Einblicke X

Paradigmenwechsel fir Politik, Geldpolitik und Finanzmarkte

2. Quartal 2022

Rothschild& Co

Wealth Management



Rothschild & Co im Uberblick

® Global Advisory

Wealth & Asset Management

® Merchant Banking

Global Advisory Wealth & Asset Management

\: ﬂ )

!“'h,ﬁféll |
JCAR
L

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 1270 Berater in 53 Buros und
Uber 40 Landern

o Weltweit Nummer vier im M&A-Geschaft
nach der Zahl 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 320 Anlageexperten in Europa

e Verwaltetes Vermdgen in Héhe von
ca. EUR 103.9 Mrd. (per 31.12.2021)

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

o Uber 120 Anlageexperten in Europa
und den USA

e Verwaltetes Vermdégen in Héhe von
ca. EUR 18,3 Mrd. (per 31.12.2021)



Vorwort

Henrik Herr

Leiter Wealth Management
Deutschland

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

der Auftakt des Jahres 2022 war alles andere als
ruhig. Die Hoffnungen auf unbeschwerte Normalitat
ohne Corona-Sorgen und einer Konjunkturerholung
haben sich noch nicht erfillt. Vielmehr dauert die
Pandemie weiter an. Noch schockierender war
jedoch der russische Angriff der Ukraine und die
erschitternde Tatsache, dass es wieder Krieg in
Europa gibt.

Wir splren bei unseren Kunden eine grofe Verun-
sicherung und den Wunsch, sich auszutauschen -
nicht nur wegen fallender Aktien- und Anleihekurse
zum Jahresbeginn. Die Sorge vor Inflation und die
Frage, wie man sich davor finanziell schutzen kann,
hat angesichts stark steigender Energie- und
Rohstoffpreise nochmals an Bedeutung gewonnen.
Auch das Thema der nachhaltigen Geldanlage ist
starker in den Fokus geriickt - in verschiedenen
Dimensionen. Etwa bei der Frage, wie man politische
Regime wie jenes in Russland meidet, ob man es
personlich fir moralisch vertretbar halt in die
Rustungsindustrie zu investieren oder wie man vom
Boom der alternativen Energien profitiert.

Bei all diesen Herausforderungen konzentrieren wir
uns bei Rothschild & Co auf unseren Auftrag: Unsere
Kunden kompetent und weitsichtig zu beraten, sowie
ihr Vermdgen zu sichern und zu mehren. Und dabei
bertcksichtigen wir schon seit Jahren flr all unsere
Kunden ESG-Kriterien.
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Der Blick auf die Finanzmarkte zeigt wie anspruchs-
voll und komplex das Umfeld ist. Die Aussichten flr
das Wachstum und die Unternehmensgewinne
haben sich eingetribt und die Unsicherheit hat durch
die hohe Inflation sowie die eingeleitete Zinswende
der Notenbanken zugenommen. Trotz hoherer
Energiepreise und unterbrochener Lieferketten
sehen wir jedoch noch nicht das Ende des Konjunk-
turzyklus. Wir praferieren deshalb weiterhin Aktien
im Portfolio, um langfristig einen realen Kapitalerhalt
zu ermdglichen. Dabei ist unsere Ausrichtung jedoch
weniger zyklisch geworden. Die Aussichten fir
Anleihen bleiben hingegen schwierig. Die ersten
Zinserhohungen und der damit verbundene Anstieg
der Anleiherenditen hat Anlegern Verluste beschert.
Die jingste Dynamik dlrfte sich abschwéachen, aber
die Aussichten bei Anleihen sind gedampft.

In dieser Ausgabe unserer Einblicke haben wir neben
unserem Kapitalmarktausblick ein Interview mit dem
ehemaligen Sicherheitsberater des Vereinigten
Konigreichs, Lord Sedwill, zur Wirksamkeit von
Sanktionen und der Rolle von Diplomatie geflihrt. In der
Rubrik Rothschild & Co Insights beantwortet
Kundenberater Mike Petry Fragen zu veranderten
Anforderungen der Kunden, aber auch an seinen Job -
insbesondere mit Blick auf die Rolle von Nachwuchs-
kraften im Wealth Management.

Wir winschen lhnen eine spannende Lektire und
freuen uns auf den Austausch mit Ihnen.
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Wirksamkeit von Sanktionen und Rolle der
Diplomatie

10 Rothschild & Co Insights
Immer in Bewegung - Das Leben eines
Kundenberaters
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Kapitalmarktstrategie

Trotz Inflation und Geopolitik iUberwiegen mittelfristig die Chancen

Der Krieg in der Ukraine hat fur Volatilitdt an den
Finanzmarkten gesorgt und bleibt ein Risiko-
faktor. In der Folge dirften die Energiepreise
hoch bleiben, sodass die Inflationsraten nur

langsam sinken sollten. Groflere Schwankungen
an den Kapitalmarkten sind wahrscheinlich,
insbesondere durch die eingeleitete Zinswende
in den USA und die erwartete Verlangsamung
des Wirtschafts- und Gewinnwachstums.

Herausfordernder Jahresstart

Die ersten Wochen des Aktienjahres 2022 waren
gepragt von einer deutlichen Sektorrotation, die von
Sorgen vor dem US-Zinserhdhungszyklus ausgeldst
wurde. Wahrend an den Aktienmarkten Energie- und
Finanztitel zu den Gewinnern zahlten, gehorten
Industrie- und Technologieaktien zu den Verlierern.
Ab dem 24. Februar traten diese Entwicklungen in
den Hintergrund und die russische Invasion der
Ukraine bestimmte das Kapitalmarktgeschehen. Der
Aktienmarkt preiste die negativen Auswirkungen auf
die Konjunktur und Inflation ein, inklusive der
Sanktionen gegen Russland. Zusatzlich sorgte die
erste Zinserhohung in den USA fur Volatilitat an den
Anleihemarkten. Im Méarz konnte sich zumindest der
Aktienmarkt erholen, dennoch verzeichneten Aktien
als auch Anleihen im ersten Quartal Kursverluste.

Restriktivere US-Geldpolitik

Wir erwarten in den USA in den Jahren 2022 und
2023 weitere Zinserhdhungen, die den Leitzins in die

Ifo-Geschaftsklimaindex fiir Deutschland (in Punkten)
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Nahe von 3% bringen konnten. Trotz des
entschlossenen Handelns der Fed zur Einddmmung
der US-Inflation wilrde somit das Zinsniveau am
Ende des Zinserh6hungszyklus unter den Hochs
historischer  Zinszyklen bleiben. Eine "weiche
Landung" der Wirtschaft erscheint in diesem
Szenario moglich. Wir gehen jedoch davon aus, dass
die Renditeentwicklung bei langlaufenden Staats-
anleihen die Zinsentwicklung vorwegnimmt. Die US-
Zinsstrukturkurve dirfte sich weiter verflachen und
eine Verlangsamung des Wachstums signalisieren.

Exkurs zur Zinsstrukturkurve:
Zinsstrukturkurven bilden Anleiherenditen fir
verschiedene Laufzeiten ab. Am Beginn eines
Aufschwungs sind sie steil, in spateren
Konjunkturphasen zunehmend flach oder invers.

Zunehmende Divergenzen

Im Gegensatz zu den USA ist in Europa der Inflations-
anstieg der letzten Monate primar auf hoéhere
Energie- und Lebensmittelpreise und nicht auf Zweit-
rundeneffekte zurtckzufihren. Deshalb ergibt sich
fir die Europaische Notenbank (EZB) trotz der
Inflation ein geringerer Handlungsdruck als fur die
Fed. Konkret bedeutet dies, dass in der Eurozone
nicht mit stark steigenden Leitzinsen zu rechnen ist.
Zumal zu berucksichtigen ist, dass die Folgen der
Russland-Sanktionen und die hdéheren OI- und
Gaspreise in Europa deutlich negativer auf das
Wachstum wirken durften. Dies signalisieren bereits
vorlaufende Indikatoren wie der deutsche Ifo-Index.
Zwar scheint die wirtschaftliche Situation bislang
noch gut zu sein, die Erwartungen far die
kommenden Monate haben sich jedoch bereits
eingetribt. Am Aktienmarkt wird dies in glinstigeren
Bewertungen flr europaische Aktien reflektiert.

USA: Leitzinsen und Staatsanleiherenditen (in %)

3,5
3,0 a
2,5
2,0
15
10
0,5

0,0 « T v
01.01.2016 01.01.2019 01.01.2022
— US Leitzinsen (Fed Fund Rates)

Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen

Quelle: Bloomberg, 01.01.2016 - 31.03.2022

Quelle: Bloomberg, 01.01.2016 - 31.03.2022




Aktuelle Positionierung

Im Umfeld steigender Zinsen, geopolitischer Risiken
und hoher Inflation erachten wir in allen Anlage-
klassen eine defensivere Positionierung fur ange-
messen. Wir gehen von einer Verlangsamung des
globalen Wachstums aus, glauben aber nicht an ein
Ende des Konjunkturzyklus. Mit diesem Szenario
bleiben Aktien unsere praferierte Anlageklasse,
wobei wir zunachst etwas mehr Liquiditat vorhalten,
da die hohere Volatilitat im derzeitigen Umfeld
zunachst anhalten dirfte. Innerhalb des Aktien-
portfolios praferieren wir Unternehmen mit Preis-
setzungsmacht, geringer Abhangigkeit von Ol und
Gas sowie geringerer Zyklizitat. Im Anleiheportfolio
legen wir den Fokus auf Emittenten hoher Qualitat
sowie Bonitat, eine eher kurze Laufzeit und der
Ubergewichtung von Unternehmensanleihen.

Obwohl wir weiter steigende US-Zinsen erwarten,

Anlageklassengewichtung

- Neutral +
Geldmarkt —
Anleihen -
Aktien —

Anleihesegmente

Duration

Staatsanleihen
Unternehmensanleihen

Hochzinsanleihen

Aktienregionen

gehen wir nicht von einer Fortsetzung der Sektor- - Neutral +
rotation zu Gunsten von europaischen Banken und
Energieunternehmen aus. Vielmehr legen wir  USA/Nordamerika
u?seren Portfoho.sohwerpunk"t auf Sektqren, d|§ Eurozone -
héhere Kosten weitergeben konnen. Dies finden wir
beispielsweise im Gesundheitswesen sowie im UK
Technologiebereich. Auch qualitativ hochwertige )
. . Schweiz —
Industrieunternehmen sollten profitieren.
Christian Schwab Japan
Fazit Schwellenléander
Entsprechend der Konjunkturentwicklung gehen
wir von einer Verlangsamung des Gewinn-
wachstums der Unternehmen aus. Trotz dieses Legende - Neutral +
Umstandes erscheinen Aktien derzeit eher ,_ i
glinstig bewertet. Sie bleiben daher unsere Ubergewichtung
favor|3|erte.Anlageklas§e. Im An'I.elheportfolllo" Benchmark Gewichtung
behalten wir unsere Praferenz fur gute Bonitaten
bei. Hier sehen wir bei Unternehmensanleihen Untergewichtung -
im kurzen Laufzeitenbereich Opportunitaten. ) .
Meinungsanderung — —
Wertentwicklung ausgewahlter Aktien- und Anleiheindizes (in EUR)
31.03.2017 - 31.03.2018 - 31.03.2019 - 31.03.2020 - 31.03.2021 - Seit Jahres-
31.03.2018 31.03.2019 31.03.2020 31.03.2021  31.03.2022 anfang
MSCI World* -1,4% 14,3% -8,3% 43,8% 16,8% -2,6%
S&P 500* -1,4% 19,2% -5,4% 45,2% 22,1% -2,1%
EuroStoxx 50* -1,7% 2,6% -14,7% 43,5% 1,5% -9,0%
FTSE 100* -2,6% 9,3% -20,4% 26,7% 17,1% 2,6%
DAX** -1,8% -4, 7% -13,8% 51,1% -4,0% -9,3%
MSCI Emerging Markets* 8,4% 1,7% -15,8% 47,9% -6,0% -4,4%
Barclays EuroAgg 3-5 Yrs** 0,9% 1,0% -0,6% 2,7% -4,2% -3,5%

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co, 31.03.2017 — 31.03.2022, Performanceindex *nach Steuern/** vor Steuern
Aufgrund einer positiven Performance in der Vergangenheit kann nicht auf zukunftige Ertrdge geschlossen werden.
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Aktien

Kurzfristige Risiken uberlagern mittelfristiges Kurspotenzial

Der Jahresauftakt 2022 war gepragt von Kurs-
verlusten und Sektorrotationen. Wir haben
aufgrund der veranderten Rahmenbedingungen
die Aktienquote leicht reduziert und die
defensive Ausrichtung zu Lasten des Industrie-

sektors ausgebaut. Zudem haben wir unsere
USA-Gewichtung erhoht, da wir dort eine
stabilere Gewinnentwicklung erwarten. Aufgrund
der hoheren Inflation sollten Unternehmen mit
Preissetzungsmacht zu den Gewinnern zahlen.

Schwacher Jahresstart bis Anfang Marz

In den ersten Wochen des bisher schwierigen Aktien-
jahres 2022 schiirten die steigende Inflation und die
sich beschleunigende Konjunktur die Sorge vor einer
zu schnellen Straffung der Geldpolitik, insbesondere
in den USA. Infolgedessen stiegen die Realzinsen
kraftig an und sorgten bis Mitte Februar zu
spurbaren Verlusten bei Wachstums- und Qualitats-
aktien. Der russische Angriff auf die Ukraine am 24.
Februar loste vor allem bei europaischen Aktien
weitere deutliche Kursverluste aus. Denn der Krieg
durfte das Wachstum des alten Kontinents dampfen
und zugleich Uber héhere Energie- und Lebensmittel-
preise zu einer langer anhaltenden Inflation fuhren.
Erheblich abgestraft wurden europaische Bank-
aktien, die zuvor noch von der Erwartung steigender
Zinsen profitiert hatten. Aber auch zyklische
Sektoren wie Autos, Industrie oder Konsum wiesen
aufgrund der aufkommenden Angst vor einer
Stagflation, d.h. stagnierendes Wachstum bei hoher
Inflation, eine schwache Kursentwicklung auf.

Erwartete Gewinne fiir den Stoxx 600 Automobiles
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In den USA besserer Gewinnausblick

Trotz der makrodkonomischen Bedenken setzte im
Mérz eine Erholungsrallye an den Aktienmarkten ein.
Impulsgeber waren das zu negative Sentiment, erste
Verhandlungen zwischen Russland und der Ukraine
sowie eine Regierungserklarung Chinas, die weitere
monetare MaBnahmen in Aussicht stellte. Die Unter-
nehmensgewinne durften durch die Wachstums-
verlangsamung und die hohen Energiepreise jedoch
belastet werden. Davon sollte besonders der
industrie- und exportlastige europaische Kontinent
betroffen sein. Dies zeigt sich bereits bei den riick-
laufigen Gewinnprognosen flr den europaischen
Automobilsektor, in den wir nicht investiert sind. In
den USA sollte hingegen die hohe Gewichtung des IT-
Sektors und der Energiebranche fur stabile Gewinn-
schatzungen auf Indexebene sorgen.

Defensivere Portfolioausrichtung

Da wir bei europdischen Industrietiteln negative
Gewinnrevisionen erwarten, haben wir unser Aktien-
gewicht in diesem Sektor reduziert. Einen Teil der
freien Mittel haben wir in einen US-Gas-Versorger
investiert und damit das US-Gewicht erhoht. Der
Versorgersektor zeichnet sich dadurch aus, dass die
Umsatzerlése nicht zyklisch sind und ein Grof3teil der
Umsétze eine Inflationsformel enthalten. Somit ist
hier keine Eintribung der Gewinnmargen zu befirch-
ten. Vorerst halten wir angesichts der andauernden
Risikolage eine hohere Liquiditatsquote vor. Die
geopolitischen Risiken und die Wachstumsver-
langsamung haben aus unserer Sicht die Attraktivitat
von defensiven Sektoren erhoht, so dass hier weitere
Zukaufe moglich erscheinen. Des Weiteren halten
wir an unserer Strategie fest in Geschaftsmodelle mit
hoher Preissetzungsmacht zu investieren, da diese
Firmen héhere Inputkosten weitergeben kénnen.
Matthias Gentsch

Wertentwicklung der MSCI World Sektoren in Q1 2022
Energie 34,6%
Grundstoffe
Versorger

Finanzen
Gesundheit
nichtzykl. Konsum

-0,5%
-0,8%

Immobilien -3,1%
Industrie -3,5%
Technologie -7,6%

Kommunikation -8,0%

zykl. Konsum  -8,2%

-20% 0% 20% 40%

Quelle: Bloomberg, 01.01.2022 - 31.03.2022

Quelle: Bloomberg, 31.12.2021 - 31.03.2022




Anleihen

Opportunitaten am Anleihenmarkt

Die US-amerikanische Notenbank Fed hat im
Marz 2022 erstmals seit 2018 den Leitzins um
0,25% erhoht. Wir erwarten, dass die Fed den
Zinserhohungspfad im weiteren Jahresverlauf
fortfuhrt, um den Anstieg der Inflation einzu-

dammen. Auch die Europaische Zentralbank hat
eine Straffung ihrer Geldpolitik angekiindigt.
Unsere defensive Positionierung im Anleihe-
portfolio konnte die Verluste etwas abmildern.
Wir planen die Kreditrisiken zu reduzieren und
dafur den Anteil an Staatsanleihen zu erhéhen.

Inflations- und Wachstumsaussichten

In den USA haben die héchsten Inflationsraten seit
Uber 40 Jahren die US-Notenbank dazu veranlasst
die Leitzinsen im Marz zu um 0,25% zu erhohen.
Gleichzeitig hat die Fed eine deutlich restriktivere
Geldpolitik fir den Jahresverlauf 2022 angeklndigt.

Der militérische und o©konomische Konflikt mit
Russland hat die globalen Wachstumsaussichten
eingetribt und zu einer deutlichen Verteuerung der
Energiepreise gefuhrt. Diese Entwicklungen stellen
insbesondere flr die Europaische Zentralbank (EZB)
ein Problem dar. Wir erwarten, dass die Inflation
deutlich steigt und langer auf einem hohen Niveau
bleibt, als zu Beginn des Jahres erwartet. Dies hat die
EZB Anfang Marz dazu bewogen, eine straffere Geld-
politik fir den weiteren Jahresverlauf anzukundigen.
Eine erste Zinserhdhung ist allerdings frihestens im
Herbst dieses Jahres zu erwarten, wenn sich bis
dahin der Wachstumsausblick nicht deutlich ver-
schlechtert. Durch die russische Invasion der
Ukraine und die folgenden Sanktionen hat sich
dieser allerdings bereits deutlich eingetribt. Dies
spiegelt sich beispielsweise in den Erwartungs-
komponenten wirtschaftlicher Frihindikatoren (z.B.
Ifo und Einkaufsmanagerindizes) wider, die bereits

Zinserhohungserwartungen in Prozentpunkten
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stark eingebrochen sind. Ob und in welchem Tempo
die EZB die Geldpolitik in diesem Jahr straffen kann,
bleibt deshalb abzuwarten.

Ausverkauf am Anleihemarkt

Die Wende hin zu einer restriktiveren Geldpolitik hat
zu einem deutlichen Ausverkauf am Anleihemarkt
gefuhrt. Dabei haben Anleihen Uber alle Segmente
und Laufzeiten Kursverluste hinnehmen mussen.
Der globale Anleiheindex hat seit Jahresbeginn mehr
als 7% verloren, wobei europaische Staatsanleihen
mehr als 5% nachgaben. Da die Renditen fir
Anleihen mit kurzen Laufzeiten starker gestiegen
sind als langen Laufzeiten, hat sich die Rendite-
strukturkurve im ersten Quartal deutlich verflacht.

Unsere Portfolioausrichtung

Unsere bisherige Anleihepositionierung mit der
Praferenz von Kredit- vor Durationsrisiken werden
wir in den kommenden Monaten leicht anpassen.
Nach dem Ausverkauf erscheinen insbesondere
Anleihen von hochster Qualitat wieder attraktiver.
Den Anteil an Staats- und staatséhnlichen Anleihen
aus Kerneuropa planen wir zu erhdéhen, wobei
allerdings (noch) keine deutliche Erhoéhung der
Laufzeiten (Duration) erfolgen soll. Auch Anleihen
bester Qualitat und Bonitdt (Staats- und
Unternehmensanleihen) weisen bei kurzer Laufzeit
(unter 3 Jahren) wieder eine positive Verzinsung auf
und erscheinen uns daher attraktiv.

Bastian Freitag

Anteil globaler Anleihen mit negativer Rendite (in %)
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Investment Insights

Wirksamkeit von Sanktionen und Rolle der Diplomatie

Im folgenden Interview sprechen wir mit Lord
Sedwill Gber die Wirksamkeit von Wirtschafts-
sanktionen im Ukraine-Konflikt und werfen einen
Blick darauf, wie diplomatische Kanale in der
Vergangenheit einen Weg zum Frieden
geschaffen haben.

Lord Sedwill ist Berater und Beiratsmitglied von
Rothschild & Co und war von 2017-20 nationaler
Sicherheitsberater des Vereinigten Konigreichs
sowie von 2018-20 Kabinettssekretar und Leiter
des Innenministeriums der britischen Regierung.
Zuvor war er Botschafter des Vereinigten Konig-
reichs in Afghanistan und im Jahr 2010 leitender
ziviler Vertreter der NATO in Afghanistan.

Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine hat zur
Verhdngung von Wirtschaftssanktionen gegen
Russland gefiihrt. Wie unterscheiden sich diese
Sanktionen von fritheren Sanktionen, die in
Konfliktzeiten verhangt wurden?

Im jungsten Konflikt haben wir eine Mischung aus
allgemeinen Wirtschaftssanktionen gegen Russland
und gezielten Sanktionen gegen den Kreml sowie die
mit ihm verbundenen Oligarchen gesehen.

Der kombinierte Einsatz aus allgemeinen und
gezielten Sanktionen wurde als Reaktion auf die
1990er Jahre entwickelt, als die UNO und der
Westen nach der Invasion Kuwaits strenge und
umfassende Wirtschaftssanktionen gegen den Irak
verhangten. Diese Sanktionen blieben Uber ein
Jahrzehnt in Kraft und hatten schwerwiegende
humanitare Auswirkungen auf die Bevolkerung,
einschlieflich eines erheblichen Rickgangs des Pro-
Kopf-Einkommens. Es gelang jedoch nicht das
Baath-Regime im Irak zu isolieren. Ruckblickend
haben diese Sanktionen sogar das Regime gestarkt,
da dieses die Lieferketten zur Umgehung der
Sanktionen kontrollierte, und somit eine grofRere
Kontrolle Uber die irakische Wirtschaft erlangte.

Inwieweit konnen Sanktionen wirksam sein und wie
sollten wir ihre Wirksamkeit messen?

Sanktionen mogen zwar wirtschaftlicher Natur sein,
ihre Ziele sind jedoch politisch. Die Wirksamkeit von
Sanktionen sollte daher nicht in finanzieller Hinsicht
gemessen werden, sondern daran, welche
Veradnderungen sie - wenn Uberhaupt - auf politischer

Ebene erreichen kénnen. Dies kann sich in einer
Anderung des Verhaltens eines Regimes und/oder in
der Abschaffung oder dem Ausbau einer bestimmten
Politik auBern.

Eines der besten Beispiele fiir die Wirksamkeit von
Sanktionen im letzten Jahrhundert waren die
Sanktionen gegen Sidafrika wahrend der Apartheid-
Ara. Neben den wirtschaftlichen Sanktionen trugen
auch die kulturellen Sanktionen, wie das Verbot von
Sportveranstaltungen mit Sudafrika, dazu bei, die
Mentalitat einer Generation weifer Sidafrikaner zu
verandern. Diese waren von der AuRenwelt abge-
schnitten und bekamen die Auswirkungen zu spiren.
Dieser Fall beweist eine kausale Beziehung zwischen
der Verhangung von Sanktionen und einer Ver-
anderung der Regierungspolitik.
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Die New York Times hat kurzlich einen Artikel
veroffentlicht, in dem die USA aufgefordert werden,
ihre Sanktions-"Supermachte" klug einzusetzen.
Welche Risiken sollte der Westen bei der
Verhangung von Sanktionen bedenken?

Als grofite Volkswirtschaft der Welt sind die USA bei
der Anwendung von Sanktionen natlrlich der
Schlussel fur deren Wirksamkeit. Allerdings sind die
unipolaren Jahre (man denke an die 1990er Jahre),
in denen die USA die einzige Supermacht der Welt
waren, vorbei. In einer multipolaren Welt kon-
kurrierender wirtschaftlicher und politischer Machte
wie der Welt der 2020er Jahre ist die Notwendigkeit
der Einstimmigkeit bei der Verabschiedung von
Sanktionen noch wichtiger. Heutzutage ist die
Wirtschaft der USA eng mit der Chinas verflochten,
was die Moglichkeiten der USA im Alleingang
Sanktionen zu verhangen, einschrankt. So wurden
beispielsweise alle von den USA gegen China
verhangten Sanktionen beiden Landern schweren
Schaden zufiigen. Der Bumerang-Effekt von
Sanktionen auf diejenigen, die sie verhangen, sollte
in einer solchen Situation nicht unterschétzt werden.
Umgekehrt sind Sanktionen dort, wo sie im Konsens
beschlossen werden, wie bei den von den Vereinten
Nationen unterstitzten Sanktionen gegen das
iranische Atomprogramm, die sowohl von den USA



als auch von China breit unterstutzt wurden, weitaus
wirksamer. Um auf meinen friiheren Punkt zuriickzu-
kommen: Lander, die Sanktionen verhangen,

mussen sicherstellen, dass die Manahmen gezielt
genug sind, um diejenigen zu treffen, auf die es
ankommt. Andernfalls besteht die Gefahr, dass sich
Regime in ihren eigenen, den Sanktionen aus-
weichenden Schwarzmarkten verschanzen.

Abgesehen von den unmittelbaren Folgen des
Ukraine-Konflikts, welche sekundaren Auswirkun-
gen sind von den jiingsten Sanktionen zu erwarten?
Sekundéare Auswirkungen werden sowohl von den
Sanktionen gegen Russland als auch von gestérten
Lieferketten ausgehen, die der Krieg verursacht.
Eine offensichtliche und unubersehbare Primar-
wirkung des Konflikts ist der Anstieg der Ol- und
Gaspreise. Die Abkopplung Europas von den
russischen Energiequellen wird Zeit brauchen.

Eine sekundare Auswirkung, die bei einer
Ausweitung des Konflikts noch deutlicher zutage
treten wird, ist die Frage der Ernahrungssicherheit.
Die Ukraine ist ein globaler Exporteur von Weizen,
Mais und Sonnenblumendl. Der Krieg hat die
Aussaat in diesem Frihjahr stark beeintrachtigt.
Wenn die ukrainischen Getreideexporte in diesem
Jahr ausbleiben, kénnte dies Auswirkungen auf so
unterschiedliche Branchen wie die chinesische
Viehfutterindustrie oder die agyptische Brot-
herstellung haben. Auch wenn dies zweitrangig
klingen mag, sollte man die Auswirkungen nicht
unterschatzen: Der Arabische Fruhling begann im
Jahr 2011 aufgrund von Lebensmittelknappheit und
hoher Inflation. Wir sollten davon ausgehen, dass die
Regierungen und die internationalen Finanzinsti-
tutionen die moglichen Auswirkungen des Krieges
auf die Lieferketten genau beobachten werden.

Welche Rolle kann die Diplomatie, abgesehen von
Sanktionen, spielen, wenn der Konflikt bereits
begonnen hat? Konnen sich lhrer Erfahrung nach
diplomatische Kanale als wirksam erweisen?

Sobald ein Land ein anderes Land militarisch
angreift, wird der Raum fur eine diplomatische

Losung kleiner oder verschwindet ganz. Im aktuellen
Konflikt ist nicht klar, warum Prasident Putin in die
Ukraine einmarschieren musste, um deren erklarte
Neutralitat gegentber der NATO zu erreichen. Ein Teil
der Herausforderung fiir eine diplomatische Losung
des gegenwartigen Konflikts ist das Fehlen klar
kommunizierter Ziele seitens Russlands.

In der Geschichte gibt es viele Beispiele dafur, dass
die Diplomatie ein Ende von Konflikten herbeifiihren
konnte, allerdings nur dann, wenn die Rahmen-
bedingungen vor Ort stimmten: der Waffenstillstand
am Ende des Koreakriegs, der Riickzug aus Vietnam
und, vielleicht am bemerkenswertesten, das Camp-
David-Abkommen von 1978, mit dem die israelisch-
agyptischen Konflikte der vorangegangenen drei
Jahrzehnte beigelegt wurden. Die Diplomatie trug
auch dazu bei, dass der Kalte Krieg beendet werden
konnte.

Im Moment ist eine tragfahige diplomatische Losung
fur den Ukraine-Konflikt schwer vorstellbar, und je
weiter der Krieg voranschreitet, desto schwieriger
wird es, einen Kompromiss zu finden. Es sei darauf
hingewiesen, dass in den ersten Wochen des
Konflikts die Sanktionen von einzelnen Personen auf
die gesamte russische Wirtschaft ausgedehnt
wurden. Die Anleger sollten davon ausgehen, dass
Russland noch flr langere Zeit von der Welt-
wirtschaft abgeschnitten sein wird - aus geo-
politischer Sicht werden die Auswirkungen dieses
Konflikts noch jahrelang zu splren sein.

William Haggard und Guido Urban
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Rothschild & Co Insights

Immer in Bewegung - Das Leben eines Kundenberaters

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 Kundenberater

Mike Petry von seinem Arbeitsalltag, den
Veranderungen der Job- und Kunden-
anforderungen sowie den Herausforderungen
von Nachwuchskraften im Wealth Management.

Hallo Mike, seit wann arbeitest Du bei Rothschild &
Co und was sind deine Aufgaben?

Ich bin im Januar 2018 als Kundenberater bei
Rothschild & Co gestartet, nachdem ich davor einige
Jahre bei einer Hamburger Privatbank und einer
GroRbank gearbeitet habe. Meine Aufgaben sind
sehr vielfaltig, da ich fir meine Kunden der erste
Ansprechpartner in allen finanziellen Belangen bin.
Neben der Betreuung meiner Bestandskunden habe
ich das Ziel, meinen Kundenstamm auszubauen.
Dabei liegt mein personlicher Fokus auf der
Akquisition von Unternehmern, die ihre Firma bereits
ganz oder teilweise verkauft haben.

Haben sich deine Aufgaben lber die Zeit verandert?
Ja, es gab ganz klar eine Veranderung! Als ich 2018
bei Rothschild & Co gestartet bin, habe ich keine
Kunden von Kollegen oder Vorgesetzen Uber-
nommen - und das war auch gut so. Somit war ich
gefordert eigenstandig meinen Kundenstamm aufzu-
bauen. Wahrend mein Tatigkeitsschwerpunkt in den
ersten Jahren auf der Gewinnung neuer Kunden lag,
nehmen heute Gesprache und Treffen mit
bestehenden Kunden einen Grofiteil meiner
Arbeitszeit ein. Da es mein Anspruch und das Ziel
unseres Hauses ist, unseren Kunden einen
exzellenten und individuellen Service zu bieten, ist
diese Zeit genau richtig investiert.
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Wie sieht ein typischer Arbeitstag bei Dir aus?
Einen typischen Arbeitstag gibt es nicht, da die
Kundenbedulrfnisse und die Kapitalmarkte sich
permanent verandern. FlUr meine Rolle ist es
allerdings idealerweise so, dass ich 3-4 Tage in der
Woche damit verbringe, bestehende Kunden zu
besuchen und potenzielle Kunden kennenzulernen.
Dementsprechend sitze ich sehr haufig in der Bahn
oder im Auto. Wahrend die Bahn den groRen Vorteil
bietet, dass ich am Laptop E-Mails beantworten und
andere Aufgaben abarbeiten kann, habe ich im Auto
die Moglichkeit ungestort vertrauliche Gesprache mit
Kunden zu fihren. Im Biro verbringe ich in der Regel
also nicht viel Zeit. Zum Gluck haben wir in unserem
Team eine ausgezeichnete Unterstltzung fur die
Kundenbetreuer, sonst lieRe sich die Vor- und
Nachbereitung der Termine nicht bewerkstelligen.

Wieviel Privatleben bleibt denn neben dem Beruf?
Viele meiner Kunden sind als Unternehmer beruflich
so stark eingebunden, dass Gesprache und Termine
oftmals zu Randzeiten stattfinden. Zudem bin ich flr
meine Kunden auch abseits starrer Birozeiten
erreichbar. Vielmehr richtet sich meine Arbeitszeit
als Dienstleister nach dem Kunden. Das mag sich fur
den ein oder anderen belastend anhéren - flr mich
ist es das allerdings nicht, weil ich meinen Job gerne
mache und viel SpafR daran habe. Auch die hohe
Reisetéatigkeit bereitet mir Freude, weil ich neue Teile
von Deutschland kennenlerne und ich als
Genussmensch Regionen gerne auch kulinarisch
erkunde. Insgesamt muss ich aber zugeben, dass
mein Einsatz ohne die grofartige Unterstlitzung
meiner Frau nicht méglich ware.

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

Fur mich ist es ein Privileg fir Rothschild & Co zu
arbeiten. Als ich 2017 im Einstellungsprozess fur
meinen heutigen Job war, habe ich mich intensiver
mit der Geschichte des Unternehmens und unserer
Inhaberfamilie auseinandergesetzt. Die Historie der
Familie Rothschild und ihre Bedeutung in der euro-
paischen Wirtschaftsgeschichte haben mich sofort
beeindruckt. Auch heute macht es mich stolz, einen
Teil dieser Geschichte fortzuschreiben. Unsere Erfah-
rung und die Philosophie, dass der Kunde im Mittel-
punkt des Denkens und Handelns unserer Firma
steht, spuren unsere Kunden. Der damit verbundene
hohe Qualitatsanspruch und die herausragende
Wertentwicklung der Vermdgensverwaltung sind der
Schlussel fur die Zufriedenheit meiner Kunden.

Wie hat sich die Interaktion mit Kunden durch die
Corona-Pandemie und Homeoffice verandert?

Die Veranderung im Fruhjahr 2020 war enorm. Der
personliche Kontakt zu meinen Kunden war bis



dahin ein nicht wegzudenkender Faktor in der
Kundenbeziehung. Ich bin bis heute begeistert von
der Anpassungsfahigkeit unseres Geschaftsmodells
und der Flexibilitdt des Arbeitens. Innerhalb
kurzester Zeit waren Videokonferenzen an der
Tagesordnung und personliche Treffen wurden
insbesondere zu Beginn der Pandemie eine
Seltenheit. Langfristig wird sich eine neue "normale
Welt" aus personlichen und virtuellen Meetings
einpendeln, da man festgestellt hat, dass einige
Meetings nicht mehr personlich stattfinden mussen.

Haben sich die inhaltlichen Gesprachsthemen mit
Kunden verandert?

Die letzten zwei Jahre waren durch groRe
Unsicherheit gepragt. Der Ausbruch der Corona-
Pandemie und die daraus resultierenden Verwer-
fungen an den Aktienmarkten haben zu einem
erhohtem Beratungsbedarf gefihrt. Knapp zwei
Jahre spater ist nun Krieg in Europa. Wir als
Kundenberater mussen insbesondere in dieser Zeit
fur unsere Kunden da sein und die Ereignisse in
Bezug auf die Geldanlage einordnen. Abgesehen von
diesen Ereignissen treiben unsere Kunden insbe-
sondere die Themen Inflation und Strafzinsen um.

Welche Veranderungen nimmst Du beim Thema
ESG bei Kunden wahr?

Nachhaltigkeit bei der Geldanlage hat in den ver-
gangenen Jahren enorm an Bedeutung gewonnen.
Ich merke, dass insbesondere bei den jlngeren
Generationen meiner Kunden das Thema immer
haufiger angesprochen wird. Wir missen und sind
hier "lieferfahig", da die Rothschild & Co-Gruppe
schon vor Jahren die Weichen richtig gestellt hat. Aus
unserer Sicht ist und sollte dieses Thema kein
Alleinstellungsmerkmal sein - es ist obligatorisch,
weshalb wir damit keine "Werbung" machen.

Mit welchen Herausforderungen sind Nachwuchs-
krafte im Wealth Management konfrontiert?

Die groRte Herausforderung ist sicher, dass unsere
Kunden eine grofRe Lebenserfahrung mitbringen und
oftmals auch erfolgreiche Unternehmen hinter dem
Vermdgen stehen. Da kann es flr einen Berufsein-
steiger schwierig sein, hier eine tragende Rolle als
Vertrauensperson einzunehmen. Das Alter ist nicht
zwingend ein Problem, wenn ich dem Kunden einen
splrbaren Mehrwert liefern kann. Es ist aus meiner
Sicht jedoch unerlasslich, dass unsere Nachwuchs-
krafte Uber einen bestimmten Zeitraum mit erfah-
renen Kollegen im Tandem arbeiten.

Das Anforderungsprofil fur das Wealth Management
hat sich insofern nicht gedndert, dass Service das A
und O in unserem Geschéft ist. Die Herausforderung
des Finanzsektors ist jedoch angesichts des
zunehmenden Papierkriegs und hierarchischer

Strukturen fur junge Menschen attraktiv zu bleiben.
Startups und Fintechs laufen dem Job eines Bankers
seit einigen Jahren zunehmend den Rang ab.

In welchen beruflichen Situationen bist Du schon
einmal an deine Grenzen gestofRen?

Um ehrlich zu sein, stoRe ich relativ haufig an meine
Grenzen. In meiner Rolle als Kundenberater verstehe
ich mich als Generalist und sorge fir den ausge-
zeichneten Service, den unsere Kunden erwarten
durfen. Aber nicht auf jede Frage habe ich eine
qualifizierte und kundengerechte Antwort. In einem
solchen Fall ziehe ich den passenden Experten
hinzu. Dies sind nicht immer Mitarbeiter unseres
Hauses. Fur rechtliche und steuerliche Fragen
bediene ich mich unseres externen Netzwerks.

Du hast bereits einen beachtlichen beruflichen
Aufstieg erreicht. Was ist dein Erfolgsrezept?
Kurz vor Abschluss meines Abiturs hat meine Mutter
eine Leiter auf eine kleine Tafel gemalt. Auf der
untersten Sprosse stand eine Karikatur. Die Leiter
stellte meine personliche und berufliche Entwicklung
dar, wahrend die Karikatur mich symbolisierte.
Meine Mutter sagte, dass jede einzelne Sprosse
wichtig sei und ich mir fUr jede einzelne die
notwendige Zeit nehmen solle. Seither lege ich im
Leben meinen Fokus auf den nachsten Schritt und
lasse mich nicht von der fernen Zukunft Gberwaltigen
- ganz nach dem Motto "step by step". Zudem wurde
ich in meiner beruflichen Laufbahn immer wieder
von Menschen gefordert und gefordert, die an mich
glaubten. Einige sind zu Mentoren geworden und
begleiten mich noch heute. Ohne diese "Wegweiser"
ware meine Entwicklung sicher anders verlaufen.
Mike Petry und Guido Urban
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Veroffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese
Information soll lhnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild Uber eine
Anlagemoglichkeit zu machen. Diese Information stellt keine rechtliche, steuerliche
oder individuelle finanzielle Beratung dar und ersetzt auch keine rechtliche,
steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. lhre Anlageziele sowie |hre
persdnlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht
berlcksichtigt. Wir weisen daher ausdrucklich darauf hin, dass diese Information
keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebene Produkte oder
Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Landern oder nur in bestimmten
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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 Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhéangige
Experten gepruft.

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
konnten. Etwaige Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und
hypothetischen Modellen oder Analysen, welche sich als falsch herausstellen
kénnen.
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