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Vorwort

Das Vereinigte Konigreich stand im letzten Monat auf
ungewohnliche Weise im Blickpunkt der globalen Anleger. Sie -
und auch wir - waren wie gebannt von einer Fille an Blamagen
und einer Krise am Markt die Staatsanleihen des Landes

(Gilts), die angeblich (wir haben unsere Zweifel) die globale
Finanzstabilitdt bedrohte.

Die Lage hat sich weiterentwickelt, und zwar bemerkenswert
schnell. Aber firs Protokoll:

= Dasfiskalische Fiasko, das als ,Mini-Budget” bezeichnet
wurde, war widerspriichlich, inkohdrent und unverstandlich
und kam nach einer weiteren fragwirdigen Erhéhung
der britischen Zinssatze zustande. Aber es hat nicht die
Wirtschaft zum Absturz gebracht oder die 6ffentlichen
Finanzen des Vereinigten Kdnigreichs unhaltbar gemacht.
Die Solvenz der leistungsorientierten Rentensysteme
verbesserte sich trotz abnehmender Liquiditat.

= DiePreise fUr Erdgas fielen sogar noch, als die scheidende
Regierung ihre Kalkulation flr die Entlastung bei den
Energiekosten vorstellte - den Hauptbestandteil des
Steuerereignisses, der von nahezu allen als notwendig
akzeptiert wurde.

= Der Groliteil der umstrittenen Malsnahmen wurde schnell
zu den Akten gelegt, die Staatsanleihen haben sich stark
erholt und das Pfund notiert gegentiber dem Euro Uber
dem Durchschnitt der letzten funf Jahre. Moglicherweise
redet sich die neue Regierung selbst unndtigerweise in ein
Spardiktat hinein. Das britische Amt fir Haushaltskontrolle
(Office for Budgetary Responsibility) hat die fiir 2025
prognostizierte Schuldenquote bereits um fast 20
Prozentpunkte des BIP gesenkt, obwohl es dies bei der
Herbsterklarung am 17. November vielleicht nicht unbedingt
in den Vordergrund stellen wird.

= Die Konjunktur des Vereinigten Konigreichs hat sich in
letzter Zeit nicht wesentlich schlechter entwickelt als die der
anderen Ldnder. Sie hat nicht von einem Tag zum anderen
das Wachstum eingestellt.

Das heil3t nicht, dass das Vereinigte Konigreich zu unseren
bevorzugten Markten gehort, und wahrend die Rendite der
30-jahrigen Gilt kurzzeitig mit 5 % attraktiv war, ist sie mit 3,5 %
nicht mehr so Giberzeugend.

Weitere Nachrichten... die prognostizierten Zinssatze auf
beiden Seiten des Atlantiks befinden sich wieder auf Niveaus,
die wir friiher als ,normal“ bezeichnet hatten. Sie kbnnten

noch eine Weile Uber ihr Ziel hinausschielien, nicht zuletzt,
weil die Inflation ihren Hohepunkt noch nicht erreicht hat und
die Volkswirtschaften noch nicht zusammenbrechen. Aber

die Bewertungen der globalen Aktien und (zunehmend) der
Staatsanleihen sind ein Hinweis darauf, dass auf dem heutigen
Niveau langfristige Renditen moglich sind, die die Inflation
Ubertreffen. Taktisch gesehen hat das Bargeld aber immer
noch seinen Reiz. Wir bezweifeln, dass ein Einbruch bevorsteht,
wenngleich das kurzfristige Ertragsrisiko auch weiterhin hoch ist.

Kevin Gardiner / Victor Balfour / Anthony Abrahamian
Globale Anlagestrategen



Bedrohungen fiir das
Wachstum: Steht eine
Trendwende bevor?

Die weit verbreitete Uberzeugung, dass uns ein groferer Wirtschaftsabschwung bevorsteht,
wird von zwei Faktoren bestimmt: dem Druck auf die Realléhne, der durch die Energie- und
Lebensmittelkosten verursacht wird, und der Normalisierung der Zinssatze, wahrend die
Zentralbanken versuchen, ihre ramponierte monetdre Glaubwirdigkeit zu reparieren. Es gibt
auch noch andere Faktoren, aber diese beiden stehen klar im Vordergrund.

Der Anstieg der Primdrkosten kdnnte seinen Hohepunkt erreicht haben, wie wir nachfolgend
feststellen. Vor allem die europédischen Erdgaspreise sind seit August stark riicklaufig, wie sogar
die britische BBC jetzt berichtet hat. Es gibt natirlich keine Garantie daflr, dass die Lebensmittel-
und Gaspreise nicht wieder steigen - aber es gibt keinen langfristigen Mangel an Rohstoffen und
Energie auf der Welt, und je mehr Zeit vergeht, desto wahrscheinlicher ist es, dass zusatzliches
Angebot, Substitutionen oder Anpassungen die Preise wieder nach unten driicken werden.

Unterdessen werden die in Not geratenen Haushalte und Unternehmen von den Regierungen,
die es sich leisten kdnnen, sich hierflr zu verschulden, unterstitzt. Das Gerede von unhaltbaren
Staatsfinanzen ist falsch, ob in Italien, den USA oder sogar im Vereinigten Konigreich, wo die
Reaktion des Establishments auf das finanzpolitische Fiasko des ,Mini-Budgets” fast so peinlich
war wie das Ereignis selbst (Abbildung 1).

Die prospektiven Zinssatze - die in den aktuellen Geldmarktkurven eingebetteten Zinssatze

- sind inzwischen auf beiden Seiten des Atlantiks weit gestiegen und lagen zuletzt auf einem

- Niveau, das friher als ,normal“ bezeichnet wurde (Abbildung 2). Sie kdnnten diese Niveaus
- leicht Uberschreiten, schlieSlich haben sie sie gerade ein Jahrzehnt lang unterschritten, wenn
dieser Preisdruck nachldsst, werden sie wahrscheinlich nicht lange anhalten.
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Die Lohne haben nicht so reagiert, wie sie es hatten tun kdnnen, weshalb wir vor diesem
Engpass stehen, und der routinemaldige Aufbau neuer Kapazitdten (und das Vorhandensein von
Arbeitern, die vorzeitig ausgeschieden sind oder aufgegeben haben) konnte dazu fiihren, dass
sich die Kerninflation im Jahr 2023 ebenfalls allmahlich verlangsamen wird. Wenn die nominalen
Zinssatze ihren Hochststand in der Nahe der jingsten Niveaus erreichen, werden sie real gesehen
historisch niedrig bleiben. Das ist ein schwacher Trost fir Menschen, die mit erschreckend
steigenden Hypothekenrechnungen konfrontiert sind - aber die meisten Haushalte in den

USA und im Vereinigten Konigreich (zum Beispiel) sind nicht in dieser Situation (und werden

es auch nicht sein). Und wie wir beim letzten Mal festgestellt haben, gibt es in der Wirtschaft

viel kurzfristigen Spielraum: Das verfiighare Einkommen und die Ausgaben bewegen sich
beispielsweise nicht im Gleichschritt oder oft nicht einmal in dieselbe Richtung.

Das alles bedeutet nicht, dass es keinen Abschwung gibt. Wir halten einen grofieren Riickschlag
nicht fir unvermeidlich. Wenn die heutige Weltwirtschaft nicht mehr so inflationdr ist wie friiher
und wenn die Geldpolitik zwar ungeschickt, aber nicht so riicksichtslos war, wie sie es hétte sein
konnen, brauchen wir vielleicht gar keine Inflationsbekdmpfung.

Seit der letzten Veroffentlichung der Marktausblick signalisieren die Daten eher eine
Verlangsamung als einen Zusammenbruch. In China und den USA hat sich das Wachstum im
letzten Quartal sogar beschleunigt, auch wenn wir bezweifeln, dass dies die pessimistische
Stimmung gegenlber dem chinesischen Aktienmarkt wesentlich verbessern wird. Die
aktualisierten Prognosen des IWF scheinen unsere Einschatzung zu bestatigen (obwohl uns das
nicht wirklich beruhigen sollte). So schrumpften die grofien Volkswirtschaften in den Jahren
2009 und 2020 um 3,7 % bzw. 4,8 %, wahrend es durchaus moglich ist, dass das kollektive
Wachstum im Jahr 2022 positiv war und auch im Jahr 2023 noch positiv sein konnte.

Aus Sicht der Anleger ist die wichtigste Frage jetzt, wann man kaufen sollte und nicht, wann
man verkaufen sollte. Wir haben den Kauf von Staatsanleihen viele Jahre lang nicht empfohlen,
aberin letzter Zeit sind die Renditen, vor allem in den USA, Italien und GroRbritannien, auf
einem Niveau, das unserer Meinung nach sogar die hohere Inflation, die das ndchste Jahrzehnt
pragen konnte, Ubertreffen kann. Daher betrachten wir diese Anlageklasse weniger skeptisch
als bisher. Die Bewertungen der Aktienmarkte schienen in letzter Zeit sehr giinstig und bieten
unserer Meinung nach langfristig iberzeugend positive reale Renditen. Wir bezweifeln jedoch,
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Fulnote: Anleihen und Aktien sind in US-Dollar angegeben, ohne Absicherung auf Grundlage der Gesamtrendite. Rohstoffe sind in US-Dollar
angegeben, mit Ausnahme von Erdgas, das auf Grundlage von TTF-Futures fiir die Eurozone angegeben ist. Wahrungen sind auf Grundlage
der Nominal Broad Effective Exchange Rates von JP Morgan angegeben. Stand der Daten: 31. Oktober.
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dass das Risiko in puncto Zinsen und Unternehmensgewinne seinen Hohepunkt erreicht hat,
und glauben, dass derzeit taktisch die meisten Argumente fiir Bargeld sprechen. Wie wir an
dieser Stelle schon mehrfach argumentiert haben, sind Barmittel - selbst auf realer Basis -
weniger volatil als Aktien und Anleihen.

Zinssdtze und Ertrage sind naturlich nicht die einzigen Ursachen fir ein anhaltendes taktisches
Risiko. Es war ein turbulentes Jahr (Abbildung 3), und die Riickgange an den Markten kénnten

eine groldere, kaskadenartige Finanzkrise auslosen. Dieses Risiko wurde vielleicht durch den
(buchstablichen) Kollateralschaden sichtbar, den britische Pensionsfonds durch den Abverkauf der
britischen Staatsanleihen im September erlitten. Auf das systemische Risiko gehen wir nachfolgend
naher ein: Der wichtigste Punkt ist hier vielleicht die Feststellung, dass die Bilanzen der Regierungen
und Zentralbanken und nicht die der Banken in letzter Zeit am starksten gewachsen sind.

EIN KONZEPT FUR DEN WIEDEREINSTIEG

Welche wichtigen Entwicklungen kdnnten wir beobachten, wahrend wir auf die Empfehlung
zum Wiedereinstieg warten? Wenn wir jetzt noch nicht so weit sind, woran kdnnten wir
erkennen, wann wir es sind?

Natdrlich ist nicht immer ein Katalysator erforderlich: Manchmal steigen (oder fallen) Mérkte
einfach aus Griinden, die erst nach dem Ereignis (wenn Uberhaupt) deutlich werden. Es passiert,
wenn es passiert. Die folgenden Ereignisse wiirden jedoch auf unserer Liste der Katalysatoren flr
eine Erholung stehen (und unter den derzeitigen positiv korrelierten und glinstiger bewerteten
Umstanden konnte dies eine Erholung sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen bedeuten).

Sinkende Kerninflation

Am ehesten scheint dies in den USA moglich zu sein, auch wenn der Arbeitsmarkt dort
angespannter ist. Der starke US-Dollar konnte eine solche Entwicklung unterstiitzen, ebenso
wie eine Umkehrung des Anstiegs der Immobilienpreise nach der Pandemie. Damit die
Aktienmadrkte in vollem Umfang davon profitieren kdnnen, muss die Disinflation ohne diesen
grolden wirtschaftlichen Riickschlag einsetzen.

(Weiterer) Einbruch der Gaspreise

Mit den britischen und niederldndischen nachstfalligen Futures-Kontrakten, die sich seit ihren
Hochststanden im August halbiert haben, hat sich diese Entwicklung wohl bereits vollzogen.
Noch zweifeln die Anleger offensichtlich daran, dass die Preise niedrig bleiben. Sollten sie
jedoch noch einmal deutlich sinken, was trotz des nahenden Winters und der anhaltenden
Fluktuation durchaus moglich ist, wirde sich eine der gréfiten Bedrohungen flir das Wachstum
und ein wichtiger Faktor fir die Gesamtinflation umkehren.

Ein Umschwenken der Zentralbanken (Pivot)

Eine simple Logik, aber ein wichtiger Punkt: Wenn die Notenbanken das Gefiihl haben, dass sie das
Ende ihres Straffungszyklus absehen kdnnen (selbst wenn die Kerninflation zu diesem Zeitpunkt
noch nicht ihren Hohepunkt erreicht hat und selbst wenn ihre Glaubwiirdigkeit geschwacht ist)
werden die Méarkte ihnen wahrscheinlich folgen. Dass kénnte Anleihen starker beglinstigen als
Aktien (wenn die Entscheidung durch schwache Wirtschaftsdaten beeinflusst wird).

Volkswirtschaften beginnen zu schrumpfen

Selbst wenn die Kerninflation hoch und die Zentralbanken untatig waren, wirde dies
wahrscheinlich eine starke Erholung am Anleihenmarkt auslésen, denn es wiirde signalisieren,
dass eine niedrigere Kerninflation und niedrigere Leitzinsen nur eine Frage der Zeit sind. Die
Staatsverschuldung wiirde in die Hohe schnellen, aber der Zyklus schldgt die Ausgabe von
Staatsanleihen. Das ware natlrlich eine schlechte Nachricht fiir die Ertrédge der Unternehmen,
aber eine Verbesserung der Zinssatze konnte ausreichen, um bei den Aktienmarkten einen
,Blick Gber den Tellerrand hinaus® auszuldsen, was nicht ungewaohnlich ist.

Es wird Frieden geschlossen

Das waére ein Signal dafiir, dass die Spannungen im Zusammenhang mit Energiepreisen und
Handelsbeziehungen nachlassen. In dem Mal%e, in dem dies eine deutliche Verringerung
des Wachstumsrisikos bedeuten wiirde, kénnte man annehmen, dass es erneute Sorgen
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hinsichtlich der Zinsen mit sich bringen konnte. Allerdings wiirde die daraus resultierende

hohere Risikobereitschaft wahrscheinlich andere Uberlegungen in den Hintergrund drangen.
Staatsanleihen wiirden vom Riickgang der Gesamtinflation profitieren (und obwohl sie weniger
Risiken bergen als Aktien, waren sie in letzter Zeit sehr unbestandig und sind riskanter als Bargeld).

Entspannung der Lage in Taiwan

Eine solche Entwicklung konnte die tiefgreifendsten Auswirkungen haben: Das Risiko einer
Eskalation von der Rhetorik zu Handlungen ist vielleicht das grofte Einzelrisiko, dem die Welt
derzeit ausgesetzt ist. Die bevorstehenden Zwischenwahlen in den USA kénnten Prasident Biden zu
einem diplomatischen Vorstof3 veranlasst haben. Aber leider ist es auch das unwahrscheinlichste
Ereignis auf unserer Liste: China wird seine Anspriiche niemals aufgeben, und der US-Prasident
scheint nicht in der Lage zu sein, dieses schwierige Thema differenziert anzugehen.

Einbruch des US-Dollars

Ein Richtungswechsel des Dollars ist wahrscheinlich eher ein Effekt als eine Ursache, und wir
glauben, dass erjetzt an Dynamik verlieren konnte, weil sich die US-Zinsen ihrem Hohepunkt
nahern (und sich die globale Risikobereitschaft einem Tiefpunkt nahert). Wir rechnen allerdings
nicht mit einer dramatischeren Wende.

Ein solcher Richtungswechsel ist aus Griinden, die von den anderen oben genannten
Uberlegungen unabhangig sind, moglich. Der Dollar ist teuer (er liegt inflationsbereinigt etwa

2,5 Standardabweichungen Uber seinem 10-Jahres-Trend) und kdnnte schon bald unter

seinem eigenen Gewicht zusammenbrechen. Das wiirde das Wachstum in Europa nicht direkt
beeinflussen, aber es wiirde das Ertragsrisiko am wichtigeren US-Aktienmarkt mindern und
gleichzeitig das Inflations- und Zinsrisiko in den exponierteren européischen Volkswirtschaften
reduzieren (vorausgesetzt, US-Notenbank ,Fed“ wiirde darauf nicht noch restriktiver reagieren).
Die Schwellenlander stehen nicht im Zentrum dieses Sturms, aber ein schwacherer Dollar wiirde
dort einige Kreditrisiken verringern und gleichzeitig die globale Risikobereitschaft erhéhen.
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Inflation: ermutigende
Signale

Das Inflationsumfeld bleibt auf den ersten Blick auch weiterhin besorgniserregend.

In einigen besonders fortschrittlichen Volkswirtschaften (z. B. in den USA) haben die
Inflationsraten erst seit kurzem begonnen, sich zu drehen, wahrend sie in anderen Landern (z.

B. im Vereinigten Kdnigreich und in der Eurozone) bereits die hochsten Werte seit mehreren
Jahrzehnten erreicht haben. AuRRerdem hat sich die Kerninflation weiter beschleunigt
(Abbildung 4). Auch in den Schwellenléndern hat der Druck nicht nachgelassen: Unmittelbar vor
der Finanzkrise 2007-08 waren dhnliche Inflationsraten zu beobachten, und wenn man China
ausklammert, ergibt sich ein noch beunruhigenderes Bild (Abbildung 5).

Dennoch sind auch einige Lichtblicke zu verzeichnen.

Erstens hat sich der Druck in der Lieferkette weiter abgeschwacht. Das kann man zum Beispiel
an den Frachtraten der Containerschifffahrt ablesen, da diese Transportart fir rund 80%

des weltweiten Warenumschlags verantwortlich ist. Die Spot-Raten flr Container und die
Charterraten fur Containerschiffe sind gesunken (Abb. 6): Sie sind immer noch doppelt so hoch
wie vor der Pandemie, liegen aber deutlich unterhalb des Niveaus des letzten Jahres (was fur
die aktuellen Inflationsraten von grofierer Bedeutung ist). Natirlich bleiben Chinas Covid-
bedingte Lockdowns ein grofRes Risiko und kénnten zu erneuten Engpdssen flihren, aber der
Druck auf die Warenpreise kann weiterhin sinken, wenn die Transportkosten sinken und die
Lagerbestande wieder aufgebaut werden.

Auléerdem haben die Rohstoffpreise auf breiter Front nachgegeben, was den Beitrag der
Komponenten Nahrungsmittel und Energie in den Verbraucherpreiskérben in den kommenden
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Fulnote: Die Datenreihe fur die Industrielander ist ein BIP-gewichteter Durchschnitt der Inflationsdaten aus den USA, Kanada, GroRbritannien,
der Eurozone, der Schweiz, Ddnemark, Norwegen, Australien, Japan, Neuseeland und Singapur. Die Datenreihe fir die Schwellenléander ist ein
BIP-gewichteter Durchschnitt der Inflationsdaten fir China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, die Philippinen, Taiwan, Thailand, Vietnam,
die Tschechische Republik, Agypten, Griechenland, Ungarn, Polen, Russland, Stidafrika, die Tirkei, Brasilien, Chile, Kolumbien und Mexiko
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Monaten abschwachen dirfte (die Kerninflationsraten konnten indirekt auch von sinkenden
Produktionskosten profitieren). Der FAO-Nahrungsmittelpreisindex der Vereinten Nationen
beispielsweise ist in sechs aufeinander folgenden Monaten gesunken und liegt nur noch 6 % tiber
dem Vorjahresniveau. Zudem haben sich auch die Benchmarks fir die Olpreise - Brent Crude
und West Texas Intermediate - gedreht: Das Niveau ist zwar nominal immer noch hoch, aber die
sich abzeichnenden Basiseffekte bedeuten, dass die Verdnderungen gegentiber dem Vorjahr
gegen 0 % tendieren. Auch die Erdgaspreise sind in den letzten Wochen stark gesunken: mehrere
europdische Regierungen flihren Obergrenzen fiir die Energiepreise fir Endverbraucher ein, noch
wichtiger ist jedoch, dass die Preise an den Grofthandelsmarkten inzwischen stark gesunken sind.
Das britische Erdgas fiel kurzzeitig unter das Niveau vor der Invasion, wahrend die Preise in der
Eurozone sehr nahe an der gleichen Schwelle liegen (Abbildung 7).

Drittens hat bei den Hauspreisen in den USA aufgrund der steigenden Hypothekenzinsen
eine Umkehrung des Anstiegs nach der Pandemie begonnen (Abbildung 8). Die Komponente
,2Unterkinfte* im US-amerikanischen Verbraucherpreiskorb ist zu einem gewissen Grad

Neuberechnete Indizes, Jan 2020 = 100 Neuberechnete Indizes, Jan 2020 = 100
800 3000
700
2500
600 N

500 H/\lv/~a‘\-\ 2000

400 [ 1500 -
300 / N\

200 S \ 1000

N\ \ ‘\\ !
"WJ/ M/ \N 695
100 500 V|

J/
0 o 272

2020 2021 2022 0
2020 2021 2022

— USA Eurozone — VK

— Spotrate flir Container
Charterrate fiir Containerschiffe

Quelle: Rothschild & Co, Bloomberg, Refinitiv Datastream, Drewry Quelle: Rothschild & Co, Bloomberg
Research, Harper Peterson

S&P Case-Shiller-Index Jahrliche Verdnderung, in %
5 25 8
4 Jt 20 7
3 |15 e
2 5
4
1
3
0 2
= 1
=) 0
=3 -15 =il
2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020
mm Monatliche Veranderung — USA Eurozone — VK

Jahrliche Veranderung (rechts)
Quelle: Rothschild & Co, Bloomberg, Refinitiv Datastream, Federal
Reserve Bank of Atlanta, Europdische Zentralbank, Office for
Quelle: Rothschild & Co, Bloomberg, S&P/Case-Shiller National Statistics

MARKTAUSBLICK | NOVEMBER 2022



mit den Hauspreisen verknlipft, da sie darauf abzielt, den Mietpreis fiir ,die Dienstleistung,
die eine Wohneinheit ihren Bewohnern bietet’, zu erfassen. Wichtig ist hier, dass der
Verbraucherpreisindex fiir Wohnimmobilien fast ein Drittel des US-Inflationskorbs ausmacht
und in der Vergangenheit etwa ein Jahr hinter den Hauspreisen zurtickgeblieben ist (Mieter
wechseln ihre Wohnung haufig in einem Jahresrhythmus). Infolgedessen kénnte der Beitrag
von Unterkiinften zum Verbraucherpreisindex in den USA ab der zweiten Hélfte des nachsten
Jahres deutlich zurlickgehen.

Viertens, und das ist vielleicht der wichtigste Punkt, gibt es nach wie vor kaum Anzeichen fir
eine Lohn-Preis-Spirale, in der sich Lohne und Preise gegenseitig in die Hohe treiben, denn
das nominale Lohnwachstum hat sich nicht stark beschleunigt, und das reale Lohnwachstum
bewegt sich nach wie vor fest im negativen Bereich.

S Es besteht die Moglichkeit, dass das Reallohnwachstum in den positiven Bereich ibergeht,

g e wenn die Gesamtinflationsraten zu sinken beginnen. Aber wie bereits erwahnt, scheint sich das
Nominallohnwachstum eher unauffallig zu entwickeln: In den USA hat es sich bereits gedreht,
wahrend das Lohnwachstum in der Eurozone kaum anders aussieht als vor der Pandemie
(Abbildung 9). Die Daten aus dem Vereinigten Kénigreich sind wahrscheinlich die auffalligsten:
Das Lohnwachstum hat sich in letzter Zeit wieder beschleunigt, bewegt sich aber immer
noch auf einem relativ bescheidenen Niveau, was angesichts der diesjéhrigen Gertichte (und
teilweise auch der Realitdt) Uber zunehmende StreikmalRnahmen durchaus bemerkenswert ist.

Insgesamt hat sich die Lohn-Preis-Spirale der 1970er Jahre noch nicht durchgesetzt (wir hatten
Zweifel, dass sie sich durchsetzen wirde). Dies kann zum Teil durch strukturelle Unterschiede
erklart werden: Der gewerkschaftliche Organisationsgrad ist heutzutage viel niedriger, die
Unternehmensfiihrung hat sich verbessert, das Arbeitskréfteangebot wurde durch die
chinesischen Arbeitskrafte erweitert, die Produktpalette ist weniger konkret und der Arbeitsplatz
ist starker zersplittert.

Das heilst aber nicht, dass wir hier schon tiber den Berg sind. Selbst wenn das der Fall sein
sollte, ist es unwahrscheinlich, dass der Weg zurlick zu einer Inflation von 2 % reibungslos oder
schnell verlduft. Dennoch sind die Anzeichen ermutigend. Wir gehen weiterhin davon aus, dass
sich die Inflation mittelfristig im Bereich von 2 bis 4 % tUber dem Zielwert einpendeln wird.

Das ware flr die Zentralbanken unangenehm, fiir die Unternehmen aber verkraftbar - und viel
niedriger als heute.
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Kanarienvogel in
der Kohlengrube:
Indikatoren fur
systemische Risiken

LWir neigen dazu, zu tiberschdtzen, wie viel wir von der Welt verstehen, und die Rolle des Zufalls zu
unterschdtzen. UbermdRBiges Vertrauen wird durch die illusorische Gewissheit der Riickschau gendhrt.“
Daniel Kahneman (Schnelles Denken, langsames Denken)

Angesichts der jlingsten Turbulenzen an den Mdrkten besteht die Gefahr, dass systemische
Risiken zunehmen und sich dieses wirtschaftliche Ereignis doch noch zu einer Finanzkrise
ausweiten konnte. Britische Pensionsfonds mussten Nachschusszahlungen leisten, die
Geldmadrkte sind mit Finanzierungsengpéassen konfrontiert, und im Schattenbankensystem (und
in einem aufsehenerregenden Fall auch im reguldren européischen Bankensystem) konnen
neue Risiken entstehen. Der jlingste Bericht des IWF zur globalen Finanzstabilitdt warnte vor
einer Reihe von ,kaskadenartigen Schocks, die die Finanzstabilitat untergraben konnten.

In der Vergangenheit haben Bankenkrisen und das Scheitern grofSer systemrelevanter

Institute bis hin zu weniger sichtbaren Bedrohungen wie dem nicht ordnungsgemafien
Funktionieren von Markten oder dem Zusammenbruch von Infrastrukturen zu den schlimmsten
Wirtschaftsabschwiingen gefihrt. Kollektive Euphorie, politische Fehlentscheidungen,
mangelnde Regulierung und Finanzinnovationen haben alle ihren Teil dazu beigetragen. Die
globale Finanzkrise (Global Financial Crisis, GFC) war ein typisches Beispiel dafiir: Aufgrund
einer ibermafigen Verschuldung im Immobiliensektor und einer mangelhaften Uberwachung
der Sicherheiten wurde aus einer Liquiditatskrise schnell ein Problem der Zahlungsfahigkeit,
das schlieflich zum Zusammenbruch von Bear Stearns und Lehman Brothers fiihrte.

Wie besorgt sollten wir also sein?

Die Turbulenzen des letzten Monats auf dem Markt fir britische Staatsanleihen (,Gilts*) und
im Altersversorgungssektor waren vielleicht das sichtbarste Risiko bisher. Eine unbesonnene
Fiskalpolitik mag nicht die einzige Ursache fiir die Volatilitét des Gilt-Marktes gewesen sein.
Wir denken, dass eine zogerliche Bank of England (BoE) einen Teil der Verantwortung tragt,
allerdings reichte dieser Katalysator aus, um libermafig fremdfinanzierte Pensionsfonds
,durch Passiva gesteuerten Anlagen® mit unzureichender Liquiditat bloRzustellen. Das Risiko
einer noch heftigeren Riickkopplungsschleife, als Pensionsfonds mehr Anleihen verkaufen
mussten, um Nachschussforderungen zu befriedigen, die dann noch hohere Renditen bei den
Gilts bewirkten, zwangen die BoE vorlibergehend dazu, ihre Anleihen erneut aufzukaufen, um
Schlimmeres zu vermeiden.

Die Glaubwirdigkeit des Vereinigten Konigreichs hat darunter gelitten, aber immerhin gelang
es, eine verhdngnisvolle Abwértsschleife bei den Staatsanleihen zu vermeiden. Die Ausschldge
auf andere Anlageklassen - einschlieflich Immobilien (einige offene Immobilienfonds

wurden - wieder einmal - gesperrt) sowie Unternehmensanleihen und verbriefte Schuldtitel
(einschlieBlich des CLO-Marktes und offenbar sogar australischer Residential Mortgage-
Backed Securities) - blieben iberschaubar. Diese und andere gehebelt finanzierte und illiquide
Fonds waren unabhéngig von der Pensionsfondsproblematik durch die Normalisierung der
Zinssatze ohnehin unter Druck geraten: Abzinsungssatze und Finanzierungskosten spielen
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bei Immobilien- und Privatmarktfonds generell eine bedeutende Rolle, und der Anstieg der
Zinssatze und Renditen wird viele von ihnen unvorbereitet Giberrascht haben.

Auch auf dem viel wichtigeren US-Treasury-Markt sind Liquiditatsprobleme aufgetreten.
Sie scheinen grolétenteils technischer Natur zu sein und sind im Vergleich zu den grofien
Systemkrisen der Vergangenheit eher unbedeutend, aber die jingste Verwerfung auf

dem amerikanischen Treasury-Markt im Mérz 2020 fihrte zu einem voriibergehenden
Zusammenbruch der Interbanken-Finanzierungsmarkte und einer Verknappung der Dollar-
Liquiditat - und konnte sich wiederholen.

Die Normalisierung der Geldpolitik und der Entzug von Liquiditat ist derzeit schwieriger

als normal, wahrend die massiven Malinahmen der quantitativen Lockerung (QE)
zurlickgenommen werden. Die Fed verringert ihre riesige Bilanz allmahlich durch den Verkauf
ihrer Vermogenswerte (Quantitative Straffung). Eine weniger augenfallige Verdnderung der
Marktstruktur in den letzten Jahren ist, dass weniger Banken bereit sind, als Intermedidre
(,Market Maker*) firr solche Transaktionen zu fungieren - ein Erbe der strengeren
Kapitalanforderungen nach der Finanzmarktkrise.

Der Liquiditatsdruck ist zwar gestiegen, aber noch nicht in dem Ausmal3, das die Méarkte

schon in der ersten Welle der Pandemie in Aufruhr versetzte, geschweige denn wéhrend der
Finanzmarktkrise. Die Renditedifferenz zwischen dem Dreimonats-Libor und den Dreimonats-
Treasury (TED-Spread), ein Mal? fir die Anspannung an den Interbanken-Finanzierungsmarkten,
und der Spread zwischen dem 3-Monats-Terminkontrakt mit dreimonatiger Laufzeit und dem
Overnight-Index-Swapsatz, ein Maf fur die Geldmarktliquiditat, haben sich wahrend dieser
jlingsten Episode um weniger als 30 Basispunkte bewegt (Abbildung 10).

Es gibt bereits Initiativen zur Verbesserung der Markttiefe: Das US-Finanzministerium (und nicht
die Fed) prift den Rickkauf eigener Anleihen, ein ungewohnlicher Schritt, bei dem dort gekauft
wird, wo die Liquiditat knapp ist, und neue Anleihen ausgegeben werden, wo sie reichlich
vorhanden sind (eventuell bei kiirzeren Laufzeiten). Gleichzeitig wird die Federal Reserve

ihre groRRen Liquiditatsfazilitdten (Repo-Geschéfte) fortflihren und damit den Inhabern von
Staatsanleihen eine alternative vorlibergehende Geldquelle bieten (sie missten sonst auf dem
offenen Markt verkaufen). Die Tatsache, dass es einen solchen Auffangmechanismus gibt, ist ein
Hinweis darauf, dass diese Probleme noch nicht systemrelevant sind.

Ein Bereich, der den Aufsichtsbehdrden schon lange Kopfschmerzen bereitet - eine ,bekannte
Unbekannte” - ist der wachsende Nichtbanken-Finanzsektor. Diese Unternehmen, die im
Gegensatz zu den Banken nur einer geringen Aufsicht durch die Regulierungsbehdrden
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unterliegen, ibernehmen typischerweise Aufgaben im Bereich der Finanzintermediation, z. B.
die Erweiterung von Krediten oder die Verbriefung von Forderungen. Die BIZ schétzt, dass sie

mittlerweile die Hélfte aller Finanzanlagen weltweit (und die Mehrheit in Europa) umfassen, und
diese zunehmende Verflechtung ist neben ihrer mangelnden Transparenz und ihrer Komplexitat

eine plausible Bedrohung fiir die Finanzmarktstabilitat.

Natdrlich fallen Pensionsfonds nicht unbedingt unter die Definition des Begriffs
,Schattenbanken®, allerdings verdeutlicht die Anfalligkeit fremdfinanzierter, durch Passiva
gesteuerter Anlagen (die nicht auf den britischen Markt beschrankt sind) diese weniger
offensichtlichen Risiken im Finanzsektor. Lebensversicherungskonzerne in ganz Europa
konnten unter dhnlichen Druck geraten, sofern sie Produkte mit garantierter Rendite
ausgegeben haben. Solche Risiken sind nicht leicht zu quantifizieren: Die Datenlage ist
lickenhaft. Die starkere Betonung des Verstdndnisses der unterschiedlichen Verbindungen
zwischen den Gegenparteien und die Einflhrung einer robusteren Regulierung konnten diese
Risiken jedoch einddmmen.

In anderen Bereichen des ,Schattenbankensystems® werden Hedge-Fonds hdufig als Quelle
potenzieller Ansteckungsgefahren postuliert. Wir halten das fir unwahrscheinlich: Insgesamt

Tier-1-Kapitalguote (Kapital zu riskogewichteten Aktiva), in %
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ist der Grad der Fremdfinanzierung des Sektors wahrscheinlich gering, da seine schlechten
Gesamtrenditen viel hdher gewesen waren, wenn er im letzten Jahrzehnt Fremdkapital
investiert hatte.

Optimistisch betrachtet scheint das Risiko eines Zusammenbruchs des herkdémmlichen
Bankensystems, die geféhrlichste Form der Ansteckung, relativ gering zu sein. Die Bankbilanzen
sind starker und liquider als zum Zeitpunkt der letzten Finanzkrise 2008. So ist beispielsweise
die Kernkapitalquote (Tier 1) der europdischen Banken doppelt so hoch wie zur Zeit der
Finanzkrise (Abbildung 11). Die Kreditvergabe der Banken war im letzten Jahrzehnt einfach
nicht so Uppig.

Eine einzelne Insolvenz kann zwar eine weit verbreitete Kredit- und Liquiditatsverknappung
auslosen, aber der gegenwartig sichtbarste Fall ist bekannt und es gibt in den Bilanzen der
Glaubiger und verbleibenden Gegenparteien wahrscheinlich weitgehend Riickstellungen fir
dieses Risiko.

Naturlich konnten die Banken selbst beschlielien, die Kreditvergabe einzustellen, aber im
Moment haben sich die Geldmarktspreads ebenso wie die Kreditspreads und Credit Default
Swaps (CDS) (Abbildung 12), ein Mal} fiir die Kosten einer Versicherung gegen Zahlungsausfalle,
nur geringfligig ausgeweitet. Vielleicht sind das die berihmten letzten Worte, aber wir glauben,
dass das Bankensystem heute viel sicherer ist als 2007.
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Daten korrekt per
31. Oktober 2022.

Die in der Vergangenheit
erzielte Performance ist kein
zuverldssiger Massstab fir die
kiinftige Wertentwicklung.

Wirtschaft und Markte: Hintergrund

WACHSTUM: GROSSE VOLKSWIRTSCHAFTEN
Optimismus der Unternehmen:
Standardabweichungen
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Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
Zusammenges. zukunftsger. Komponenten der Umfragen im verarb. Gewerbe:
China, Deutschland, Japan, GB, USA lose gewichtet nach GDP
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AUSGEWAHLTE ANLEIHEN
Derz. Renditen, jlingste Renditen in Lokalwahrung

RENDITE (%) 1J. (%) 3 J. (%)

10-J.-US-Treasury 4.0 -159 -11.2
10-J.-US-Gilt 35 -16.1 -16.8
10-J.-Bundesanleihen 2.1 -15.7 -17.0
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) 1.1 79 -10.7
10-J.-Staatsanleihen (Japan) 0.2 -1.3 -2.6
Globale Anl.: Investment Grade (USD) 3.8 -12.0 -8.3
Globale Anl.: Hochzins (USD) 10.0 -14.4 -5.1
EM (USD) 85 211 157

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
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Quelle: MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg,
Rothschild & Co

AUSGEWAHLTE AKTIENMARKTE
Dividendenrendite, juingste Renditen in Lokalw.
(MSCl-Indizes)

RENDITE (%) 1J. (%) 3 J. (%)

Welt: alle Lander 2.3 -15.2 213
DM 22 -13.9 24.8
EM 35 -252 -2.8
us 17 -16.1 326
Eurozone 34 -15.1 4.5
UK 4.1 3.4 8.0
Schweiz 3.0 -12.0 83
Japan 25 -3.3 239

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co

ROHSTOFFE UND VOLATILITAT

NIVEAU  1J. (%) 3J.(%) NIVEAU 1J. (%) 3J.(%)
US-Dollar (USD) 121.1 131 10.5 CRB-Spot-Index (1994 = 100) 273 14.3 52.9
Euro (EUR) 126.2 -2.0 19 Brent Rohol ($/b) 95.8 13.6 555
Yen (JPY) 74.1 -15.1 213 Gold ($/0z.) 1,645 -8.6 10.2
Pfund (GBP) 80.0 -3.2 15 Industriemetalle (1991 = 100) 312.7 -12.8 24.8
Schweizer Franken (CHF) 1784 5.8 12.1 Impl. Aktienvolatilitat (VIX,%) 25.8 55.8 96.4
Chin. Yuan (CNY) 142.9 1.0 11.8 Impl. Anl.-Volatilitat (MOVE, bp) 144.6 100.9 114.5

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
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Wichtige Informationen

Dieses Dokument wird von Rothschild & Co Wealth Management UK Limited lediglich
zu Informations- und Marketingzwecken und nur firr den personlichen 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 ausdriicklich schriftlich
zugestimmt hat. 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 oder eine Zusicherung dar, dass eine Anlage
oder Strategie fiir die jeweiligen persénlichen 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 zuriick. Die in der Vergangenheit erzielte Performance

ist kein zuverlassiger Massstab fUr die kiinftige Wertentwicklung. Der Wert einer
Kapitalanlage und die mitihr erzielten Ertrage konnen im Falle von Anlagen in
Auslandswahrungen aufgrund von Wechselkursanderungen steigen oder sinken.
Investitionen in Schwellenmérkten kdnnen grosseren Risiken unterliegen. Bei
Portfolios, die in Anlagen und andere festverzinsliche Wertpapiere investieren,
konnen Zinsénderungen zu Wertverlusten flihren. Hedgefonds setzen haufig
Fremdkapital ein; die Aufnahme von Krediten zur Ertragssteigerung und andere
spekulative Anlagepraktiken erhthen das Risiko von Anlageverlusten.

Die Informationen und Daten in diesem Dokument stammen aus Quellen, die als
zuverldssig angesehen werden; dennoch haftet oder garantiert Rothschild & Co
Wealth Management UK Limited weder jetzt noch zukiintig und weder ausdriicklich
noch implizit fur die Zuverlassigkeit, Richtigkeit oder Vollsténdigkeit dieses
Dokuments oder der Daten, die diesem Dokument zugrunde liegen und tibernimmt
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, Einschétzungen oder Vorhersagen, die dieses Dokument enthalt,
ibernommen. Dartiber hinaus kdnnen alle in diesem Dokument zum Ausdruck
gebrachten Meinungen und Daten ohne vorherige Ankiindigung geéndert 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 fiir einen bestimmten Zweck dieser Daten ab.
Unbeschadet des Vorstehenden ibernehmen MSCI, die mit ihr verbundenen
Unternehmen oder Dritte in Bezug auf die Zusammenstellung, Errechnung oder
Erzeugung der Daten keinerlei Haftung fiir unmittelbare, mittelbare, besondere,
Strafschadenersatz einschliessende, Folge- oder sonstige Schaden (einschliesslich
entgangener Gewinne), auch dann nicht, wenn auf die Moglichkeit solcher Verluste
hingewiesen wurde. Eine Verteilung oder Weiterverbreitung der Datens von MSCl ist
ohne die ausdriickliche 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
Léndern kann die Ausgabe dieses Dokuments durch Gesetze oder andere Vorschriften
eingeschrénkt sein. Den Empfangern dieses Dokuments wird daher empfohlen, sich
dementsprechend persénlich zu informieren und alle einschlégigen rechtlichen und
aufsichtsbehordlichen Bestimmungen einzuhalten. Im Zweifelsfall dirfen weder
dieses Dokument noch Kopien davon in die USA versandt oder mitgenommen oder
in den USAin Umlauf gebracht oder an eine US-Person ausgehadndigt werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Hinweise auf Rothschild & Co beziehen

sich auf jedes zum Konzern der Rothschild & Co Continuation Holdings AG
gehdrende Unternehmen, das unter dem Namen «Rothschild & Co» tétig ist, aber
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Unternehmen der Rothschild & Co Gruppe ausserhalb Grossbritanniens unterliegt
dem britischen Financial Services and Markets Act aus dem Jahr 2000. Falls
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