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Global Advisory

Kompetente und objektive Beratung bei Fusionen und
Ubernahmen (M&A Transaktionen), Strategieberatung und
Finanzierungslésungen, die unseren Kunden hilft, ihre
strategischen Ziele zu formulieren und zu erreichen.

Asset Management

\é: Innovative, mafRgeschneiderte Anlagelosungen, die sich an
. den Bedirfnissen jedes einzelnen Kunden orientieren und
B attraktive Anlagemoglichkeiten in einem sich schnell

verdndernden Umfeld nutzen.

Wealth Management

Ein umfassendes Angebot an Wealth Management
Dienstleistung auf der ganzen Welt mit einem langfristigen
Ansatz und einer unabhdngigen Perspektive, die uns von
unseren Mitbewerbern unterscheidet.

Merchant Banking

Die Investmentsparte von Rothschild & Co, die das Kapital
des Unternehmens zusammen mit dem einer ausgewahlten
Gruppe institutioneller und privater Anleger investiert,
insbesondere in Private Equity und Private Debt Losungen.



Vorwort

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

die Tage werden kiirzer und das Jahr 2023 biegt auf die Zielgerade ein.
Trotz wirtschaftlicher Herausforderungen erscheint uns die Stimmung
besser als im Herbst letzten Jahres, zumal wir fiir den anstehenden Winter
gerlistet sind: Auch wenn Energie nach wie vor teuer ist und die Inflation
vielen Menschen weiter zu schaffen macht, miissen wir uns derzeit keine
Sorgen um einen Gasmangel oder einen Strom-Blackout machen.

Diese Beispiele machen deutlich, wie wichtig es ist, mit Weitblick zu

Henrik Herr agieren und strategisch die Weichen fiir die Zukunft zu stellen. Zugleich ist
Leiter Wealth diese Philosophie eine tiefe Uberzeugung der Familie Rothschild, die sich
Management in der Historie wiederholt erfolgreich bewahrt hat. Um zukiinftig noch
Deutschland langfristiger und unabhangiger zum Vorteil unserer Kunden agieren zu

kdénnen, ist unser familiengefiihrtes Haus Rothschild & Co deshalb gerade
dabei, die Borse in Paris zu verlassen.

g Damit kommen wir auf die Aktien- und Anleihenmarkte zu sprechen, an
denen weiterhin die Geldpolitik und die Konjunkturentwicklung im Fokus
stehen diirften. Angesichts der sinkenden Inflationsraten sollten die
Notenbanken den Hohepunkt ihres Zinserhhungszyklus erreicht haben.
Wir erwarten allerdings, dass die Zentralbanken die Leitzinsen fiir ldngere
Zeit auf diesem hohen Niveau halten werden. In der Folge lasten die
hoheren Finanzierungskosten auf den Gewinnmargen der Unternehmen
und auch einige Friihindikatoren haben sich durch die restriktivere
Geldpolitik eingetriibt. Bislang erwarten wir jedoch ein "soft landing" der
Wirtschaft und keine tiefe Rezession. Somit sind wir zwar vorsichtig fiir die
Kapitalmarkte gestimmt, sehen jedoch auch Chancen fiir Anleger.

Neben den liquiden Kapitalméarkten befassen wir uns in dieser Ausgabe
der Einblicke mit den Anlageklassen Private Equity und Private Debt und
beleuchten das Umfeld fiir diese Investmentmdglichkeiten. In unserer
Rubrik Rothschild & Co Insights haben wir zudem die Geschéftsfiihrerin
von R&Co4Generations Claire Kramme interviewt, die uns einen Uberblick
Uiber das philanthropische Engagement der Rothschild & Co-Gruppe gibt.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektiire und freuen uns auf den
Austausch mit lhnen.
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Kapitalmarktstrategie

Auf den Gipfel der Leitzinsen diirfte ein Zinsplateau folgen

18 Monate nach Beginn des aktuellen Zinserh6hungs-
zyklus ist der Zinsgipfel in Europa und den USA
erreicht. Die Zinserh6hungen flihrten zu einer
Verlangsamung des wirtschaftlichen Wachstums, ohne
bislang eine Rezession auszuldsen. Nach derzeitigem
Stand scheint somit ein "soft landing" der Wirtschaft
moglich. Dies stimmt uns verhalten positiv fiir Aktien
und Anleihen, zumal bei Anleihen die Renditen wieder
ein attraktiveres Niveau erreicht haben.

Gipfel bei Leitzinsen erreicht

Im Marz 2022 starteten die Notenbanken der Industrie-
nationen ihren Kampf gegen die ausufernde Inflation und
erhohten seitdem die Leitzinsen extrem stark und
schnell. Im Herbst 2023 scheint nun der Hochpunkt der
Leitzinsen der Notenbanken erreicht, dain den
vergangenen Monaten die wirtschaftliche Dynamik und
damit verbunden auch der inflationdre Druck deutlich
abnahm. Die zuletzt wieder gestiegenen Energiepreise
kdnnten zwar einen weiteren Riickgang der Inflations-

raten bremsen, allerdings rechnen wir nicht mit weiteren
Zinserhohungen. Ebenso gehen wir nicht von einem
Abrutschen in eine globale Rezession aus, sodass das Ziel
einer sanften Landung der Wirtschaft nicht
unwahrscheinlich ist. Daraus ergeben sich jedoch auch
kaum Chancen auf Zinssenkungen. Betrachtet man die
vorlaufenden Indikatoren genauer, zeigt sich so ein
uneinheitliches Bild: In den USA deuten Daten des
verarbeitenden Gewerbes auf einen Riickgang der
wirtschaftlichen Aktivitat hin, wahrend der
Dienstleistungssektor und der Arbeitsmarkt wachsen.

Exkurs zur Welthandelsorganisation (WHO)

Die WHO ging im Januar 1995 aus dem "General
Agreement on Tariffs and Trade" (GATT) hervor und
stellt die globale Instanz zur Liberalisierung des
Welthandels und zum Abbau globaler
Handelshemmnisse dar.

China vor groRen Herausforderungen

Chinas Wirtschaft schwachelt - und das bleibt auch fiir
die deutsche Industrie nicht ohne Folgen. Ausgehend von
der Krise am chinesischen Immobilienmarkt verlang-
samte sich das Wachstum des Reichs der Mitte auf ein

"Der Gipfel der Leitzinsen ist erreicht
und eine globale Rezession ist bislang
nicht in Sicht."”

Niveau, das zuletzt vor dem Beitritt zur Welthandels-
organisation WHO verzeichnet wurde. Unseres Erachtens
bedarf es weiterer staatlicher Manahmen, um das Land
wieder auf Wachstumskurs zu bringen. Etwaige
MaRnahmen sollten dabei nicht nur zur kurzfristigen
Stabilisierung des Immobiliensektors beitragen, sondern
auch die langfristigen Herausforderungen der
demografischen Entwicklung und der abnehmenden
Produktivitdt in Angriff nehmen.

Christian Schwab

Entwicklung der Einkaufsmanagerindizes (in Punkten) Entwicklung des Olpreises (in USD je Barrel)
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Quelle: Bloomberg, 30.09.2017 - 30.09.2023 Quelle: Quelle: Bloomberg, 01.10.2018 - 29.09.2023
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Aktuelle Positionierung

Auf den ersten Blick erscheinen die gestiegenen Zinsen
und die abnehmende wirtschaftliche Aktivitat keine
guten Vorboten fiir eine positive Entwicklung an den
internationalen Kapitalmarkten zu sein. Allerdings ist
jedoch festzuhalten, dass eine Rezession auf breiter Front
aktuell weder absehbar noch zu erwarten ist.

Nach Erreichen des Gipfels im Zinserhéhungszyklus
werden wir somit sind wir auRerdem positiver fiir
Anleihen gestimmt, auch im ldngeren Laufzeitenbereich.
Unternehmensanleihen bevorzugen wir leicht gegeniiber
Staatsanleihen. Dariiber hinaus favorisieren wir weiterhin
Aktien, insbesondere Technologiewerte und Titel aus
dem Sektor Industrie. Industrietitel kdnnten von einer
maoglichen Wiederbeschleunigung im verarbeitenden
Gewerbe {iberproportional profitieren.

Christian Schwab

Fazit

Gestiegene Zinsen, Energiepreissteigerungen, die
fragile geopolitische Lage und die Immobilienkrise in
China konnten die globale Volkswirtschaft bisher
nicht in eine Rezession stiirzen. Zwar nahm das BIP-
Wachstum ab, allerdings sind die harten Daten
weiterhin zu gut, um ein zu negatives Bild zu haben.
Daher bleiben wir in Aktien hoch gewichtet und
verldangern nach Erreichen des Leitzinsgipfels die
Duration im Rentenportfolio moderat. Beide
Positionierungen sollten in den kommenden
Monaten fiir weitere Kurszuwachse sorgen.

Anlageklassengewichtung
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Geldmarkt &

Anleihen
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Duration
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Benchmark Gewichtung
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Wertentwicklung ausgewahlter Aktien- und Anleiheindizes (in EUR)
30.09.2018 - 30.09.2019 - 30.09.2020 - 30.09.2021 - 30.09.2022 - Seit Jahres-
30.09.2019 30.09.2020 30.09.2021 30.09.2022 30.09.2023 anfang
MSCI World* 8,5% 2,7% 30,5% -5,0% 12,9% 12,5%
S&P 500* 10,4% 6,5% 31,1% -0,6% 12,0% 14,1%
EuroStoxx 50* 7,9% -8,6% 29,1% -15,9% 29,0% 12,6%
FTSE 100* 3,6% -20,0% 32,4% -1,4% 16,3% 7,7%
DAX** 1,5% 2,7% 19,6% -20,6% 27,0% 10,5%
MSCI Emerging Markets* 4,4% 2,8% 19,7% -15,0% 3,4% 3,1%
Barclays EuroAggregate 3-5 Yrs** 3,6% -0,1% 0,2% -10,5% 0,8% 1,5%

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co., 30.09.2018 - 30.09.2023, Performanceindex *nach Steuern/** vor Steuern
Aufgrund einer positiven Performance in der Vergangenheit kann nicht auf zukiinftige Ertrage geschlossen werden.
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Aktien

Favoritenwechsel seit dem Sommer

Nach deutlichen Kurszuwachsen in der ersten
Jahreshalfte 2023 verzeichneten die Aktienmarkte im
dritten Quartal leichte Verluste. Sowohl die Kurs- als
auch die Gewinnentwicklung der einzelnen Branchen
ist sehr heterogen. Aufgrund der konjunkturellen
Abschwungphase und des hoheren Zinsniveaus
praferieren wir defensive Geschaftsmodelle mit einer
gesunden Bilanzstruktur und hohen Cash-Flows.

Leichte Kursverluste und Favoritenwechsel

Die internationalen Aktienmarkte verzeichneten in den
Sommermonaten leichte Kursverluste. Die Euphorie um
das Thema kiinstliche Intelligenz ebbte ab und die
Quartalsberichterstattung zum zweiten Quartal lieferte
wenige Impulse fiir weiter steigende Aktienkurse.
Hingegen verzeichneten Energieaktien, die sich zuvor im
laufenden Jahr schlechter entwickelten, dank der
gestiegenen Olpreise iberwiegend Kurszuwéchse.
Technologieaktien, die klaren Gewinner der ersten
Jahreshalfte, tendierten im dritten Quartal schwacher.

,Im Umfeld hoherer Zinsen ist die
Bedeutung der Profitabilitat und
einer gesunden Bilanzstruktur
gestiegen."

Matthias Gentsch

Wertentwicklung der Sektoren des MSCI USAin Q3 2023

Kommunikation
IT
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Basiskonsum
Immobilien -10,
Versorger |.20,4%

40,3%
3,6%
o

-40% -20% 0% 20% 40% 60%

Quelle: Bloomberg, 30.06.2023 - 30.09.2023

Aufgrund einer positiven Performance in der Vergangenheit kann nicht auf

zukiinftige Ertrége geschlossen werden.
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Profitabilitat und Bilanzqualitat entscheidend

Parallel zur Kursentwicklung ist auch die Gewinnent-
wicklung der Sektoren im laufenden Jahr auffallig
heterogen. Banken und Konsumgliterunternehmen
verzeichnen im Jahresvergleich prozentual zweistellige
Gewinnzuwachse, wahrend Energie- und Rohstoff-
unternehmen im dhnlicher GréfRenordnung Gewinnriick-
gange erlitten. In Summe haben sich die Unternehmens-
gewinne trotz eingetriibter Einkaufsmanagerindizes
erstaunlich robust behauptet. Zugleich ist auch fest-
zuhalten, dass die Kursrally der Indizes in 2023 vor allem
von nur wenigen IT-Schwergewichten getragen wurde.
Nach vorne blickend dirfte sich zudem der Fokus der
Investoren weiter andern. Wahrend in den letzten Jahren
das Umsatzwachstum im Fokus stand, ist im Umfeld
hoherer Zinsen die Bedeutung der Profitabilitat und einer
gesunden Bilanzstruktur gestiegen. Nicht umsonst zéhlen
verlusttrachtige Unternehmen dieses Jahr zu den klaren
Verlierern an den Markten.

Defensive Positionierung bleibt bestehen

In den kommenden Monaten kénnten sich Aktien von
Unternehmen mit zyklischen Geschéftsmodellen
aufgrund der sich abschwachenden Konjunktur
schwertun. Hingegen sehen wir defensive Sektoren wie
den Gesundheitssektor konstruktiv. Insbesondere
profitable Unternehmen mit einer gesunden Bilanz und
hohen Preissetzungsmacht sollten im momentan
unsicheren konjunkturellen Umfeld gefragt sein. Da
Fremdkapital wesentlich teurer geworden ist, werden
Investoren ihren Fokus auf Unternehmen legen, die sich
aus dem eigenen Cash-Flow finanzieren kénnen.
Matthias Gentsch

Erwartete Gewinnentwicklung der S&P500 Sektoren in 2023

Zykl. Konsum 26%
Kommunikation
Versorger
Industrie
Finanzen
Basiskonsum

IT

Immobilien

S&P 500
Gesundheit
Grundstoffe
Energie |-29%

-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

Quelle: Bloomberg, 31.12.2022 - 31.12.2023
Aufgrund einer positiven Performance in der Vergangenheit kann nicht auf
zukiinftige Ertrage geschlossen werden.



Anleihen

Der Beginn einer neuen Phase fiir Anleihen

Nach Rekordverlusten von weit iber 10% im Jahr 2022 Bewertung von Anleihen deutlich attraktiver

bewegen sich die Anleihenmarkte seit Jahresbeginn Ein weiterer Faktor, der den Ausblick fiir Anleihen positiv
2023 seitwarts. Die Renditen 10-jdhriger Bundes- beeinflusst, betrifft die Bewertungen, die sich seit Anfang
anleihen sind seit Januar um etwa 25 Basispunkte 2022 deutlich verbessert haben. Die Renditen fiir globale
gestiegen (30.09.: 2,83%). Angesichts der angehobenen Anleihen sind derzeit so attraktiv wie seit der globalen
Leitzinsen und der restriktiven Haltung der flihrenden Finanzkrise 2008/09 nicht mehr (siehe Grafik). Im
Notenbanken war der Anstieg moderat. Trotz dieser Vergleich zur Niedrig-/Nullzinsphase vor dem Ausbruch
Faktoren hat sich unser Ausblick fiir die globalen der Coronapandemie erscheinen Anleihen wieder
Anleihenmdrkte in den letzten Wochen sukzessive deutlich attraktiver. Anleger konnen durch die Auswahl
verbessert. Drei Hauptargumente sprechen wieder fiir von Anleihen mit hohen Kupons wieder attraktive
Anleihen: Die riicklaufige Inflation, das damit jahrliche Ertrage erzielen, die unabhangig von der
einhergehende Ende des Zinserh6hungszyklus und die Zinsentwicklung an den Anleihenmdrkten sind.

wieder attraktiveren Bewertungen von Anleihen.

Inflationsraten fallen, Zinserhhungen zu Ende ,,Die Renditen fllI' globale Anleihen
Seit Anfang 2022 stellen die Inflationsraten den bei . . . . .

weitem bedeutendsten Faktor fiir die Beurteilung der Slnd derzelt SO attraktlv wie seit der
Rentenmarkte dar. Seit vielen Jahrzehnten und zum globalen Finanzkrise 2008/09

ersten Mal seit Bestehen der Eurozone, haben die . «

Kerninflationsraten weltweit die Zielmarke von 2% der nlCht mehr.

flihrenden Notenbanken deutlich Gberschritten.

Inzwischen sind die Gesamtinflationsraten fiir die

meisten groRen Volkswirtschaften deutlich zuriick-

gegangen (siehe Grafik). Dies hat positive Auswirkungen

auf den Ausblick fiir die Anleihenmarkte und trug zu ihrer Unsere Portfolioausrichtung
Stabilisierung bei.

Viele der weltweiten Notenbanken haben die Zinssatze
bis zuletzt kontinuierlich erh6ht. Doch allmahlich neigt
sich dieser Zinserhohungszyklus dem Ende zu, da die
sinkenden Inflationsraten und der ungewisse Wirtschafts-
ausblick es den Notenbanken ermdglichen sollte, eine
abwartende geldpolitische Haltung einzunehmen. Diese
erwartete Handlungspause der Notenbanken dirfte
positive Auswirkungen auf Anleihen haben.

Bastian Freitag

Unser optimistischerer Ausblick fiir Anleihen spiegelt sich
auch in unserer aktuellen Portfoliopositionierung wider.
So haben wir zuletzt unsere Untergewichtung von
Anleihen in der Vermdgensallokation aufgeldst und sind
jetzt neutral positioniert. In den USA haben wir im letzten
Quartal die Duration auf "Ubergewichtung" und in
Europa auf "Neutral" heraufgestuft.

Bastian Freitag

Gesamtinflationsraten weltweit (in % ggii. Vorjahr) Rendite des Bloomberg Global Aggregate Index seit 2000 (in %)
12 6
10 5 3\
8
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2 0
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2000 2005 2010 2015 2020
USA Eurozone UK e Schweiz Rendite Bloomberg Global Aggregate Bond Index
Quelle: Bloomberg, 30.09.2013 - 30.09.2023 Quelle: Bloomberg, 30.09.2000 - 30.09.2023
Aufgrund einer positiven Performance in der Vergangenheit kann nicht auf Aufgrund einer positiven Performance in der Vergangenheit kann nicht auf
zukiinftige Ertrage geschlossen werden. zukiinftige Ertrage geschlossen werden.
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Investment Insights

Private Debt und Private Equity - Ein Gesprach mit unseren Schweizer Spezialisten

Eine Allokation in Private Markets ist zum festen
Bestandteil eines gut diversifizierten Portfolios
geworden und bietet attraktive Renditechancen und
Diversifizierungsvorteile. Im folgenden Interview, das
Sara McDonald, Private Markets Sales & Distribution
Director, gemeinsam mit Axel Favre, Investment
Director, und Clément Schappler, Private Debt
Investment Director, fiihrt, behandeln wir das aktuelle
Marktumfeld und erértern den Ausblick, den Anleger
zukiinftig erwarten kénnen.

Kdénnen Sie uns einen Einblick in das aktuelle Umfeld der
Anlageklassen Private Equity und Private Debt geben?
Herr Schappler: Der Markt fiir Private Debt ist vor dem
Hintergrund der hohen Inflation, steigender Zinssatze
und eines verhaltenen Wirtschaftswachstums recht
attraktiv. In einem solchen Umfeld interessieren sich viele
Kreditnehmer fiir Finanzierungslésungen durch Private-
Credit-Fonds. Um einige Zahlen zu nennen: Die Zinsen fiir
mittelgrofe Unternehmen liegen in den USA jetzt bei fast
14% und damit um mehr als 750 Basispunkte hoher als
noch vor 18 Monaten. Dariiber hinaus belief sich das
verwaltete Vermogen in Private Debt (AuM) im ersten
Halbjahr 2023 auf fast 100 Mrd. USD, was einem Anstieg
von 21% gegenliber dem ersten Halbjahr 2022 entspricht.
Wir gehen davon aus, dass sich dieser Trend noch
verstarken wird, da die Nachfrage nach Finanzierungen
im zweiten Halbjahr haufig noch starker ist.

,Historische Daten zeigen, dass die
Outperformance von Private Equity
wahrend und unmittelbar nach
Krisenzeiten steigt.”

Axel Favre

Herr Favre: Fiir die Private Equity Branche (PE) stellt sich
die Situation etwas anders dar: Sie hat immer noch mit
dem hohen Zinsniveau zu kdmpfen, das die Kosten fiir die
Kreditaufnahme und die Bedienung variabel verzinslicher
Schulden teuer macht. Das ist der Grund dafiir, dass der
Kapitaleinsatz um fast 50% unter dem Quartals-
hochststand des vierten Quartals 2021 liegt, wahrend die
Kapitalerldse im Vergleich zu ihrem Hochststand im
zweiten Quartal 2021 um zwei Drittel zurlickgegangen
sind. Auch die Mittelbeschaffung im PE-Bereich gestaltet
schwierig und liegt in der ersten Halfte dieses Jahres bis

8 | Einblicke 4. Quartal 2023

zu 25% unter dem Vergleichszeitraum des Jahres 2022,
was sich insbesondere bei Venture Capital Strategien
zeigt. Zahlreiche Investoren konnten deshalb ihre
Beteiligungen zu den hohen Bewertungen der letzten
Jahre bedauern und in diesem Jahr bei neuen
Investitionen vorsichtiger sein. Moglicherweise bewegen
wir uns aber auf ein normaleres Umfeld zu, in dem die
Preise von Private Equity Transaktionen sinken. Diese
Entwicklung kdnnte Fondsmanagern Gelegenheiten
bieten, Unternehmen mit glinstigeren Bewertungen und
potenziell weniger Wettbewerb zu identifizieren.

Herr Favre, warum sind die Bewertungen von Private
Equity Transaktionen stabil oder leicht riicklaufig
angesichts der strikteren Finanzierungsbedingungen und
der allgemeinen Marktaussichten?

Private Equity Fonds haben ihre Portfoliobewertungen in
der ersten Halfte des Jahres 2023 langsam weiter
gesenkt. Die seit dem 1. Quartal 2022 relativ beschei-
denen Bewertungsabschlage stehen im Gegensatz zu den
bemerkenswerten Bewertungsanstiegen, die wir in der
Phase vom 2. Quartal 2020 bis Ende 2021 beobachten
konnten. Trotz der riickldufigen Bewertungen der
Investments um 2,6% im Jahr 2022 konnten die Buyout-
Fonds in den Vereinigten Staaten in den letzten drei
Jahren einen Gesamtanstieg von 81,4 % verzeichnen.

Herr Favre, was sollten Anleger im kommenden Jahr
realistischer Weise erwarten?

In Anbetracht des grof3en Leistungsgefalles zwischen
privat gehaltenen und bdrsennotierten Unternehmen
sowie des schlechten Umfelds fiir einen Ausstieg bzw.
Unternehmensverkauf rechnen wir in diesem Jahr mit
weiteren Abschlagen bei den in den Fondsportfolios
gehaltenen Unternehmensbeteiligungen. Die Erholung
der Mérkte in der ersten Halfte des Jahres 2023 bedeutet
jedoch, dass PE-Manager nun mit Abschlagen
konservativer sein kdnnen als wir zuvor erwartet haben,
da sich die vergleichbaren Bewertungen boérsennotierter
Titel verbessert haben. Bessere Liquiditats- und
Kreditbedingungen wiirden es General Partners von PE-
Strukturen auch ermdglichen, Vermégenswerte zu halten
und durch schwierigere Phasen zu navigieren, bis sich das
Umfeld fiir einen Ausstieg verbessert.

Herr Schappler, wie schatzten Sie das Risiko von Private
Debt in Bezug auf steigende Zinsen ein und welche
Schutzstrategien empfehlen Sie Anlegern?

Die variablen Zinssatze in den USA sind seit Anfang 2022
um mehr als 500 Basispunkte und in Europa um 400
Basispunkte gestiegen, was flir Kreditgeber und Anleger
von Vorteil ist. Auf der anderen Seite steigt durch diese
Entwicklung der Druck auf den Cashflow der



Unternehmen, der inflationsbedingt mit steigenden
Kosten fiir die Unternehmen (Rohstoffe, Gehalter,
Lieferanten usw.) zusatzlich verscharft wird. Eine
Zunahme der Zahlungsausfalle ist unvermeidbar. Es gibt
jedoch mehrere Methoden, mit denen Private Debt Fonds
ihr Verlustrisiko mindern konnen. Eine Strategie ist es,
Unternehmen mit robusten Geschaftsmodellen
auszuwdbhlen, die in nicht-zyklischen Sektoren tatig sind.
Eine andere Strategie ist die Strukturierung von Krediten
mit robustem Kreditgeberschutz, einschlief3lich
niedrigerer Beleihungsquoten, strengerer Covenants und
besseren Sicherheiten.

Esist bekannt, dass der Sekundarmarkt von Phasen der
Illiquiditat profitiert. Herr Favre, wie schatzten Sie die
Moglichkeiten ein, die die Sekundarmarkte in puncto
Private Equity bieten?

Da die Exits und Ausschiittungen von Private Equity
Strukturen im Jahr 2023 knapp bleiben, werden sich
mehr Anleger dem Sekundarmarkt zuwenden. Die
Limited Partner werden sich um Liquiditat bemiihen, um
dem Denominator-Effekt entgegenzuwirken und ihre
Investitionen angesichts makrookonomischer
Herausforderungen und Marktunsicherheiten neu
auszubalancieren. Gleichzeitig werden sich die GPs
bemihen, Liquiditét zu schaffen und das Eigentum an
profitablen Beteiligungen zu behalten. Aus Anlegersicht
bieten Investitionen in Sekundarfonds Diversifizierungs-
vorteile und defensive Charakteristika, die im aktuellen
makrookonomischen Umfeld wertvoll sind. Manager
erwerben in der Regel Beteiligungen an Priméarfonds, die
verschiedene Regionen, Strategien und Jahrgange ab-
decken. Die Beimischung von Sekundaranlagen kann zur
Verringerung der Volatilitdt in einem Portfolio beitragen.

Was sind die Aussichten fiir Investitionen in Private
Markets in den nachsten beiden Jahren, insbesondere in
Bezug auf Diversifizierung und Performance?

Herr Schappler: Die Erwartungen an Private Debt Fonds,
die in den Jahren 2023 und 2024 aufgelegt werden, sind
hoch. Experten gehen davon aus, dass sie aufgrund des
hohen Zinsniveaus und der auftergewdhnlich giinstigen
Wettbewerbsbedingungen auf dem Markt die
attraktivsten Jahrgéange seit langem sein werden.

Herr Favre: Angesichts der schwierigen Lage an den
Aktienmarkten seit Anfang 2022 sind viele Anleger auf der
Suche nach einer Diversifizierung oder Erweiterung ihrer
Portfolios in Private Markets. Neben einem héheren
Renditepotenzial kann ihnen eine solche Allokation den
Vorteil bieten, dass ihnen hier ein breiteres und
vielféltigeres Investmentuniversum zur Verfiigung steht.
Historische Daten zeigen, dass die Outperformance von

Private Equity wahrend und unmittelbar nach Krisen-
zeiten steigt. Das ist angesichts des langfristigen
Charakters der Anlageklasse ein logisches Ergebnis.
Private Equity hat durchweg solide Renditen erbracht,
insbesondere bei begrenzter Wachstumsaussichten.

Renditen von PE Fonds in verschiedenen Umfeldern
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Quellen: GCM Grosvenor "creating a private equity program for any
market cycle", Burgiss, MSCI World, Stand: 30. Juni 2019.

Laura Kiinlen und Guido Urban

Glossar

Mittleres Marktsegment: Nach unserer Definition
gehoren dazu mittelgroRe Unternehmen mit einem
EBITDA zwischen 15 und 100 Mio. USD.

Variabler Zinssatz: Ein variabler Zinssatz ist ein
Zinssatz, der periodisch angepasst wird. Der Zinssatz
bewegt sich nach oben, unten oder "schwankt" und
entspricht den Marktbedingungen.

Variabler Zinssatz: Die am haufigsten verwendeten
variablen Zinssatze sind die Secured Overnight
Financing Rate (SOFR) und die Euro Interbank Offer
Rate (Euribor).

a) Euribor: Ein Referenzzinssatz, der aus dem
durchschnittlichen Zinssatz gebildet wird, zu dem
die Banken der Eurozone unbesicherte kurzfristige
Kredite auf dem Interbankenmarkt anbieten.

b) SOFR: Ein Benchmark-Zinssatz fiir auf Dollar
lautende Derivate und Kredite, der die London
Interbank Offered Rate (LIBOR) ersetzt hat.
Sekundarmarkt: Am Sekundarmarkt werden
Wertpapiere gehandelt, nachdem sie aus dem
Primarmarkt in den Umlauf gekommen sind.
Jahrgang/Vintage: Das Jahr, in dem ein Fonds seine
Investitionstatigkeit aufgenommen hat, bzw.
genauer gesagt, das Datum, an dem ein bestimmtes
Unternehmen oder Projekt finanziert wurde.
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Rothschild & Co Insights

Das philanthropische Engagement von R&Co4Generations

In dieser Rubrik méchten wir lhnen einen Einblick in
die Welt von Rothschild & Co geben. Die Familie
Rothschild setzt sich seit Jahrhunderten fiir soziale
und okologische Belange ein. Im Jahr 2021 wurde die
Initiative "R&Co4Generations" ins Leben gerufen, die
das das philanthropische Engagement der
Rothschild & Co Gruppe biindelt, mit dem Ziel,
zukiinftige Generationen zu starken und unsere Welt
zu schiitzen. Im Interview mit Claire Kramme, der
Geschaéftsfiihrerin von R&Co4Generations, erfahren
wir mehr tiber die Ziele, den Prozess der Auswahl von
Partnern und Projekten sowie Uiber die Bedeutung
einer sinnvollen Einflussnahme. Claire kam 2021 zu
Rothschild & Co und hat mehr als 18 Jahre inter-
nationale Erfahrung in der Arbeit an innovativen
Sozialprogrammen mit 6ffentlichen und privaten
Organisationen.

Hallo Claire, mit welcher Motivation wurde
R&Co4Generations gegriindet?

Unsere Hauptmotivation und unser Ziel ist es, die
ndchsten Generationen zu befahigen, sich fiir soziale und
okologische Belange einzusetzen. Zu diesem Zweck
unterstitzen wir lokale gemeinniitzige Organisationen in
Regionen, in denen Rothschild & Co eine Niederlassung
hat. Dartiber hinaus unterstiitzt R&Co4Generations auch
globale Flaggschiff-Projekte, die soziale und wirtschaft-
liche Ungleichheiten sowie den Klimawandel themati-

sieren, um Probleme von globaler Bedeutung anzugehen.

~Wir verfolgen Projekte, die
unternehmerisches Denken
kultivieren und Innovationen
fordern.“

Claire Kramme

Wie sieht die Infrastruktur zur Erreichung der Ziele von
R&Co4Generations aus?

R&Co4Generations wird von einem Verwaltungsaus-
schuss mit Unterstiitzung von Alexandre de Rothschild
und Lionel Zinsou gefiihrt. Der Ausschuss ist fiir die
Steuerung und Umsetzung der Strategien verantwortlich
und spiegelt die geografischen und geschéftlichen
Aktivitaten der Rothschild-Gruppe wider. Dem Ausschuss
gehoren dariiber hinaus drei nicht geschéftsfiihrende
Mitglieder mit speziellen Kenntnissen des
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philanthropischen Sektors an. Um die wirksame
Umsetzung der Strategien und Prioritdten von
R&Co4Generations auf lokaler Ebene zu gewéhrleisten,
haben wir aufRerdem fiinf regionale Ausschiisse
eingerichtet. Sie wahlen lokale Partner und interagieren
mit ihnen, beaufsichtigen eigene Budgets und fungieren
als Botschafter des Programms. Unser Fonds ist bei der
Konig-Baudouin-Stiftung angesiedelt, und wir profitieren
von ihrer Unterstlitzung und ihrem Fachwissen.

Unser Ansatz zur Forderung des Wandels

Grant
funding

Volunteering

programmes . Loans

- .
Fundraising
Pro bono . with
Advisory company
matching
Venture

philanthropy

Volunteering programmes: Freiwilligenprogramme

Pro Bono Advisory: Pro-Bono-Beratung

Venture philanthropy: Venture Philanthropy

Fundraising: Spendenaktionen mit Spendenverdopplung
Loans: Gewahrung von Darlehen

Grant Funding: Zuschussfinanzierung

Wie findet ihr Partner und Projekte?

Die Mitarbeiter von R&Co4Generations bringen
Vorschlage fiir gemeinniitzige Organisationen ein, deren
Unterstiitzung sie beflirworten. Natiirlich gibt es einige
Kriterien, die sie erfiillen miissen, und wir filhren auch
Due-Diligence-Priifungen durch bevor wir sie aufnehmen.
Unser Hauptaugenmerk liegt darauf, Partner zu finden,
die unsere Werte teilen, ein klares Verstandnis von
unserem Auftrag haben und ihre Einflussmoglichkeiten
nachweisen konnen. Auflerdem bevorzugen wir Projekte
mit mittel- bis langfristigem Wachstumspotenzial und
Moglichkeiten fiir unsere Mitarbeitenden, sich zu
engagieren, z. B. in Form von Pro-Bono-Beratung oder
freiwilligen Aktivitdten wie Mentoring, Nachhilfe-
unterricht und einmaligen Kompetenztrainings. Wir sind
uns im Klaren dariiber, dass finanzielle Unterstiitzung
allein nicht ausreicht, wenn wir wirklich langfristig etwas
bewirken wollen.



Claire Kramme, Geschaftsfiihrerin von R&Co4Generations junge Menschen zu motivieren. Wir sind stolz auf unser
Pro-Bono-Beratungsprogramm, das gemeinniitzigen und
sozialen Unternehmen kostenlose professionelle
Beratung anbietet, mit der sie ihre Produktivitat,
Rentabilitat und Kosteneffizienz steigern kdnnen.
Dariiber hinaus bieten wir an mehreren Standorten
auRergewohnliche, kompetenzbasierte Moglichkeiten der
Freiwilligenarbeit an, einschlieRlich Karrierecoaching,
Mentoring und Nachhilfe mit dem Ziel, junge Menschen
aus benachteiligten Verhaltnissen bei der Verwirklichung
ihrer Ziele zu unterstiitzen. Um lhnen ein Beispiel zu
geben: In der Schweiz nehmen wir an einem
Mentorenprogramm namens Jeune @ Work teil, bei dem
Mitarbeitende von R&Co junge Menschen, die eine Stelle

Quelle: Rothschild & Co

Gibt es ein Projekt, dass Dir besonders gut gefallt?

Ein Projekt, das mir sehr gut gefallt, ist Bibliotheques
Sans Frontiéres (BFS), das auf Englisch als "Libraries
Without Borders" bekannt ist. Diese "Bilichereien ohne
Grenzen" bieten bediirftigen Menschen Zugang zu
Informationen und Bildung. Das kdnnen zum Beispiel
Gefliichtete aus humanitdren Krisen oder unterversorgte
Gemeinden in der entwickelten Welt sein. Die 2007
gegriindete Organisation verteilt Blicher, entwickelt

,Bisher hat das Projekt
"Bibliotheques Sans Frontiere"
mehr als 5000 Menschen erreicht.”

Claire Kramme

innovative Technologien, erstellt bedarfsorientierte
Programme und baut in mehr als 50 Landern digitale
Lernplattformen auf. Ein besonders erwdahnenswertes
Programm, das wir zusammen mit BFS geférdert haben,
ist Moota Andal (Fahrzeug des Wissens). Das Projekt wird
in Kamerun durchgefiihrt. Obwohl die gewalttatigen
Auseinandersetzungen mit Boko Haram in der Region des
Tschadseebeckens in Kamerun immer noch nicht vorbei
sind, kehren die vertriebenen Bewohner allmahlich
zurlick, und die Region beginnt mit dem Wiederaufbau
ihrer Stadte. Dieser physische und kulturelle
Wiederaufbau wird die Aufgabe der jungen Menschen
sein. Daher ist es wichtig, dass ihnen Chancen fiir Bildung,
Ausbildung und Beschéftigung angeboten werden. Im
Rahmen dieses Programms fahren Motorradbiichereien
durch die Region, um die Menschen vor Ort zu treffen und
zu unterrichten, indem ihnen Biicher, Tablets und Spiele
zur Verfligung gestellt werden. So ist es moglich, die
Verbindung zu den lokalen Gemeinschaften zu pflegen
und Biicher an die Familien ausleihen. Bisher hat das
Programm mehr als 5000 Menschen erreicht und
informiert Menschen iiber die Gefahren von Boko Haram.

Wie konnen sich Kunden und Mitarbeitende in die
Programme einbringen?

Unser Unternehmen hat erkannt, dass wir viel bewirken
konnen, wenn wir die unterschiedlichen Fahigkeiten,
Personlichkeiten und Erfahrungen unserer Mitarbeiter
einsetzen, um soziale Einrichtungen zu unterstiitzen und

suchen, effizient auf den Einstieg in die Arbeitswelt
vorbereiten. Das Projekt war so erfolgreich, dass wir diese
Partnerschaft bereits im flinften Jahr verlangern. Wir
haben auch einige Initiativen zur Einbeziehung unserer
Kunden auf den Weg gebracht: Seit letztem Jahr haben
wir das Geld, das normalerweise an Weihnachten fiir
Kundengeschenke verwendet wird, R&Co4Generations
bereitgestellt. Wenn Kunden einen aktiveren Beitrag
leisten wollen, gibt es auch die Méglichkeit, bestimmte
Projekte Uiber R&Co4Generations zu bezuschussen.

Eindruck einer Motorradbiicherei

Quelle: Bibliothéques Sans Frontiéres

Laura Kiinlen und Guido Urban
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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 Marketing-
mitteilung geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung
der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und
unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll lhnen Gelegenheit geben, sich selbst ein
Bild iiber 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 mdoglicherweise nicht in allen Landern oder nur in bestimmten
Anlegerkategorien zum Erwerb verfiigbar. Diese Information darf nurim Rahmen des
anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte
Personen weitergegeben werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhangige
Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unabhéngige Experten gepriift.

Wichtiger Hinweis: Aufgrund positiver Performance in der Vergangenheit kann nicht auf
zukiinftige Ertrage 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 Verdnderungen und/oder die
Beriicksichtigung verschiedener, zusatzlicher Faktoren, die eine materielle Auswirkung auf die
genannten Ergebnisse haben kdnnten. Etwaige Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen,
Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, welche sich als falsch herausstellen
kénnen.
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