noch missen wir abwarten, was geschehen
wird, wenn sich die Wirtschaft gegen diese Grosskaufer bewegt - wir denken, dass ihre kombinierten
Bestande die Renditen nicht dauerhaft tief halten werden. Aber sie haben bisher einen klaren Einfluss
auf die Anleihenkurse ausgeubt.

Es gibt also nicht viel Nutzbringendes zu den Tricksereien rund um einen US-amerikanischen Game-
Einzelhandler und zu Leerverkaufen von Hedgefonds zu sagen. Gewiss, Aktien sind teuer und der
Markt hat in letzter Zeit ein paar schwéachere Tage verzeichnet, aber wir waren Uberrascht, wenn Gber
die Zukunft der S&P 500 in Einzelhandler-Chatrooms entschieden wirde.

Wir sollten den schnell wechselnden menschlichen Interessen widerstehen. Leerverkaufer gewinnen
keine Auszeichnungen fir Beliebtheit: Sie bringen Liquiditat ins Spiel, aber auch ein gewisses
moralisches Risiko. Nur: wer geniesst nicht doch ein wenig die Vorstellung des kleinen Mannes, der
dem grossen endlich eins auswischt? Aber dieses Bild konnte etwas aufgehibscht sein, und was fur
den einen nach finanzieller Revolution klingt, ist fir den anderen ein verstecktes Gruppeninvestment.

Wir hoffen, dass die kleinen Manner das brennende Haus genauso rasch wieder verlassen konnten,
wie sie es betreten hatten. Wir beflirchten jedoch, dass diese Episode in (vielen kleinen) Tranen
enden wird.

Der breite Aktienmarkt ist kaum immun gegen Mitldufer, Blasen - und zerplatzte Blasen. Wir sind
jedoch der Ansicht, dass die Durchschnittsbewertungen zwar hoch, aber nicht haarstraubend hoch
sind, insbesondere wenn sich Gewinne wieder (noch) starker erholen, als wir es bis jetzt erahnen.

Diese Aussicht wird immer wahrscheinlicher, trotz zweiter Welle - und neuer Virusvarianten. Die von
den offiziellen Behdrden duster gezeichneten Prognosen, die von den Nachrichtenfabriken mit Gusto
aufgenommen und verbreitet werden, decken sich nicht mit den jingsten Daten. In den USA lassen
Konjunkturumfragen nicht etwa auf einen Rickgang im ersten Quartal schliessen, sondern auf ein
starkes Wachstum. Das US-BIP kénnte bis Mitte Jahr durchaus wieder auf dem Vorkrisenniveau zu
liegen kommen.

Deshalb sind wir der Ansicht, dass das Hauptrisiko fir die Aktienmarkte nicht in den Chatrooms oder
einem erneuten Abschwung liegt, sondern in einem maoglichen Umdenken hinsichtlich der Zinssatze.
Falls die Gewinne, wenn dies geschieht, kraftig zulegen, kdnnten die aktuellen Bewertungen bald die
neue Regel sein.

Kevin Gardiner und Victor Balfour
Global Investment Strategists

Titelblatt: © 2021 Rothschild & Co Wealth
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@mmuten Pandemie-Update

Lesezeit
Die weltweit bestatigten Falle haben die 106-Millionen-Marke Uberschritten, wahrend rund 2.3
Millionen Todesfélle zu verzeichnen sind. Nachdem erneute Lockdowns und eine erneute Homeoffice-
Pflicht die Ausbreitung des Virus zu bremsen scheinen, zeichnet sich in Laéndern wie dem Vereinigten
Konigreich, den USA, Deutschland, Italien und jetzt auch Spanien ein Rickgang der Neuinfektionen
ab. Der wohl offensichtlichste Sonderfall scheint Frankreich zu sein.

Bei den Todesfallen hat das Vereinigte Konigreich die 110°000-Marke Uberschritten. In Bezug auf
seine Bevolkerung war dieses Land zeitweise das Land mit der hochsten Todesfallrate weltweit.

Abbildung 1: Infektionsraten sind leicht riicklaufig
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Quelle: Bloombeg, Rothschild & Co.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlésslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Uber 134 Millionen Impfdosen sind in 66 Landern bereits verabreicht worden und diese Zahl steigt
taglich kraftig an. Noch wird erst in ein paar wenigen Industrielandern am haufigsten geimpft. In den
USA sind bisher 41.2 Millionen Dosen verabreicht worden, was weltweit hinter China die hochste
Anzahl ist. In Bezug auf die Bevolkerung jedoch hat das Vereinigte Konigreich mehr Impfungen
durchgefuhrt als die USA. Hier sind knapp 18% der Bevdlkerung einmal geimpft worden, verglichen
mit 12% in den USA. Bei den Impfungen liegt das Vereinigte Konigreich somit hinter Israel und den
VAE (56% bzw. 34%) auf Platz drei. Die Impfkampagnen in Europa sind sehr langsam angelaufen,
nicht nur aufgrund von Lieferengpassen bei den Herstellern (wie dies oft angegeben wird), sondern
wohl eher wegen viel Burokratie und strenger Zulassungsverfahren - der Impfstoff von AstraZeneca
wurde erst kurzlich zugelassen - und weitere Probleme rund um die Impfstofflieferungen kénnten die
allgemeine Frustration noch verlangern.

Abbildung 2: Beschleunigung der Impfstoffverteilung
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Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Angesichts der vielen Variablen - unter anderem unterschiedliche Wirksamkeiten, Virusmutationen
und mogliche Lieferengpasse - scheint es angebracht, nicht alle Hoffnung auf Impfstoffe und ihre
Verteilung zu setzen. Anpassung und Vertraglichkeit kdnnten langerfristig eine wichtige Rolle spielen,
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selbst wenn mehr Menschen geimpft werden. Die Ansteckungsdaten deuten weiterhin darauf, dass
das Abstandhalten hilft, und es scheint vernunftig zu erwarten, dass die Entwicklung hin zur
«Normalitat» noch eine ganze Weile auf Ausprobieren und einem Zwei-Schritte-vor-ein-Schritt-zurtck-
Vorgehen beruhen wird.

Charlie Hines — aktualisiert per 9. Februar

@Minuten Sind Aktien in einer Blase gefangen?

Lesezeit
Nach einem weiteren Plus im vierten Quartal gab es im US-Aktienmarkt viele Anzeichen einer
Schaumbildung: Ein paar dramatische Bewegungen bei hochkaratigen Aktien, lebhafte IPO-Markte,
«berkaufte» Momentum-Indikatoren und einige klassische Kontraindikatoren. Immer mehr ist von
einer «Blase» die Rede.

Bei den meisten Messgrossen sind US-Aktien jetzt bezogen auf ihre Geschichte deutlich teuer.
Ausnahmen bilden jene Messgrossen, die Aktien mit Zinssatzen und Anleiherenditen vergleichen -
die ihrerseits auf einem historischen Tief verharren.

Bis heute haben wir Bewertungen als orange Ampeln fiir Asset-Allokatoren, die einen Top-down-
Ansatz bei den Anlagen verfolgen, angesehen: Wir betrachteten sie als hoch, aber nicht ausgefallen
oder untragbar hoch. Abbildung 1 zeigt unsere bevorzugte Messgrosse - ein zyklisch bereinigtes
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (CAPE), das kurzfristige Gewinnfluktuationen durch Anwendung eines
10-jahrigen gleitenden Durchschnitts glattet. Ihr Aufstieg war grosstenteils weniger dramatisch als die
«Dotcom-Blase» von 2000, und ihr Niveau - sowie ihre Abweichung vom Trend - ist immer noch weit
weniger ausgepragt als damals.

Abbildung 1: Zyklisch bereinigtes KGV: USA
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Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator flir die zuklinftige Wertentwicklung.

«Blase» ist ein Uberstrapazierter Begriff und suggeriert einen drohenden dauernden Verlust von
beinahe dem gesamten Kapital der Anleger nach einem schwindelerregenden und exponentiellen
Wachstumsschub. Wir sind nicht der Ansicht, dass das in der Grafik dargestellte Profil eine solche
Blase aufzeigt. Wir sind jedoch sehr wohl der Ansicht, dass sich die Bewertungen langerfristig
normalisieren werden, weshalb die Renditen aus Aktien, die wir glaubhaft erwarten kénnen, sich im
unteren Bereich des Bandes bewegen werden, also da, wo sie in diesem letzten Jahrzehnt auch
hatten sein sollen (wie wir dies im Dezember anmerkten). Wir denken aber, dass sie immer noch
positiv und héher als eine wahrscheinliche Inflation sind.

Weitere Messgrossen sind in der Tabelle dargestellt. Einige sind durch die kirzliche, vermutlich
vorubergehende Gewinnschwéache verstarkt worden. Nachdem die Gewinnerwartungen
zurlickgegangen sind, kdnnte selbst ein hoher Forward-PE heute weniger bedeutungsvoll als im Jahr
2000 sein, als die Gewinne und die Gewinnprognosen erst ihren drohenden Rlckgang registrieren
mussten. Und falls die kurzlichen Wirtschaftsdaten verlasslich sind, besteht eine Chance, dass die
Gewinne in den USA sich starker erholen werden, als dies von den Analysten zurzeit erwartet wird.
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Abbildung 2: Ausgewahlte Bewertungskennzahlen

US-Bewertungskennzahlen per 12. Januar 2020

Dotcom GFC

(Mar’00) (Okt ‘07) -1-j HEUTE 20-j.@ HEUTE Rel% Z-Score
Friherer PE 27.0 17.1 18.8 23.7 16.8 41%
Forward-PE 25.7 15.7 18.6 23.2 15.7 48% 2.9
CAPE 45.3 25.3 27.8 33.1 24.2 37%
PB 5.4 3.0 3.6 4.4 2.8 56%
Dividendenrendite ® 1.1% 1.7% 1.8% 1.5% 1.9% 30%
FCF-ield ® 2.8% 1.0% 4.5% 3.8% 5.4% 40%
EV/EBITDA 14.5 11.2 14.1 19.3 11.4 69%
Aktienmarkt % BIP 93% 100% 110% 168% 97% 73%
Fed-Modell* -2.4% 1.2% 3.5% 3.1% 2.4% -22%

® bezeichnet eine inverse Bewertung (d. h. tief = teuer)
* Fed-Modell: Friihere Gewinnrendite minus 10j-Treasury-Rendite

Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zukiinftige Wertentwicklung.

Selbst wenn Bewertungen Uberzogener waren, kdnnten sie noch eine Weile so bleiben. Keynes
merkte an, dass «es nichts Gefahrlicheres gibt als das Verfolgen einer rationalen Anlagepolitik in einer
irrationalen Welt», und Bewertungen sind selten die Hauptursache fur eine Umkehr des Marktes: Sie
sind bekanntermassen als Markt-Timing-Tool schlecht geeignet.

So lagen US-Aktienbewertungen denn auch die meiste Zeit in den letzten sieben Jahren im «teuren»
Bereich: Unser CAPE lag fast die ganze Zeit Gber mehr als ein Sigma Uber seinem Trend. In dieser Zeit
stieg der US-Markt um gut 140% (13% annualisiert).

Und obwohl der jetzige Multiplikator (33x) am hdchsten Uber seinem Trend (24x) seit den frihen
Nullerjahren steht, liegen wir, wie schon angemerkt, immer noch einiges unter der berauschenden
Dotcom-Episode (sowohl absolut als auch relativ). Diese tiefen Zinsniveaus werden nicht tber Nacht
verschwinden und - wie die Tabelle in Abbildung 2 andeutet - sind sie auch nicht voll eingepreist
(Aktien scheinen auf dieser Basis positiv billig und nicht bloss weniger teuer zu sein).

In nachster Zeit ist ein kurzfristiges Risiko fur kurzfristig zu erzielende Gewinne unausweichlich: Viele
gute (oder bessere) Nachrichten sind eingepreist und Barbestande befinden sich gemass der
jungsten Bank of America Fund Manager Survey auf ihrem tiefsten Stand seit 2016.

Wir versuchen, offen zu bleiben: Das letzte Jahrzehnt war den dogmatischeren Experten nicht sehr
hold. Der Spielraum ist scheinbar kleiner geworden, aber das Ganze erscheint uns nicht als Blase
(und andere Markte sind natlrlich weniger teuer als der US-Markt). Diese potenziellen langfristigen
Top-down-Renditen auf Aktien Ubertreffen immer noch eine mégliche Inflation und mégliche Renditen
auf Anleihen und Barbestanden.

Victor Balfour — 15.Januar
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@Minuten Bitcoin als Anlage?

Lesezeit

Bitcoin verzeichnet einen erneut starken Anstieg, da sie von einigen institutionellen und
hochkaréatigen Anlegern ins Portfolio aufgenommen wird. Sie soll eine plausible Alternative sowohl fur
Geld als auch fur Gold sein in einer Zeit, in der das Inflationsrisiko steigt: Ihre Urspriinge gehen auf
die globale Finanzkrise und das Misstrauen gegenltber dem Bankensystem zurlck.

Abbildung 1: Bitcoin, Gold und «<FAANG»-Aktien
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Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co.
Hinweis: FANG+ Index ist ein gewichteter Dollar-Index, der ein Segment der Technologie- und Nicht-Basiskonsumgliterbranchen darstellt.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlésslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Inflation, Gold und ESG-Themen

Das Ausmass einer méglichen drohenden Inflation ist jedoch noch unklar. Sie kénnte eher
schrittweise als wegweisend sein (siehe unseren Bericht «Inflation: eine Revision», Januar 2021).
Bendtigen wir einen neuen Vermogenswert, um damit fertig zu werden?

Wir glauben, dass eine hohere Inflation wahrscheinlich ist: 2020 erfolgte eine starke Zunahme in den
finanziellen Vermoégensbilanzen, und die Geldpolitik kdnnte locker bleiben, selbst wenn sich die
Volkswirtschaften starker erholen. Die Bilanzen waren jedoch bereits seit vielen Jahren gross, ohne
inflationare Folgen: Seit 2008 liegt die Inflation auf einem historischen Tief und die derzeit in die
Anleihenmarkte eingepreisten Breakeven-Rates sind nicht viel héher. Die Wechselkurse bewegen sind
auf relativ stabilem Niveau.

Parallelen zwischen Bitcoin und Gold kdnnten Uberbewertet sein. Gold hat Eigenwert: Es ist greifbar,
nutzlich und rar. Es ist nicht wertvoll geworden, weil es Geld war: Es wurde zu Geld, weil es wertvoll
war. Sein Leistungsausweis besteht seit drei Jahrtausenden, Uber viele Hyperinflationen hinweg und
unabhangig von anderen Wahrungsvereinbarungen. Aber es ist keine perfekte Absicherung: Sein
realer Preis ist weder in die eine noch in die andere Richtung fix.

Bitcoin hat keinen Eigenwert: Sie ist virtuell, hat nur wenig praktische Verwendung und ist eine von
vielen Kryptowahrungen. Man sagt ihr nach, dass sie ein glaubhafterer Wertspeicher sei als staatlich
garantiertes Geld oder Gold, aber niemand kann wissen, ob dem auch so ist. Sie hat keinen
Leistungsausweis in Inflationszeiten, und in ihrem jungen Leben hat sie sich als sensationell volatil
erwiesen, und dies nicht immer auf hilfreich unkorrelierte Weise.

Abbildung 2: Bitcoin-Volatilitat im Kontext

Ausgewahlte Risikomerkmale pro Anlageklasse: 2015 bis heute

Junk Globale FANG+
G7-Anleihen (HY)-Anleihen Gold Aktien Index Brent Bitcoin
Realisierte tagliche Volatilitat W2% 4% 12% 13% 22% 19% 59%
Maximum Drawdown: -4% -21% -19% -34% -34% -44% -83%

Quelle: Bloomberg, MSCI, Rothschild & Co.
Hinweis: In US-Dollar berechnet (nicht abgesichert).
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.
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Abbildung 3: Instabile Beziehungen von Bitcoin
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Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zuklinftige Wertentwicklung.

Sowohl Bitcoin als auch Gold erzielen durftige Scores in Bezug auf Umwelt, Soziales und
Unternehmensfuhrung (ESG). Die «Gewinnung» von Bitcoin ist sehr energieintensiv, und da sie nicht
reguliert ist, ist sie fir Geldwascher und andere Akteure, die Transaktionen inkognito tatigen wollen,
sehr attraktiv.

Bitcoin-Technologie und -Transaktionen

Die hochentwickelte verteilte Ledger- und Blockchain-Technologie, die zur Schaffung des 6ffentlichen,
unregulierten Netzwerks eingesetzt wurde, macht einen Teil ihres Reizes aus, ist jedoch eine sehr
schwerféllige Form der Verschlisselung. Die Transaktionshistorie jeder Bitcoin - jedoch nicht die
Identitaten ihrer Besitzer - ist im gesamten Netz eingebettet und muss jedes Mal, wenn die Coin
Ubermittelt wird, validiert werden. Transaktionen sind deutlich langsamer als jene in konventionellen
Zahlungsnetzwerken.

Die Technologie hat, im Gegensatz zu friheren Behauptungen, noch keine breite Zugkraft entwickelt.
Ihre Vorteile konnten auf andere Weise effizienter nutzbar gemacht werden. Das Ganze wirkt wie eine
komplizierte Antwort, die nach einer Frage sucht.

Falls Bitcoin je anstelle von Geld breiter genutzt wird, wére ihr eigenstandiger Status ein
zweischneidiges Schwert. Sie ware regierungsunabhangig - wirde aber auch keiner Aufsicht
unterstehen und keine Einlagensicherung aufweisen.

Bitcoin und Portfolios

Niemand weiss, ob Bitcoin die Zeit GUberdauert oder gar ihren jetzigen Wert wird halten kdnnen. Ihr
Preis steigt zurzeit, weil ihr Preis gestiegen ist - ein Markenzeichen fir Manie Uber alle Epochen
hinweg. Ein illiquider Markt, in welchem der Grossteil der Coins von einer kleinen Anzahl Akteure
gehalten wird, ist von Kaufern Uberrannt worden. Dies wird so weitergehen, bis es von selbst aufhort.

Bei Redaktionsschluss liegt der geschatzte Marktwert von Bitcoin bei $0.9 Billionen. Der Marktwert
von Gold konnte bei $11 Billionen liegen. Indes betragt der Marktwert von Apple $2 Billionen und die
M2-Messgrosse der Geldmenge in den USA (einschliesslich Bargeld, Sparguthaben und
Geldmarktinstrumente) liegt bei $20 Billionen. Einige Schatzungen des «Fair Value» von Bitcoin
basieren darauf, dass sie ein so grosser Vermégenswert wie Gold werden wird, was bedeuten wirde,
dass ihr Preis weiter kraftig zulegen wird. Andere Schatzungen gehen davon aus, dass ihr Wert
vollstandig verschwinden wird.

Wenn wir Bitcoin nicht empfehlen, unsere Mitbewerber jedoch schon, riskieren wir, als konservativ zu
gelten, und die Portfolios unserer Kunden kdnnten hinter der Entwicklung zurlickbleiben. Aber es gibt
viele Dinge, deren Preise gestiegen sind und/oder die nicht mit konventionellen Vermdgenswerten
korrelieren, ohne dass wir sie unseren Kunden als langfristig werterhaltende Vermdgenswerte
empfohlen hatten. Wir haben nicht viel Vertrauen ins Benchmarking.
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Niemand kann wissen, ob Bitcoin ein Rendite-Vermogenswert, ein Diversifikationsinstrument, beides
oder keines von beiden werden wird. Vielleicht entstehen durch das Abwarten Opportunitatskosten,
aber wir tragen diese gerne.

Das Inflationsrisiko bereitet Sorge, aber eine Sorge, die zu meistern ist. Indes scheint das
Bankensystem die Pandemie durchzustehen (natlrlich mit Unterstitzung der Regierungen). Es gibt
kaum Anzeichen eines weit verbreiteten Vertrauensverlustes in das Geld von heute. Selbst wenn dem
so ware, ist unklar, ob Bitcoin tGberhaupt eine realistische Alternative ware.

Kevin Gardiner — 22. Januar

@Mmuten Hangover bei Unternehmensanleihen?

Lesezeit
Im vergangenen Jahrzehnt war sehr oft die Rede vom unmittelbar bevorstehenden Kollaps der
Unternehmensanleihen. Wenn sich diese Unkenrufe nur mal nicht rachen werden...

Der prognostizierte Anstieg an Kreditausfallen ist (bis jetzt) jedoch nicht eingetreten. Es scheint, als
seien der Ubergang zu stets tieferen Zinssatzen und das anhaltende Versprechen einer dusserst
forderlichen Politik ein wahrer Segen fir Unternehmensemittenten gewesen - die Kreditkosten sind
auf ein historisches Tief gefallen.

Die Schuldenakkumulationsquote war 2020 denn auch die hdchste seit der globalen Finanzkrise (bei
US-Unternehmen ausserhalb des Finanzsektors). Ausstehende Verbindlichkeiten liegen zurzeit bei $11
Billionen - fast doppelt so hoch wie gegen Ende des letzten Zyklus und jetzt mehr als das halbe US-BIP.

Im Gegensatz zu den letzten Jahren war die Sturzflut an Unternehmensfinanzierungen im letzten Jahr
und ins laufende Jahr hinein in den 6ffentlichen Markten am offensichtlichsten - nebst
wiederauflebenden M&A. Das Emissionsvolumen der US-Unternehmensanleihen (das einen
wachsenden Anteil am gesamten Unternehmensanleihensektor darstellt) verzeichnete soeben das
bisher starkste Jahr, wobei viele kirzliche Emissionen Uberzeichnet sind.

Abbildung 1: Emissionen von Unternehmensanleihen

Emissionen von US-Unternehmensanleihen ($, Billionen)
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Quellen: IWF, Rothschild & Co.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die zuklinftige Wertentwicklung.

Naturlich stellen sich hier einmal mehr einige Fragen. Nehmen Unternehmen zu viele Kredite auf? Ist
dies ein weiteres Anzeichen einer Blase?

Auch wenn das absolute Schuldenniveau besorgniserregend ist, scheint die Bezeichnung «Blase» -
unserer Ansicht nach oft etwas salopp vergeben - hier doch eher unzutreffend zu sein.
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Schuldtitelemissionen werden aufgrund vieler Faktoren beschlossen, beispielsweise interner
Cashflow, Zinssatze, Aktienbewertungen und Liquiditat. Isoliert betrachtet sagen
Gesamtverbindlichkeiten nichts aus Uber die Fahigkeit eines Unternehmens, diese Schulden
zurlckzuzahlen oder zu bedienen. Falls wir vor einer robusten Gewinnerholung stehen, scheint die
jetzige Verschuldung nicht so beunruhigend zu sein.

2020: Ein Jahr der zwei Halften

Der Fruhling 2020 war eine Zeit des Stresses fur Unternehmen: geringe Liquiditat, ausweitende
Kreditspreads und Unternehmen, die auf ihre Kreditlinien zurtckgreifen mussten. In der zweiten
Jahreshalfte dann eine klare Veranderung: reichlich Liquiditat und lockere finanzielle Verhaltnisse. Im
Zentrum dieser Bemiihungen stand die Krisenbekampfung durch die Federal Reserve mit
Programmen, die Commercial Papers und hochwertige Unternehmensanleihen direkt kauften (und
sich spater auf kirzlich herabgestufte, als Junk» bewertete Emissionen ausweiteten). Diese
ausgeweitete Funktion eines «Kreditgebers letzter Instanz» vermochte die kurze Spitze bei den
Kreditkosten mehr als umzukehren. Renditen auf hochwertigen Unternehmensanleihen (und Spreads
Uber Staatsanleihen) haben jetzt historische (oder beinahe historische) Tiefs erreicht.

Abbildung 2: Kreditkosten auch bei steigenden Emissionen riicklaufig

Renditen auf hochwertigen (Investment Grade) Unternehmensanleihen (YTW, %)
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Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zukinftige Wertentwicklung.

Trotz steilem Anstieg der ausstehenden Schulden zeigen Bottom-up-Analysen, dass die
Schuldendienstwerte wieder abnehmen: Zinsdeckungsgrade (Gewinne vor Zinsen und Steuern in
Bezug zu Schuldendienstkosten, der Kehrwert des Schuldendienstwerts) fur hochwertige Schuldner
betrugen zum Ende des dritten Quartals 6.6x - was gegenlber Ende 2018 héher war.

Abbildung 3: Schuldendienstwerte scheinen handhabbar

Mediane Zinsdeckungsgrade fiir US-Unternehmen ausserhalb Finanzsektor
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Quellen: S&P Global, Rothschild & Co.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertentwicklung.

Gleichzeitig sind diese Unternehmen dem (jetzt bescheidenen) Risiko steigender Zinssatze gegenlber
weniger exponiert - das Falligkeitsprofil ihrer Schulden weitet sich weiterhin aus. Fast paradoxerweise
kénnte das durchschnittliche US-Unternehmen besser positioniert sein, seine Schulden zu bedienen,
als noch vor der Krise.
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Eine uneinheitliche Erholung

Waéhrend viele Unternehmen gezwungen sind, Schuldverschreibungen zur Rekapitalisierung ihrer sich
verschlechternden Bilanzen zu begeben, kdnnen andere von den noch tieferen Satzen einfach
profitieren. Dies kdnnte eine vernunftige Kapitalallokationsentscheidung sein.

Nicht ganz unerwartet gehdren Technologie- und Gesundheitsunternehmen zu den hauptsachlichen
opportunistischen Emittenten. Aber auch andere Sektoren, einschliesslich vieler Unternehmen des
Industrie- und Dienstleistungssektors mit starken Fundamentaldaten, werden von den Anlegern
bevorzugt. Indes sehen sich Unternehmen der Reise- und Einzelhandelsbranchen weiterhin hohen
Kreditkosten (und Spreads) gegenuber, was ihre schwierigeren Aussichten widerspiegelt.

Betrachtet man das gesamte Kreditspektrum, zeigt sich, dass eine Nebenwirkung der
Sicherungspolitik, gekoppelt mit der Jagd nach Rendite» der Anleger (auch bekannt als TINA - «There
Is No Alternative») darin besteht, dass risikofreudigere Schuldner auf einfachere Weise Schulden
begeben konnten und kénnen. Das BBB-Segment (eine Stufe oberhalb spekulativ) verzeichnete vor
der Pandemie einen raschen Anstieg, eine Entwicklung, die sich seither fortsetzt, da viele
hochbewertete Unternehmen aggressivere finanzielle Positionen eingenommen haben.

Wahrend dieses Segment jetzt tGber die Halfte des US-amerikanischen Investment-Grade-Universums
einnimmt, sind Herabstufungen und «gefallene Engel» weniger haufig als beflrchtet. Dies gilt auch fur
Ausfalle: Die schleppende 12-Monats-Ausfallquote bei den US-amerikanischen Hochzinsschuldnern
stand im Dezember bei 6.6% - hoch, aber nicht ausgefallen hoch. Diese Zahl konnte noch steigen -
falls Unterstitzungsprogramme ausgesetzt werden, bevor die Erholung starker ist -, aber dies
koénnte, verglichen mit friiheren Ausfallzyklen mit Spitzen von 10% bis 13%, ein relativ milder Ausfall
werden. Dies konnte auch teilweise erklaren, warum die Spreads selbst der riskantesten Anleihen auf
Vorkrisenniveau geschwunden sind:

Abbildung 4: Spielraum?
US-Hochzins-Kreditspreads und ausgewahlte zugrundeliegende Rating-Segmente (optionsber. Spreads, Bp.)
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Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die zuklinftige Wertentwicklung.

Naturlich sollten Anleger, die den Renditen spekulativer Anleihen gegenliber angetan sind, die weitere
Erosion des Schuldnerschutzes bertcksichtigen - die nur noch wenigen Zusagen werden zurzeit
allmahlich aufgeweicht.

Ausblick

Es zeigt sich ein klares zyklisches Muster: Schulden akkumulieren, wenn Wirtschaften wachsen, und
Schulden werden typischerweise abgebaut, wenn Wirtschaften schrumpfen. Diese Krise - und die
beispiellosen politischen Massnahmen - haben diese Beziehung (zumindest voribergehend) auf den
Kopf gestellt: Unternehmen konnten unbelastet Kredite aufnehmen, selbst bei ricklaufigen
Cashflows. Auch wenn einige verschuldete Branchen und Unternehmen die Rechnung prasentiert
bekommen werden, kdnnte die Aussicht auf eine schnellere und gleichmassigere Erholung
verhindern, dass sich diese dusteren Prognosen bewahrheiten.

Nach der Kreditwelle des Jahres 2020 scheint es wahrscheinlich, dass sich das Schuldenwachstum
verlangsamen wird: die Erholung der Unternehmensgewinne und -Cashflows durften den Bedarf an
Schuldtitelemissionen reduzieren. Auch wenn sich die Referenzrenditen auf Staatsanleihen in
vielen Landern nahe Null oder im negativen Bereich bewegen, durften die Kreditkosten kurzfristig
nur wenig steigen.
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Jedoch ist der Spielraum fur weitere Gewinne begrenzt. Angesichts der tiefen Ausgangsniveaus bei
den Renditen besteht die Moéglichkeit, dass Inhaber sowohl von Investment-Grade-Anleihen als auch
von Hochzinsanleihen nicht mehr in der Lage sein werden, Renditen zu erzielen, die Uber der Inflation
liegen. Dies, und nicht etwa ein dramatischerer Kollaps (oder ein Platzen der «Blase»), zeichnet sich
unserer Ansicht nach fur Unternehmensanleihen in naher Zukunft ab.

Victor Balfour — 3. Februar

@Minuten Optimismus - oder Realismus?

Lesezeit
Was fur ein Jahr - wenn es dies denn gewesen ist. Die Tage verschwammen fast so, wie die Grenze
zwischen Arbeit und Zuhause. Und wir hatten eigentlich noch Glick. Aber was kommt jetzt?

Niemand kann dies wissen, jedoch gibt es unterschiedliche Perspektiven fur die kommenden
Ereignisse. Wir haben beschlossen, mit einem Blick auf die menschliche Natur und einigem Wissen
Uber die Vergangenheit nach vorne zu schauen. Wir glauben, dass eine Mischung aus Anpassung und
Innovation den Volkswirtschaften am ehesten helfen wird, in naher Zukunft wieder zu 6ffnen, und
dass der Lebensstandard langfristig wieder ansteigen wird.

Wenn ich andeute, dass vor uns vermutlich ein starkeres Wachstum liegt als hinter uns, nennen mich
Kolleg*innen und Kund*innen einen Optimisten. Aber ich finde, dass ich ein Realist bin in einer Welt, die
oft eher zu Pessimismus neigt und ihn sogar ermuntert. Dies sind drei Grinde, warum ich es so sehe.

Erstens, dies sind nicht sonderlich unsichere Zeiten, sie wirken nur so. Der heutige Ausblick ist auch
Teil der gestrigen Zukunft. Wir haben einfach nicht erwartet, dass es so kommen wirde. Die Zukunft
ist das, was sie schon immer war: unvorhersehbar.

Dies gilt auf beide Seiten. Niemand konnte vorhersehen, dass 2020 zu dem wurde, was es dann
letztlich war. Also sollten wir mit allzu selbstsicheren Prognosen vorsichtig sein. Das Gruppendenken,
das uns einredet, eine wirtschaftliche Erholung sei schwach und langsam, kann genauso falsch
liegen, wie wir es waren, als wir vor einem Jahr andeuteten, dass die globale Wirtschaft 2020 stetig
wachsen wurde.

Es ist ein Anlage-Klischee, dass «Markte Unsicherheit hassen», aber wenn es keine Unsicherheit gibt,
wirde es auch keine Innovation und keinen Fortschritt geben. Ein Charakteristikum der Finanzmarkte
ist es wohl, dass Menschen ihre unterschiedlichen Ansichten Uber eine ungewisse Zukunft auch
aussern dirfen. Kurzfristige Nachrichten und die Aktienmarktvolatilitat Ubertreiben das Ausmass, mit
welchem die langfristige Perspektive sich andern wird, aber sie &ndert sich auf jeden Fall, was sowohl
eine Chance als auch eine Bedrohung sein kann.

Zweitens herrscht eine 6ffentliche Stimmung und es ist wirklich, wirklich schwierig, sich davon zu
I6sen. Die menschliche Bedingung ist eine, in welcher Risiken Klar einseitig sind, und wir alle sind uns
dessen bewusst - und dies sogar exponentiell, wahrend die Jahre immer schneller vergehen!
Verlustaversion ist etwas Reales, weil wir alle etwas enorm Bedeutungsvolles verlieren werden. Als
Folge davon sind wir unsicher und neigen zu Besorgnis.

Okonomen und Nationalbanker erliegen eher dem Pessimismus, als wir anderen. Es gibt eine
vorherrschende akademische und politische Weltsicht, und wenn sie gerade nicht auf COVID-19
gerichtet ist, dann fokussiert sie auf Dinge wie «langfristige Stagnation», «<demografische Zeitbomben»
und anderes mehr. Immer mehr riicken Ungleichheit und Klimawandel (durchaus begriindet) in diesen
Fokus - was besorgniserregend sein kdnnte, wenn man diese Dinge als wichtiger betrachtet. Sie
verdienen jedoch eine sorgfaltiger bedachte Antwort, als das Gruppendenken dies bieten kénnte.

Es ist naiv zu denken, dass die Medien uns sagen, was wir denken sollen, und dass sie uns etwas
verkaufen, was wir nicht haben wollen. Aber die Nachrichtenmaschine ist schonungslos effizient im
Identifizieren unserer Sorgen und spielt sie uns zurlck, verstarkt und mit Technicolor aufgepeppt.
Redaktionelle Vorurteile sind normalerweise erkennbar, aber eine Voreingenommenheit gegentber
Sensationsmacherei ist subtiler. Wenn heute nichts passiert, werden die Zeitungen von morgen
dennoch erscheinen.

Experten suchen die Offentlichkeit - viele kommunale Wirtschaften sind auf Public Relations
ausgerichtet - und es ist einfacher und unterhaltsamer, zynisch und bedrlckt zu sein. Ein Geist voller
Weltschmerz, Uberzeugt, dass eine Katastrophe gerade bevorsteht, macht an Konferenzen viel her.
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Drittens, und dies ist wohl das Wichtigste, sagt uns die Geschichte laut und deutlich, dass
materieller Fortschritt die Norm ist. Wirtschaften wachsen ofter, als dass sie schrumpfen. Eine
Wirtschaft tut dies nicht etwa, weil die Steuer- oder Geldpolitik ihr dies befiehlt, obwohl diese
kurzfristig durchaus wichtig (und katastrophenverhindernd) sind. Sie tut dies, weil Arbeitnehmer und
Arbeitgeber sich in dem, was sie tun, standig verbessern und sich auf der «Lernkurve» nach oben
bewegen - und weil stets neue Technologien auftauchen.

Es kann zu Unterbrichen und vortbergehenden Abschwiingen kommen - wir erleben gerade einen
dramatischen solchen. Aber es gibt keinen Grund zu glauben, dass wir alle gemeinsam aufgehort
hatten zu lernen und zu erfinden.

Es passiert schnell, dass man sogar relativ kurzlich erzielte Fortschritte Ubersieht. In den letzten vier
Jahrzehnten nahm in den Industrielandern das reale BIP per capita um zwei Drittel zu und in China
sind mehr Menschen der absoluten Armut entkommen als dies je in jeder anderen Volkswirtschaft
erreicht wurde. Die Arbeitslosigkeit in den USA und im Vereinigten Kdnigreich ging zu Beginn von
2020 auf Niveaus zurick, die wir zuletzt vor fast einem halben Jahrhundert gesehen hatten. Die
Lebenserwartung ist gestiegen und die Welt ist fast noch nie so friedlich, sicher und gesund gewesen
wie jetzt («fast», denn die Pandemie durfte dies vorubergehend geandert haben). Die
Herausforderungen durch Ungleichheit und Klimawandel kénnen vermutlich besser gemeistert
werden, als beflrchtet. Die Technologie hat die Welt und ihre Kultur vor unsere Haustlre gebracht.

Etwas, dass sich Ublicherweise in der Vergangenheit ereignete, muss nicht weiterhin passieren (zu
glauben, dies musse so sein, ist ein Trugschluss). Eines Tages wird die Sonne vielleicht nicht aufgehen.
Aber ohne guten Grund zu denken, dass die Zukunft anders sein wird - und das Gruppendenken der
Okonomen reicht dazu nicht aus -, ist die Vergangenheit unsere einzige Richtschnur.

Auch Realisten haben Sorgen. Kurzfristig ist dies natirlich die anhaltende Pandemie und einige
kurzliche Schaumbildungen auf den Markten. In der weiteren Zukunft wirden wir das Gruppendenken
und die schleichende Ausdehnung in den Nationalbanken hinzufiigen, sowie auch eine potenzielle
erneute Inflation. Aber Volkswirtschaften kénnen immer noch wachsen, wenn wir sie nur lassen. Dies
ist wohl das Wichtigste, das wir uns zu Beginn von 2021 vor Augen halten sollten.

«Welches Prinzip soll dies sein, dass wenn wir hinter uns nur Verbesserung sehen, wir vor uns nichts
als Verschlechterung erwarten?» (Macaulay, 1830)

Kevin Gardiner — 23. Dezember
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Daten korrekt per
9. Februar 2021.

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

1. (%)3 ). (%)

Rendite (%)

10-J.-US-Treasury 1.2 53 21.9 Welt: alle Léander 1.7 172 441
10-J.-US-Gilt 0.5 1.4  13.0 DM 1.7 15.2 443
10-J.-Bundesanleihen -0.4 0.3 105 EM 1.7 31.6 409
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) -0.3 2.3 4.0 us 1.4 222 59.8
10-J.-Staatsanleihen (Japan) 0.1 -0.6 0.9 Eurozone 2.1 0.1 16.7
Globale Anl.: Investment Grade (USD) 0.9 3.0 16.6 GB 3.3 -11.3 0.7
Globale Anl.: Hochzins (USD) 4.3 5.6 19.0 Schweiz 2.9 1.2 324
EM (USD) 3.5 40 191 Japan 19 148 21.8

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) 105 -4.2 34 CRB-Spot-Index (1994 = 100) 184 8.3 2.3
Euro (EUR) 130 6.2 3.9 Brent Rohdl ($/b) 61.1 12.2 2.7
Yen (JPY) 93 -0.5 5.6 Gold ($/0z.) 1,838 17.0 39.6
Pfund (GBP) 80 0.1 3.0 Industriemetalle (1991 = 100) 295 30.9 9.3
Schweizer Franken (CHF) 168 2.6 7.9 Impl. Aktienvolatilitat (VIX, %) 21.6 39.8 -25.6
Chin. Yuan (CNY) 136 4.6 0.0 Impl. Anl.-Volatilitat (MOVE, bp) 46.8 287 -34.9

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 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 ausdrcklich schriftlich zugestimmt hat. Dieses
Dokument stellt weder eine persdnliche Empfehlung noch ein
Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, Bank- oder Anlageprodukten dar. Nichts in diesem
Dokument stellt eine Anlage-, rechtliche, buchhalterische oder
steuerliche Beratung oder eine Zusicherung dar, dass eine
Anlage oder Strategie fir die jeweiligen personlichen Umsténde
angemessen oder geeignet ist.

Der Wert einer Kapitalanlage sowie der mit ihr erzielte Ertrag
kann sowohl steigen als auch sinken, und Anleger erhalten den
investierten Betrag unter 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 Schwellenmaérkten kdnnen grosseren Risiken unterliegen. Bei
Portfolios, die in Anlagen und andere festverzinsliche Wertpapiere
investieren, kdnnen Zinsanderungen zu Wertverlusten fihren.
Hedgefonds setzen haufig Fremdkapital ein; die Aufnahme

von Krediten zur Ertragssteigerung und andere spekulative
Anlagepraktiken erhéhen das Risiko von Anlageverlusten.

Die Informationen und Daten in diesem Dokument stammen aus
Quellen, die als zuverlassig angesehen werden; dennoch haftet
oder garantiert Rothschild & Co Wealth Management UK Limited
weder jetzt noch zukiinftig und weder ausdricklich noch implizit
fr die Zuverlassigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieses
Dokuments oder der Daten, die diesem Dokument zugrunde liegen
und tbernimmt keine Verantwortung daflir, dass irgendeine Person
auf die Angaben in diesem Dokument vertraut; ausgenommen sind
Falle von Betrug. Im Besonderen wird keine Haftung oder Garantie
flr die Erreichung oder Angemessenheit zukiinftiger Prognosen,
Ziele, Einschatzungen oder Vorhersagen, die dieses Dokument
enthalt, tbernommen. Darliber hinaus kénnen alle in diesem
Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Daten ohne
vorherige Anklindigung gedndert werden.

Handelt es sich bei der Datenquelle in dieser Prasentation

um MSCI, sind wir verpflichtet hnen als Nutzungsbedingung
Folgendes mitzuteilen: ,Weder MSCI noch eine andere an

der Zusammenstellung, Errechnung oder Erzeugung der
MSCI-Daten beteiligte Partei leisten ausdrickliche oder
indirekte Gewahrleistungen oder Zusicherungen in Bezug auf
diese Daten (oder die infolge ihrer Nutzung zu erzielenden
Ergebnisse), und sdmtliche Parteien lehnen hiermit ausdricklich
samtliche Gewahrleistungen in Bezug auf die Echtheit,

Richtigkeit, Vollstandigkeit, Marktgangigkeit oder Eignung fur
einen bestimmten Zweck dieser Daten ab. Unbeschadet des
Vorstehenden tbernehmen MSCI, die mit ihr verbundenen
Unternehmen oder Dritte in Bezug auf die Zusammenstellung,
Errechnung oder Erzeugung der Daten keinerlei Haftung fur
unmittelbare, mittelbare, besondere, Strafschadenersatz
einschliessende, Folge- oder sonstige Schaden (einschliesslich
entgangener Gewinne), auch dann nicht, wenn auf die
Méglichkeit solcher Verluste hingewiesen wurde. Eine Verteilung
oder Weiterverbreitung der Datens von MSCl ist ohne die
ausdrickliche schriftliche Zustimmung von MSCI unzulassig.”

In Grossbritannien wird dieses Dokument von Rothschild

& Co Wealth Management UK Limited, in der Schweiz von
Rothschild & Co Bank AG ausgegeben. In manchen Landern
kann die Ausgabe dieses Dokuments durch Gesetze oder
andere Vorschriften eingeschrankt sein. Den Empfangern dieses
Dokuments wird daher empfohlen, sich dementsprechend
personlich zu informieren und alle einschlagigen rechtlichen

und aufsichtsbehoérdlichen Bestimmungen einzuhalten. Im
Zweifelsfall dirfen weder dieses Dokument noch Kopien davon in
die USA versandt oder mitgenommen oder in den USA in Umlauf
gebracht oder an eine US-Person ausgehandigt werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Hinweise auf Rothschild
& Co beziehen sich auf jedes zum Konzern der Rothschild

& Co Continuation Holdings AG gehérende Unternehmen,

das unter dem Namen «Rothschild & Co» tatig ist, aber

nicht notwendigerweise auf ein bestimmtes Rothschild &

Co Unternehmen. Kein Unternehmen der Rothschild & Co
Gruppe ausserhalb Grossbritanniens unterliegt dem britischen
Financial Services and Markets Act aus dem Jahr 2000. Falls
dennoch Dienstleistungen dieser Unternehmen angeboten
werden, so gelten die britischen aufsichtsbehdrdlichen
Schutzbestimmungen fur Privatkunden nicht. Auch besteht kein
Anspruch auf Entschadigung nach dem britischen Financial
Service Compensation Scheme.

Zur Rothschild & Co Gruppe gehdéren unter anderem folgende
Vermogensberatungsgesellschaften:

Rothschild & Co Wealth Management UK Limited. Registriert in
England unter der Nummer 04416252. Sitz der Gesellschaft:
New Court, St Swithin’s Lane, London, EC4N 8AL. Zugelassen
und beaufsichtigt von der Financial Conduct Authority.
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