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Vorwort

Die Vorhersage der Wirtschaftsaussichten und
ihrer Auswirkungen auf die Finanzmarkte ist
bekanntermal3en schwierig und sollte mit
einem hohen Mal3 an Bescheidenheit erfolgen.

Ziel dieser Veroffentlichung ist es, den Lesern
drei mdgliche Szenarien mit einem
mittelfristigen Zeithorizont vorzustellen.

Unser zentrales Szenario ist eines, in dem sich
das globale Wachstum verlangsamt, aber nicht
zusammenbricht. Dariiber hinaus untersuchen
wir zwei weitere mogliche Entwicklungen,
denen wir eine geringe Wahrscheinlichkeit
zuschreiben. In der Analyse kdnnen wichtige
Marktfaktoren wie Bewertungen oder
Marktstimmung, die die Relevanz der drei
Wirtschaftsszenarien beeinflussen konnten,
nicht bertcksichtigt werden.

Unser Hauptszenario ist nach wie vor ein sich
verlangsamendes globales Wachstum, das
durch geopolitische Unsicherheiten in Europa,
hohere reale Energiekosten und die durch eine
tberdurchschnittlich hohe Inflation bedingte
Straffung der Geldpolitik beeintrachtigt wird.
Wir schlie3en eine Rezession nicht aus, gehen
aber davon aus, dass die Zinserhéhung ihr Ziel
erreicht und die Inflation auf ein moderateres
Niveau zurtckfihrt.
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Dieses Szenario ist praktisch das
Basisszenario, das in den Mosaigue-Ansichten
beschrieben wird und auf dem unsere
Entscheidungen zur Vermdgensallokation
beruhen. In diesem Szenario bleiben Aktien
mittelfristig unsere bevorzugte Anlageklasse.

Sollte die Inflation jedoch Uberschiel3en
(aufgrund von tieferen geopolitischen
Konflikten, sich verscharfenden
Einschrankungen in der Lieferkette oder einer
Lohn-Preis-Spirale wie in den siebziger Jahren)
und das Wachstum tber einen l&angeren
Zeitraum hinweg auf einem vernachlassigbaren
oder negativen Niveau gehalten werden,
wirden wir in ein schlimmeres Szenario der
Stagflation eintreten. In diesem Szenario
wirden selbst Aktien eine Performance
unterhalb des Inflationsniveaus aufweisen.

Sollten sich hingegen die Zwéange lockern und
die Inflation moderat ausfallen und die
Mischung aus Wachstum und Inflation
unerwartet positiv ausfallen, kdnnten die
Zinsen auf ein niedriges Niveau zuriickkehren,
selbst wenn das Wachstum wieder anzieht,
und infolgedessen kdnnten sowohl Aktien als
auch festverzinsliche Wertpapiere eine starke
Performance aufweisen.

Kevin Gardiner
Global Investment Strategist



What if? - Drei zu berticksichtigende Marktszenarien

Sieht man von der extremsten geopolitischen Bedrohung ab, ist das grof3te Risiko fur die Kapitalmérkte wahrscheinlich
die Stagflation. Das positivste Ergebnis wére das Gegenteil: anhaltendes Wachstum bei niedriger Inflation.

Szenario

Position

Definition

Makro-Implikationen

BIP

Inflation

Geldpolitik

Auswirkungen auf
die Investitionen?

Aktien

Festes
Einkommen

Bargeld
Gold

Positionierung
der Investitionen

Zu bevorzugende
Aktienregionen

Zu bevorzugende
Aktiensektoren

Andere in Frage
kommende Investitionen

Stagflation

Schlimmster Fall

Ein langerer Zeitraum mit
geringem oder gar keinem
Wachstum in Verbindung mit
hoher Inflation

Das Wachstum wird unter dem
Trend bleiben (z.B. USA mit
<2% fir 3 bis 5 Jahre)

Uber 5 % fiir 3-5 Jahre
anhaltend

Anhaltendes Zinsrisiko durch
Inflationsbekampfung der
Zentralbanken vor dem
Hintergrund einer schwachen
Konjunktur
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= Renditen der Industrielander
weitgehend sektorabhéngig

= Die USA koénnten sich aufgrund
ihres Status als sicherer Hafen
besser entwickeln

=  GroBbritannien und die Schweiz
kénnten aufgrund ihres
Sektorenmixes
Uberdurchschnittlich abschneiden

=  Basiskonsumgiiter
= Pharmazeutika

= Versorger

= Ol und Bergbau

= Direkte Immobilien

=  Strategien zum Schutz vor Inflation
= Kurzfristige Anleihen

= Value Ubertrifft Growth

Mosaique views
R&Co zentrales Szenario

Basisfall

Eine unauffallige
Konjunkturabschwéchung,
gefolgt von einer sich
stabilisierenden, aber tGiber dem
Zielwert liegenden Inflation

Das Wachstum wird unter den
Trend fallen

(z.B. USA mit <2%) fur ein Jahr
oder so - einschlief3lich einer
moglichen Rezession

Rickfall auf 2-4%
Die Zinssatze der Zentralbanken

folgen einem eher
konventionellen Zyklus
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» Die Renditen der Industrielander
werden weiterhin von der
Zusammensetzung der Sektoren
bestimmt: Die Fihrungsposition
variiert im Laufe des Zyklus

= Asiatische Schwellenlander werden
Uberdurchschnittlich abschneiden

= Die Eurozone kann gelegentlich
fuhrend sein, aber die defensive
Schweiz wird meist
unterdurchschnittlich abschneiden

=  Zyklische Rotation, die mit dem
Konjunkturzyklus schwankt

= Derzeit bevorzugt: Werkstoffe,
Gesundheitswesen und
Informationstechnologie

= Direkte Immobilien
= Kurzfristige Schulden
= Wert/Wachstum kann schwanken

Niedrig-inflationares
Wachstum

Bester Fall

Eine lange Phase anhaltenden
Wachstums in Verbindung mit
einer unter dem Zielwert
liegenden Inflation

Ein Gber dem Trend liegendes
Wachstum (z. B. in den USA 3
% oder mehr), das Uber 3 bis 5
Jahre hinweg anhalt

Fest unter 2 %, anhaltend fir 3-
5 Jahre

Geldpolitik kann bei méaRiger
Inflation relativ locker bleiben
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= Die Renditen der Industrielander
werden weiterhin von der
Sektorzusammensetzung bestimmt,
wobei die USA (Wachstum) und die
Eurozone (zyklische Werte)
bevorzugt werden

= Die asiatischen Schwellenlander
und die defensive Schweiz kdnnten
hinter den spannenden
Entwicklungen in den USA und
Europa zurtickbleiben

= Industriewerte

=  Verbrauchsgiter

= Informationstechnologie

=  Finanzwerte

= Biotechnologie und Pharma

= Direkte Immobilien

= Mittelfristige Kredite

= Unternehmenskredite

= Wachstum ubertrifft Wert

1 Die Auswirkungen von Investitionen reichen von Renditen unterhalb der Inflationsrate (ein Stern), ahnlich der Inflationsrate (zwei Sterne) bis zu Renditen oberhalb der

Inflationsrate (drei Sterne)
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Wealth Insights

Das Herzstiick von Wealth Insights ist ein breites Spektrum
an aktuellen und aufschlussreichen Publikationen, Podcasts
und Infografiken.

Flrunsere neuesten Publikationen besuchen Sie bitte unsere
Seite.

www.rothschildandco.com/insights

Dieses Dokument wird von der Rothschild & Co Bank AG, Zollikerstrasse 181, 8034 Zirich (die "Bank") lediglich zu
Informations- und Marketingzwecken und nur fiir den personlichen Gebrauch des Empfangers herausgegeben. Ohne
ausdriickliche schriftliche Zustimmung der Bank darf es weder vollumfénglich noch teilweise kopiert, reproduziert,
verbreitet oder an Dritte weitergegeben werden Dieses Dokument stellt weder eine personliche Empfehlung noch ein
Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Bank- oder Anlageprodukten dar. Nichts in
diesem Dokument stellt eine Anlage-, rechtliche, buchhalterische oder steuerliche Beratung dar. Die Informationen
und Daten in diesem Dokument stammen aus Quellen, die als zuverldssig angesehen werden; dennoch haftet oder
garantiert die Bank weder jetzt noch zukiinftig und weder ausdriicklich noch implizit fiir die Zuverldssigkeit,
Richtigkeit oder Vollstéandigkeit dieses Dokuments oder der Daten, die diesem Dokument zugrunde liegen und
iibernimmt keine Verantwortung dafiir, dass irgendeine Person auf die Angaben in diesem Dokument vertraut;
ausgenommen sind Félle von Betrug. Im Besonderen wird keine Haftung oder Garantie fiir die Erreichung oder
Angemessenheit zukiinftiger Prognosen, Ziele, Einschatzungen oder Vorhersagen, die dieses Dokument enthélt,
tibernommen. Dariliber hinaus kdnnen alle in diesem Dokument zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Daten
ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. 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 einschldgigen rechtlichen und aufsichtsbehordlichen
Bestimmungen einzuhalten. Im Zweifelsfall diirfen 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. Rothschild &
Co Bank AG hat ihren Sitz der Gesellschaft an der Zollikerstrasse 181, 8034 Zirich, Schweiz und ist zugelassen und
beaufsichtigt von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA.
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