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Ruckblick: Aktien- und Anleihemaéarkte unter Druck

Im April verschlechterte sich die Anlegerstimmung, da eine restriktivere Geldpolitik in den
Fokus rickte. Globale Aktien verloren im Laufe des Monats 8,0% (in USD), wahrend
globale Investment Grade-Anleihen 4,2% einblf3ten. Die wichtigsten Themen waren:

e Aktien fielen trotz positiver Berichtssaison aufgrund von Wachstumssorgen.
e 10-jahrige US-Staatsanleiherenditen stiegen auf den héchsten Stand seit 2018.
e Chinas Wirtschaft leidet unter den Covid-19-Lockdowns.

Die schwachen Ergebnisse von Tech-Schwergewichten wie Amazon, Netflix und Paypal
belasteten die Markte und iberschatteten eine bislang positive Berichtssaison. Zudem
warnten erste Unternehmen, dass Chinas Lockdowns und daraus resultierende Liefer-
kettenengpasse ein Risiko fiir ihren Geschéaftsausblick darstellen. Auch Rohstoffe
entwickelten sich gemischt: Der Rohdlpreis der Sorte Brent lag Ende April bei 109 USD
pro Barrel, wéhrend Gold auf 1,897 USD pro Unze fiel — ein Rickgang von 2,1%. Der
Internationale Wéahrungsfonds (IWF) senkte seine globale Wachstumsprognose fiir 2022
aufgrund des Krieges in der Ukraine auf 3,2%. Im Falle eines Embargos von russischem
Ol und Gas kénnte sich das Wachstum weiter abschwéchen.

USA: BIP schrumpft in Q1; US-Dollar steigt; restriktivere Fed

Die Wirtschaftsleistung ging im ersten Quartal unerwartet zuriick (-1,4% ggu. Vor-
quartal, saisonbereinigt), da voriubergehende Faktoren zu einer Ausweitung des
Handelsdefizits und zum Abbau von Lagerbestanden fihrten. Der Inflationsdruck nahm
weiter zu und die Inflationsrate stieg im Marz auf 8,5% (von 7,9%), den hdchsten Stand
seit 1981. Trotz steigender Kosten und anhaltender Lieferkettenprobleme stieg der ISM
Einkaufsmanagerindex fur Dienstleistungen auf 58,3 (von 56,5). Der Arbeitsmarkt
erholte sich weiter und die Zahl der Antrdge auf Arbeitslosenunterstiitzung fiel auf den
tiefsten Stand seit einem halben Jahrhundert. Der US-Dollar wertete auf den héchsten
Stand seit zwei Jahrzehnten auf, da der Markt von einem noch aggressiveren
Zinserh6hungszyklus ausgeht. Der Fed-Vorsitzende Powell ebnete den Weg fur eine
Zinserhéhung um je 0,50% im Mai und Juni zur Einddmmung der Inflation.

Europa: Der Euro wertet ab; schwaches BIP-Wachstum in Q1

Die Wirtschaft des Euroraums wuchs im ersten Quartal um 0,2% gegeniiber dem
Vorquartal, das geringste Wachstum seit Q1 2021. Inzwischen ist den Anlegern bewusst,
dass die EZB mit einer Verlangsamung des Wachstums und einem Anstieg der Inflation
konfrontiert ist. Im Euroraum wurde die Inflationsrate fiir Marz geringfiigig auf 7,4% (von
7,5%) korrigiert, was aber die héchste Inflationsrate aller Zeiten bleibt, angetrieben vom
Rekordhoch der Kraftstoff- und Erdgaspreise. EZB-Prasidentin Lagarde erklarte, dass
die EZB ihr Anleihekaufprogramm wahrscheinlich Anfang des dritten Quartals beenden
werde und die Zinsen vor Ende 2022 anheben will. Macron besiegte seine Rivalin Marine
Le Pen und wurde erneut zum Prasidenten Frankreichs gewahilt.

Ubrige Welt: Chinesisches BIP steigt; Yen fallt auf ein 20-Jahres-Tief
Das chinesische BIP istim Vergleich zum Vorjahr um 4,8% gewachsen. Offizielle Daten
zeigen jedoch einen Rickgang des Konsums. Die Corona-Lockdowns belasten die
Wirtschaft und den Renminbi, der seinen starksten monatlichen Rickgang seiner
Geschichte verzeichnete. Unterdessen reduzierte die chinesische Zentralbank die
Reserveanforderungen fir Banken, um die Kreditvergabe anzukurbeln. Der japanische
Yen erreichte ein 20-Jahres-Tief (¥129,39 vs. USD), nachdem die Bank of Japan
versprochen hatte, die Leitzinsen bei Null zu halten.
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Wertentwicklung per 29.04.2022 (in lokaler Wahrung)

Anleihen Rendite 1 Monat Seit 1.1.
USA 10 Jahre 2,94% -4,2% -10,5%
UK 10 Jahre 1,90% -2,1% -6,6%
CH 10 Jahre 0,87% -1,7% -6,7%
DE 10 Jahre 0,94% -3,0% -8,6%
IG global (hdg $) 3,74% -4,2% -10,7%
HY global (hdg $) 7,40% -3,5% -8,5%
Aktienindizes Kurs 1 Monat Seit 1.1.
MSCI World ($) 339 -8,0% -12,9%
S&P 500 4.132 -8,7% -12,9%
MSCI UK 13.645 1,0% 5,8%
SMI 12.129 0,9% -3,5%
Eurostoxx 50 3.803 -2,0% -10,7%
DAX 14.098 -2,2% -11,2%
CAC 6.534 -1,3% -7,9%
Hang Seng 21.089 -4,1% -9,5%
MSCI EM ($) 534 -5,6% -12,1%

Wahrungen (handelsgewichtet) 1 Monat Seit 1.1.

US-Dollar 3,7% 4,5%
Euro -0,6% -1,8%
Japanischer Yen -3,9% -9,3%
Britisches Pfund -0,9% -3,1%
Schweizer Franken -1,8% -2,5%
Chinesischer Yuan -1,7% -0,6%
Rohstoffe Kurs 1 Monat Seit 1.1.
Gold ($/Unze) 1.897 -2,1% 3,7%
Brent ($/Barrel) 109 1,3% 40,6%
Kupfer ($/Tonne) 9.771 -5,8% 0,3%

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
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Portfoliokommentar

Die globalen Aktienméarkte haben im April angesichts der Sorgen vor stark steigenden Leitzinsen bei gleichzeitig schwacherem Wachstum
Verluste verzeichnet, wobei insbesondere Technologieaktien unter Druck kamen. Ursache war unter anderem, dass einige Markt-
Schwergewichte in einer insgesamt positiv angelaufenen Unternehmensberichtssaison enttduschten. Letzten Monat hat auch unser
Aktienportfolio nachgegeben, allerdings war die erhéhte Liquiditatsquote vorteilhaft. Hinsichtlich der Sektorallokation war unsere
Ubergewichtung der Sektoren zyklischer und nichtzyklischer Konsum sowie die Untergewichtung der Sektoren Energie und Grundstoffe
erfolgreich. Auf Monatssicht waren jedoch die Ubergewichtung des IT-Sektors und die Untergewichtung der Versorgerbranche belastend.
Die Auswahl von Einzeltiteln fiel nach Branchen unterschiedlich aus. Wahrend Portfoliounternehmen wie beispielsweise Microsoft, Apple,
LVMH mit ihren Ergebnissen Uberzeugten, war die Selektion im Gesundheits- und Industriesektor kurzfristig betrachtet weniger erfolgreich.

Wir haben begonnen das Aktienportfolio bei einer nahezu unveréanderten Investitionsquote defensiver aufzustellen. Wir beabsichtigen die
Gewichtung des zyklischen Industriesektors zu reduzieren und bei hoch bewerteten Unternehmen Gewinne mitzunehmen. Im Gegenzug
planen wir defensive Sektoren wie Gesundheit und Versorger auszubauen, die weniger von der Konjunktur abhangig sind.

Nach den AuRerungen von Vertretern der Fed und der EZB zu Zinsentscheidungen in den kommenden Monaten, haben Investoren eine
noch schnellere Anhebung der Leitzinsen eingepreist. Die Notenbanken beabsichtigen die weiterhin sehr hohe Inflation zu bekampfen.
Angesichts dieses Ausblicks hat sich der Anstieg der Anleiherenditen auf beiden Seiten des Atlantiks fortgesetzt. Die Rendite 10-jahriger
US-Treasuries erreichte zwischenzeitlich fast 3%, wahrend die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen zum Monatsende auf 0,94% gestiegen
ist. Staatanleihen bif3ten somit im April weiter an Wert ein. Européische Unternehmensanleihen gerieten noch starker unter Druck, da
auch die Risikopramien mit den zunehmenden Wachstumssorgen gestiegen sind. Unser Fokus auf Emittenten hoher Qualitat mit einem
guten Rating sowie die Positionierung mit einer kurzen Laufzeit haben jedoch die Verluste gegeniber Vergleichsindizes begrenzt.

Sektorentwicklung des MSCI World im April 2022 (in EUR) Wertentwicklung von Nasdag und S&P 500 Index (skaliert auf 100)
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Kapitalmarktausblick und Positionierung

Die Zahlen fur das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten Quartal 2022 belegen die erwartete Abschwéachung des Wirtschaftswachstums.
Zugleich bleiben wichtige Frihindikatoren jedoch im expansiven Bereich und signalisieren, dass sich das Wirtschaftswachstum in den USA
und in Europa fortsetzten durfte — vorausgesetzt Schocks wie ein russisches Energieembargo bleiben aus. Es bestehen aber
Risikofaktoren fur die Konjunktur wie beispielsweise die chinesischen Corona-Lockdowns, die die weltweiten Lieferketten beeintréachtigen.
Allerdings fallt die Unternehmensberichtssaison fiir das erste Quartal bislang sehr gut aus, anders als die jingsten Kursverluste am
Aktienmarkt suggerieren. Derzeit steht allerdings die Geldpolitik im Fokus der Méarkte und noch deutlichere Zinserhéhungen der Fed und
der EZB wurden von Investoren bereits eingepreist — zum Beispiel, dass die Fed bei ihren nachsten beiden Sitzungen die Zinsen jeweils
um 0,5% erhéht. Auch fur die EZB werden bis Jahresende inzwischen Zinserhthungen von zusammen mehr als 0,5% erwartet. Unserer
Meinung nach hat der Kapitalmarkt somit schon viel einer restriktiveren Geldpolitik vorweggenommen — vielleicht sogar zu viel.
Entsprechend sehen wir kurzfristig die Chance auf eine Erholung an den Aktienmarkten, wenngleich dies weniger fur hoch bewertete und
zyklische Titel gilt. Zudem sehen wir mit einer Stabilisierung der Konjunktur und der Inflation auch mittelfristig Aufwartspotenzial fir Aktien.

Fazit

Die Themen Geldpolitik, Wirtschaftswachstum und die Unternehmensgewinne diirften in den kommenden Wochen im Fokus stehen,
wobei auch die Geopolitik ein Risikofaktor bleibt. Im Zusammenspiel mit der laufenden Unternehmensberichtssaison dirften die
Schwankungen an den Kapitalmérkten hoch bleiben, insbesondere bei hther bewerteten und zyklischen Titeln. In diesem Umfeld halten
wir zunéchst an der etwas hdheren Liquiditatsquote fest. Zugleich stellen wir das Aktienportfolio etwas defensiver und weniger
konjunkturabhangig auf. Fir Anleihen bleibt das Umfeld herausfordernd. Unsere Positionierung zeichnet sich weiterhin durch eine kurze
Laufzeit und dem Fokus auf eine gute Bonitat aus. Bei Unternehmensanleihen nutzen wir selektiv Opportunitaten, wahrend wir
inflationsindexierte Anleihen angesichts der bereits hohen Inflationserwartungen weniger attraktiv erscheinen.
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Wichtige Informationen

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt
es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung genugt diese Information nicht allen
gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des
Handels vor der Veroffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Innen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber eine
Anlagemdglichkeit zu machen. Diese Information stellt keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung dar und ersetzt auch keine rechtliche, steuerliche oder
individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele sowie Ihre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich
darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind mdglicherweise nicht in allen Landern oder
nur in bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfligbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehdrige der
USA oder dort wohnhafte Personen weitergegeben werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere
unabhangige Experten gepriift.

Wichtiger Hinweis: Aufgrund positiver Performance in der Vergangenheit kann nicht auf zukulnftige Ertrége geschlossen werden. Soweit in diesem Dokument zukunftsgerichtete
Erklarungen enthalten sind, stellen diese die Beurteilung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieses Materials dar. Zukunftsgerichtete Erklarungen beinhalten wesentliche
Elemente subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren Veranderungen und/oder die Beriicksichtigung verschiedener, zuséatzlicher Faktoren, die eine materielle
Auswirkung auf die genannten Ergebnisse haben kénnten. Etwaige Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen,
welche sich als falsch herausstellen kénnen.
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