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Vorwort

Der August war fiir Aktien und Anleihen kein besonders
erfreulicher Monat. Zum Monatsende erholten sich die Kurse
zwar ein wenig, aber nicht nur das Wetter war ein Reinfall.

Der Hauptgrund dafiir war ein weiterer Anstieg der Zinssatze,
diesmal in den langeren Laufzeiten: Die Erwartungen Uber die
Entwicklung der Leitzinsen haben sich kaum verdandert (und
konnten Anfang des Jahres ihren Hohepunkt erreicht haben).
Die Renditekurven sind immer noch invertiert - die langfristigen
Zinsséatze sind niedriger als die kurzfristigen Zinssatze, wenn
auch etwas weniger als friiher. Das «Zinsplateau», von dem wir
sprachen, hat sich weiter in die Zukunft verlagert. Ein Kollege
sagte kirzlich, dass die Frage jetzt nicht mehr «wie hoch?» lautet,
sondern «wie lange?».

Wir versuchen, immer moglichst aufgeschlossen zu denken.
Die &ffentlich gedusserten Weisheiten zum Thema Konjunktur
gingen in letzter Zeit stark in eine Richtung, und wir dirfen
nicht vergessen, dass das uns das Wachstum - und damit auch
die Zinssatze - mit Aufwartsbewegungen tiberraschen kdnnen.
Esist sogar moglich, dass sich die letzten beiden Jahre als
Generalprobe fiir ein wichtiges inflationares Ereignis erweisen,
das noch vor uns liegt. Dennoch sind wir der Meinung, dass
das derzeitige Niveau der kurz- und langfristigen Zinssétze im
Grossen und Ganzen angemessen ist - und dass die Aktien
letztendlich damit leben kénnen.

Die Rentabilitat der Unternehmen entwickelt sich weiterhin

auf einem historisch gesunden Niveau, wie wir weiter unten
erldutern werden. Die Bewertungen sind nicht Gberzogen, und
obwohl die Aktien deutlich Uber ihren Tiefststdnden von 2022
liegen, sind wir der Meinung, dass der Zug des Konjunkturzyklus
noch nicht abgefahren ist.

Wir sind ferner der Meinung, dass Staatsanleihen zum ersten Mal
seit Jahren Aussichten auf realen Vermégenserhalt bieten - auch
wenn die Renditen natirlich noch eine gewisse Zeit Uiber ihr
«altes normales» Niveau hinausschiessen kdnnten. In unserer
Inflationsupdate bekraftigen wir unsere seit langem vertretene
Ansicht, dass die Kerninflation auch weiterhin abwaérts tendiert
-wenn auch nur leicht. Trotzdem denken wir, dass Aktien im
Vorteil sind.

Kevin Gardiner / Victor Balfour / Anthony Abrahamian
Globale Anlagestrategen
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Die weltweiten Aktienkurse sind in der ersten Augusthalfte um 5% (in USD) gesunken und
haben damit ihre Gewinne aus dem Jahr 2023 wieder abgegeben. Auch die Anleihenmarkte
wurden in Mitleidenschaft gezogen: Die 10-jéhrige US-Staatsanleihe ist auf das Niveau vor der
Weltwirtschaftskrise zurlickgekehrt und hat die nominalen Renditen fir das laufende Jahr das
zweite Jahr in Folge in den negativen Bereich gedriickt.

Es waren die realen Renditen, nicht die Inflationserwartungen, die sich - wie im Jahr 2022 - nach
oben bewegten. Bemerkenswerterweise hat der starkste Anstieg der Verbraucherpreise seit
etwa 40 Jahren weiterhin kaum nachhaltige Auswirkungen auf die in Anleihen eingepreiste
Breakeven-Inflation fir das kommende Jahrzehnt, die nur geringfligig ber dem Niveau vom
Ende des Jahres 2020 liegt. Stattdessen fand eine Neubewertung der Richtung der Realzinsen
statt, die zur Eindédmmung der Krise als notwendig erachtet werden.

Die realen 10-Jahres-Renditen in den USA (Abbildung 1) und im Vereinigten Kdnigreich liegen,
wenn wir die unterschiedliche Inflationsbenchmark (RPI) berlicksichtigen, jetzt bei fast 2%
(nach negativen 1% Ende 2020). Das liegt nahe an dem, was wir fiir die wahrscheinlichen
Trendwachstumsraten des BIP der beiden Volkswirtschaften halten, und hat die nominalen
Renditen weiter in den Bereich getrieben, den wir als die «alte Normalitdt» bezeichnen (4-5%).
Die realen Renditen der 10-jahrigen deutschen und franzdsischen Staatsanleihen sind in letzter
Zeit jedoch weniger stark gestiegen und liegen weiterhin fast einen Prozentpunkt unter dem
wahrscheinlichen Trendwachstum der Eurozone. Hier haben die nominalen Renditen das «alte
normale» Niveau (3-4%) noch nicht Giberzeugend wieder erreicht.

Reale Rendite und Breakeven-Inflation (%)
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Die jingsten Bewegungen kamen gleichzeitig mit der Nachricht, dass die Volkswirtschaften
(wieder einmal) nicht so anfallig sind wie befiirchtet, trotz der anhaltenden Schwache bei den
«weichen» Umfragedaten (hier kdnnte das schlechte Sommerwetter in weiten Teilen Europas
vor allem den Dienstleistungsbereich beeintréchtigen).

Die harten Daten aus den USA haben den Weg gewiesen. Die Schatzungen des annualisierten
BIP-Wachstums flir das laufende Quartal liegen derzeit bei Uber 5% - kein schlechter Wert

fir eine Wirtschaft, die angeblich seit Anfang 2022 am Rande einer bedeutenden Rezession
steht. Diese Entwicklung war von Verbrauchern angetrieben, deren Finanzen nicht besonders
angespannt sind, deren Reallohne wieder steigen und deren Stimmung moglicherweise die
Talsohle erreicht hat.

Die Daten aus dem Vereinigten Kénigreich waren ebenfalls Uberraschend - nicht, weil das
Wachstum so stark ist, sondern weil die Erwartungen so hartndckig pessimistisch waren und die
offiziellen Statistiker zugegeben haben, dass sie ihre Daten fiir die Produktion wahrscheinlich

zu niedrig erfasst haben (hier ist das letzte Wort vielleicht noch nicht gesprochen). Aber selbst
das BIP der Eurozone ist um eine oder zwei Dezimalstellen hoher ausgefallen als erwartet (und
wurde zudem leicht nach oben korrigiert - wobei auch hier nicht das letzte Wort gesprochen
sein dirfte). Sowohlim Vereinigten Kénigreich als auch in der Eurozone durften auch die
Realldhne wieder steigen, ebenso wie in den USA.

Kurzfristige Wachstumsiiberraschungen wiirden sich jedoch in der Regel in Erwartungen
hoherer kurzfristiger Zinssétze niederschlagen, nichtin héheren Renditen am langen Ende der
Kurve. Die Prognosen der meisten Okonomen sind langerfristig nach wie vor dister (aus wenig
gutem Grund, wie wir oft feststellen, aber das ist ein anderes Thema). In der Tat reagieren die
meisten Experten auf kurzfristig gute Nachrichten, indem sie ihre ldngerfristigen Prognosen
nach unten korrigieren. Und wenn uns die jlingste Widerstandsféhigkeit auch weniger
Uberrascht - wir sind seit langem der Meinung, dass ein erheblicher Konjunkturabschwung
weder notwendig noch wahrscheinlich ist - sind wir sicherlich noch nicht Gber den Berg,.

Die zeitlichen Verzégerungen zwischen Anderungen der Leitzinsen und ihrer Auswirkung

auf die Wirtschaftstatigkeit sind bekanntlich «lang und variabel». Wenn der grosse Einschlag
der Geldpolitik in Wirklichkeit noch vor uns liegt, was die géangige Meinung ist, konnten eine
deutlichere Abschwachung des US-Wachstums und zumindest einige weitere Turbulenzen an
den Finanzmarkten noch in diesem Jahr bevorstehen. Dann wiirden wir vielleicht auch zu dem
Schluss gelangen, dass in einem solchen Fall die Verzogerungen so lang und variabel sind, dass
der Versuch einer zyklischen Feinabstimmung der Zinssatze ziemlich sinnlos ist. Um es ganz
klar zu formulieren: Die Geldpolitik ist moglicherweise nicht zweckmadssig fir ihre Ziele - ein
Punkt, auf den wir noch zurlickkommen werden.

Wenn es aber nicht die ldngerfristigen Wachstumsaussichten sind, die die léngerfristigen realen
Renditen in die Hohe treiben, was kdnnte es dann sein? Vielleicht sind die Zentralbanken,

die hart daran gearbeitet haben, ihre Glaubwirdigkeit wiederzuerlangen, irgendwie auf

das «richtige» Niveau der langfristigen Zinssatze gestossen und haben sich, indem sie die
kurzfristigen Zinssatze auf dieses Niveau anhoben, ein wenig «vor die Kurve» geschlichen, die
sie jetzt wieder einholt?

Am wahrscheinlichsten ist, dass wir uns einfach inmitten einer laufenden Neubewertung

des Wertes auf einem Anleihenmarkt befinden, der seit langer Zeit stark verzerrt ist (am
offensichtlichsten durch die Kdufe der Zentralbanken, die jetzt aufgeldst werden). Die
Argumente fir einen dauerhaft niedrigeren «Gleichgewichtszins» (oft als «r-Stern - r*»
bezeichnet) waren schon immer fragwiirdig, und mit der Beseitigung der Verzerrungen kdnnte
sich die Anziehungskraft der Konjunktur wieder durchsetzen.
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Ein héherer Trend beim Wirtschaftswachstum wére eine mogliche Quelle fiir eine solche
Anziehungskraft, aber wie bereits erwahnt - hier ist das letzte Wort noch nicht gesprochen. Eine
weitere Anziehungskraft konnte jedoch von einer Quelle ausgehen, die in den aktuellen Daten
bereits gut verankert ist, ndmlich der Rentabilitat der Unternehmen.

Es gibt keine restlos Uberzeugenden Theorien darliber, warum die Zinssatze so sind, wie sie
sind, warum das Angebot und die Nachfrage nach Krediten so sind, wie sie sind. Aber in einem
gewissen, tieferen Sinn kann die Rendite des Produktivkapitals etwas damit zu tun haben.

In diesem Modell bildet die Produktivitdt des Betriebsvermogens eine so genannte
«Produktionsgrenze», die zeigt, wie der Wert von heute in den Wert von morgen umgewandelt
werden kann - die Rate der «Wertschdpfungy». Die Tangente zwischen dieser konvexen Grenze
und unserer kollektiven «Zeitpradferenz» - der Rate, mit der wir unbewusst eine ungewisse
Zukunft abzinsen - ist der Punkt, an dem die Zinssatze bestimmt werden.

Kurz gesagt: Wenn Betriebsvermdgen nachhaltig hohe reale Renditen abwerfen, sollte das bei
verleihbaren Mitteln dann nicht auch der Fall sein? Eine gewisse Risikoanpassung wére erforderlich,
dennoch sollten sich diese Gréssen im Laufe der Zeit wieder in die gleiche Richtung bewegen.

Abbildung 2 zeigt die Eigenkapitalrendite (RoE) in den USA - Unternehmensertrage im Verhaltnis
zum Buchwert des Aktionarsvermdgens - neben den Renditen 10-jahriger Anleihen, jeweils
abziiglich der aktuellen VPI-Inflation (im Jahresvergleich). Seit drei Jahrzehnten bewegt sich die an
dieser realen Eigenkapitalrendite gemessene Rentabilitdt im zweistelligen Bereich (genauer gesagt
bei 11%), wahrend die realen Renditen der Anleihen immer weiter gesunken sind. Nattrlich kann
nicht der gesamte Riickgang auf die Kéufe der Zentralbanken zuriickgefiihrt werden, sondern es
waren Uber weite Strecken auch andere, nichtwirtschaftliche Strome im Spiel, darunter das auf die
Passivseite ausgerichtete Liability-Driven-Investing (LDI), der Leistungsbilanziiberschuss Chinas und
eine gewisse Verlangsamung des wahrgenommenen Trendwachstums.

Der Abstand verringert sich nun. Fir einige konnte dies beunruhigend sein: Wenn die Rentabilitét
der Unternehmen nur deshalb so robust war, weil die realen Renditen zurlickgingen, konnte sie
jetzt ins Stocken geraten. Wenn die Rentabilitat jedoch unabhéngig von solchen Dingen wie dem
sich standig weiterentwickelnden Produktzyklus (mit zunehmend immateriellen Produkten, die
ebenso immaterielle Bilanzen erfordern), Innovation und (so weit hergeholt es auch klingen mag)
aktiver Unternehmensfiihrung angetrieben wird, muss das nicht so sein.

RoE in den USA und Rendite 10-jahriger Anleihen: inflationsbereinigt (%)
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Eine ganze Generation von Experten hat sich tUber die Rentabilitét der US-Unternehmen
geirrt und erwartet, dass sie sich mindestens in den letzten drei Konjunkturzyklen «zurtick
zum Mittelwert» bewegen wirde. Was, wenn sie gesund bleibt und stattdessen die niedrigen
Renditen mitzieht? Was, wenn das der Mittelwert ist, zu dem sie nach den wertvernichtenden
1970er Jahren zurlickgekehrt ist?

WAS BEDEUTET DAS FUR DIE ANLEGER?

Was auch immer die Ursachen sein mogen, die heutigen Anleiherenditen sind im historischen
Vergleich immer noch unauffallig: Es ware toricht, jetzt schon «feste Grenzen» zu erwégen.
Nachdem die Renditen in den letzten Jahren in jeder Hinsicht unter dem fairen Wert lagen,
konnten sie jetzt leicht eine Zeit lang Uberschiessen. Aber der Wert kehrt zurtick, und mehr
Anleihen bieten plausibel positive reale Renditen.

Aktien sind nicht teuer und kdnnen (unserer Meinung nach) mit einer Rendite der US-
Staatsanleihen von 4-5% leben. Genauso wie die Anleiherenditen Uiberschiessen konnen,

kann das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) der Aktien leicht zu niedrig werden, und als Anlage mit
l&ngerer Laufzeit sind Aktien meist am volatilsten. Und die gestiegenen Anleiherenditen erweise
sich als Anlage zunehmend konkurrenzfahig.

Die potenzielle Volatilitat von Aktien kann jedoch in beide Richtungen gehen - und der
gesunde Trend bei der Eigenkapitalrendite deutet darauf hin, dass sich nicht der gesamte
Bewertungsanstieg der letzten dreissig Jahre mit den niedrigeren Zinssatzen erkldren ldsst.
Wir sind der Meinung, dass der zyklische, risikofreudige Zug noch nicht abgefahren ist, und

wir wollen mit beiden Beinen an Bord sein, wenn er abféhrt. Wir sind der Meinung, dass eine
Mischung aus gedampfter Inflation, wirtschaftlicher Widerstandsfahigkeit und anhaltender
Rentabilitét der Unternehmen die Aktien letztendlich am stérksten beglinstigen wird, wenn wir
den Sommerblues hinter uns lassen.
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Update zur Inflation

Die Gesamtinflationsraten sind im Laufe dieses Jahres deutlich gesunken, wahrend sich die
Kerninflation (ohne Lebensmittel und Energie) als hartnackiger erwiesen hat, insbesondere
in Europa.

Das Inflationsumfeld in den USA ist wohl das im Vergleich ermutigendste. Die Gesamtinflation
ging im Juliim Jahresvergleich auf 3,2% zurlick, wahrend die Kerninflation schon seit
September letzten Jahres rlicklaufig ist und derzeit bei 4,7% liegt. Der Beitrag von drei der vier
wichtigsten VPI-Kategorien - Nahrungsmittel, Energie und Waren - lag im Juli sogar netto knapp
unter null (Abbildung 3). Die Energiedeflation konnte sich im Laufe dieses Jahres umkehren,
wenn die glinstigen Basiseffekte nachlassen - die Olpreise begannen ihren starken Rickgang im
Juni 2022. Esist jedoch unwahrscheinlich, dass sie zu einem bedeutenden Inflationsrisiko wird,
da der Olpreis weiterhin deutlich unter den Hochststanden des letzten Jahres liegt.

Stattdessen erwies sich in den letzten Monaten die Dienstleistungssektor als Haupttreiber

der Gesamtinflation (und der Kerninflation). Die Inflation im Dienstleistungssektor macht

fast 60% des gesamten VPI-Warenkorbs aus, wobei der grosste Teil davon auf die Kosten fir
Wohnen (im Eigenheim und zur Miete) entfallt. Die Inflation beim Faktor Wohnen ist bisher nur
geringflgig gestiegen, allerdings hinkt sie der Entwicklung der Hauspreise und der Mietkosten
aufgrund von Messunterschieden hinterher: Der VP! erfasst die durchschnittlichen Kosten fiir
den gesamten Wohnungsbestand tiber die letzten zw6lf Monaten und nicht nur die Kosten der
Transaktionen des letzten Monats. Der Anstieg der Preise flir Wohnimmobilien in den USA hat
sich ins Negative gedreht, wahrend das Wachstum der Mietkosten zu den Raten von vor der
Pandemie zuriickgekehrt ist (Abbildung 4), so dass die Inflation fir den Faktor Wohnen - und
Dienstleistungen - im weiteren Verlauf dieses Jahres weiter nachlassen dirfte.

Anteil im Vergleich zum Vorjahr (%) Im Vergleich zum Vorjahr (%)
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Quellen: Rothschild & Co, Bloomberg, US Bureau of Labor Statistics Quellen: Rothschild & Co, Bloomberg, S&P/Case-Shiller, Zillow Inc
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Die Inflationsdynamik in Europa scheint hartndckiger zu sein, wobei die Kerninflation in der
Eurozone und im Vereinigten Konigreich ihren Hochstwert noch nicht endgiiltig erreicht hat
(Abbildung 5).

Esist vielversprechend, dass die Raten der Gesamtinflation stark zuriickgegangen sind: In der
Eurozone um die Halfte auf 5,3% und im Vereinigten Konigreich auf 6,8%. Diese Entwicklung
ist vor allem auf die Energiedeflation zurlickzufihren: Die staatlichen Energiepreisobergrenzen
sind angesichts des Einbruchs der Grosshandelspreise fir Erdgas weiter gesunken. Die
Lebensmittelinflation, die andere wichtige Komponente, schwécht sich ebenfalls allméahlich
ab und durfte sich im weiteren Verlauf des Jahres weiter in diese Richtung bewegen. Nach
Angaben der Erndhrungs- und Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen liegen die
Grosshandelspreise fir Lebensmittel weltweit um mehr als 20% unter dem Hochststand des
vergangenen Jahres.

Dennoch halten sich die VPI-Raten fir Waren und auch fiir Dienstleistungen hartnackiger.
Das VPI flir Waren ist leicht gesunken, wenn auch in der Eurozone deutlicher als im
Vereinigten Konigreich, wéhrend die Produktionskosten fir die Hersteller sinken und der
Druck an den globalen Lieferketten nachldsst. Besorgniserregender ist allerdings, dass die
Dienstleistungsinflation ihre Hochstwerte sowohlim Vereinigten Kénigreich als auch in der
Eurozone noch nicht erreicht hat, was wahrscheinlich auf das tber dem Trend liegende
Nominallohnwachstum zurtickzufiihren ist.

Die Lohndynamik im Vereinigten Konigreich ist weiterhin am besorgniserregendsten: Das
reguldre Lohnwachstum steigt nominal weiter an, wéhrend die reale (inflationsbereinigte)
Lohnentwicklung in diesem Jahr nach oben drehen dirfte (Abbildung 6). Eine
gefahrlichere Lohn-Preis-Spirale im Stil der 1970er Jahre erscheint uns jedoch nach wie vor
unwahrscheinlich: Die Arbeitsmadrkte haben sich seitdem strukturell verandert - der Grad
der gewerkschaftlichen Organisation ist beispielsweise heute weitaus geringer - und der
Grossteil des anhaltenden Lohnanstiegs drfte auf das Timing zurlickzufiihren sein (es hat
moglicherweise etwas gedauert, bis die Lohnabschlisse umgesetzt wurden).

Im Vergleich zum Vorjahr (%) Im Vergleich zum Vorjahr (%)
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! Die Datenreihe fir die
Schwellenlénder ist ein BIP-
gewichteter Durchschnitt von
China, Indien, Indonesien,
Korea, Malaysia, den

Philippinen, Taiwan, Thailand,

Vietnam, der Tschechische
Republik, Agypten,
Griechenland, Ungarn,
Polen, Russland, Stidafrika,
der Turkei, Brasilien, Chile,
Kolumbien und Mexiko

Auch die Inflationsentwicklung Chinas war im Blickpunkt, nachdem die Gesamtinflationsrate
im Juli ausnahmsweise in den Bereich der Deflation gerutscht war und im Jahresvergleich bei
-0,3% lag (Abbildung 7). Deflation ist aber nicht gleichbedeutend mit einem Zusammenbruch
der Binnennachfrage, hier war ein starker Riickgang der Lebensmittelpreise die Ursache.

Die Kerninflation ist im Juli sogar gestiegen, und auch der Erzeugerpreisindex (PPI) hat eine
vorldufige Talsohle erreicht.

In breiteren Umfeld der Schwellenldnder lagen die Gesamtinflationsraten wesentlich hoher:
Unsere BIP-gewichtete Aggregierung' stiegim Juli auf Gber 7% (wobei es immer noch 3,5
Prozentpunkte unter dem Hochststand des letzten Jahres lag). Die Inflationszyklen entwickeln
sich jedoch von Region zu Region sehr unterschiedlich, was zum Teil auf die Unterschiede bei
den Grundnahrungsmitteln zurlckzufihren ist - die Inflationsraten in Entwicklungsléndern
reagieren in der Regel stark auf die Lebensmittelpreise, wobei die Inflationszahlen in Ladndern,
in denen Reis das Hauptnahrungsmittel ist, relativ niedrig sind, wahrend sie in Landern, die
hauptsachlich Weizen konsumieren, hoher ausfallen. Allerdings sind die Reispreise in Thailand
in diesem Jahr stark gestiegen, daher kdnnte in einigen asiatischen Schwellenlandern erneut
ein Preisdruck entstehen (Abbildung 8).

Wir gehen weiterhin davon aus, dass die Inflation in den ndchsten zwolf Monaten nachlassen
und sich schliesslich im Bereich von 2 bis 4% Uber dem langfristigen Durchschnitt einpendeln
wird. Die Kerninflation wird sich aufgrund der starken Lohnwachstumsdynamik wahrscheinlich
langsamer abschwdchen. Infolgedessen missen die Zentralbanken moglicherweise an ihrer
«langer - hoher»-Haltung festhalten, Giber das hinaus, was die Geldmérkte derzeit einkalkulieren.

Im Vergleich zum Vorjahr (%)

Im Vergleich zum Vorjahr (%)
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Daten korrekt per
31. August 2023.

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

2005 2010 2015 2020

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
Zusammenges. zukunftsger. Komponenten der Umfragen im verarb. Gewerbe:
China, Deutschland, Japan, GB, USA lose gewichtet nach GDP

AKTIEN/ANLEIHEN - REL. RETURN-INDEX (%)
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Quelle: MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg,
Rothschild & Co

AUSGEWAHLTE ANLEIHEN
Derz. Renditen, jlingste Renditen in Lokalwahrung

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

10-J.-US-Treasury 43 -3.7 -19.2
10-J.-US-Gilt 45 -7.0 -23.2
10-J.-Bundesanleihen 2.7 -6.1 -19.8
10-J-Staatsanleihen (Schweiz) 1.0 0.0 9.1
10-J.-Staatsanleihen (Japan) 0.7 -1.9 -3.0
Globale Anl.: Investment Grade (USD) 4.1 04 9.7
Globale Anl.: Hochzins (USD) 9.2 8.4 18
EM (USD) 78 4.1 122

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co

AUSGEWAHLTE DEVISENKURSE
Handelsgew. Indizes, nominal (1980 = 100)

G7 INFLATION
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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 2.1 14.2 30.0
DM 2.0 153 341
EM 2.8 53 29
us 15 15.6 328
Eurozone 33 19.2 33.8
UK 4.2 5.0 46.2
Schweiz 31 2.3 113
Japan 22 26.7 58.1

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co

ROHSTOFFE UND VOLATILITAT

NIVEAU  1J. (%) 3J.(%) NIVEAU 1J. (%) 3J.(%)
US-Dollar (USD) 118 -0.7 7.2 CRB-Spot-Index (1994 = 100) 285 0.7 90.2
Euro (EUR) 134 89 2.3 Brent Rohol ($/b) 91 2.4 112.4
Yen (JPY) 73 2.2 -23.4 Gold ($/0z.) 1,920 12.8 -0.7
Pfund (GBP) 84 6.1 6.0 Industriemetalle (1991 = 100) 322 0.7 26.8
Schweizer Franken (CHF) 190 6.3 132 Impl. Aktienvolatilitat (VIX,%) 14 -46.3 -53.0
Chin. Yuan (CNY) 138 -55 51 Impl. Anl.-Volatilitat (MOVE, bp) 111 -16.6 136.6

Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co
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Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg, Rothschild & Co

10






Wichtige Informationen

Dieses Dokument wird von Rothschild & Co Wealth Management UK Limited lediglich
zu Informations- und Marketingzwecken und nur fir den personlichen Gebrauch des
Empfangers herausgegeben. Es darf weder vollumfénglich 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 persénliche 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 fir die jeweiligen personlichen Umstande angemessen oder geeignet ist.

4

'

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 Ertréage kénnen im Falle von Anlagen in
Auslandswahrungen aufgrund von Wechselkursanderungen steigen oder sinken.
Investitionen in Schwellenmarkten kénnen grésseren Risiken unterliegen. Bei
Portfolios, die in Anlagen und andere festverzinsliche Wertpapiere investieren,
kénnen Zinsdnderungen zu Wertverlusten fiihren. Hedgefonds setzen haufig
Fremdkapital ein; die Aufnahme von Krediten zur Ertragssteigerung und andere
spekulative Anlagepraktiken erhéhen das Risiko von Anlageverlusten.

T
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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 zukiinftig und weder ausdriicklich
noch implizit fur die Zuverléssigkeit, Richtigkeit oder Vollsténdigkeit dieses
Dokuments oder der Daten, die diesem Dokument zugrunde liegen und ibernimmt
keine Verantwortung dafiir, dass irgendeine Person auf die Angaben in diesem
Dokument vertraut; ausgenommen sind Félle von Betrug. Im Besonderen wird
keine Haftung oder Garantie fiir die Erreichung oder Angemessenheit zukiinftiger
Prognosen, Ziele, Einschatzungen oder Vorhersagen, die dieses Dokument enthalt,
ibernommen. Dartiber hinaus kdnnen alle in diesem Dokument zum Ausdruck
gebrachten Meinungen und Daten ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden.

Handelt es sich bei der Datenquelle in dieser Prasentation um MSCI, sind wir
verpflichtet Thnen als Nutzungsbedingung Folgendes mitzuteilen: ,Weder MSCI
noch eine andere an der Zusammenstellung, Errechnung oder Erzeugung der
MSCI-Daten beteiligte Partei leisten ausdriickliche oder indirekte Gewdhrleistungen
oder Zusicherungen in Bezug auf diese Daten (oder die infolge ihrer Nutzung zu
erzielenden Ergebnisse), und sémtliche Parteien lehnen hiermit ausdrticklich
samtliche Gewahrleistungen in Bezug auf die Echtheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Marktgéngigkeit 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 fir 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 unzuléssig.

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 personlich zu informieren und alle einschlagigen 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 aufjedes zum Konzern der Rothschild & Co Continuation Holdings AG
gehoérende Unternehmen, das unter dem Namen «Rothschild & Co» tétig ist, aber
nicht notwendigerweise auf ein bestimmtes Rothschild & Co Unternehmen. Kein
Unternehmen der Rothschild & Co Gruppe ausserhalb Grossbritanniens unterliegt
dem britischen Financial Services and Markets Act aus dem Jahr 2000. Falls
dennoch Dienstleistungen dieser Unternehmen angeboten werden, so gelten die
britischen aufsichtsbehdrdlichen Schutzbestimmungen fiir Privatkunden nicht.
Auch besteht kein Anspruch auf Entschadigung nach dem britischen Financial
Service Compensation Scheme.

Zur Rothschild & Co Gruppe gehoren unter anderem folgende
Vermégensberatungsgesellschaften:

Rothschild & Co Wealth Management UK Limited. Registriert in England unter der
Nummer 04416252. Sitz der Gesellschaft: New Court, St Swithin’s Lane, London,
EC4N 8AL. Zugelassen und beaufsichtigt von der Financial Conduct Authority.
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Rothschild & Co Bank International Limited. Sitz der Gesellschaft: St Julian’s Court,
St Julian’s Avenue, St Peter Port, Guernsey, GY1 3BP. Lizensiert und beaufsichtigt
von der Guernsey Financial Services Commission.
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Rothschild & Co Bank AG. Sitz der Gesellschaft: Zollikerstrasse 181, 8034
Zlrich, Schweiz. Zugelassen und beaufsichtigt von der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht FINMA,




