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1 3 PORTFOLIO
MANAGEMENT

Wahrend sich der Sommer dem Ende
zuneigt, prasentieren wir Ihnen die
neue Ausgabe unserer Insights.

Die strukturelle Mauer der
Wirtschaftssorgen, ist vielleicht
weniger bedenklich als die meisten
Menschen glauben.

Die jingsten Unternehmensgewinne
sind besser als erwartet ausgefallen
und wir sehen positive Signale fur die
zweite Halfte des Jahres.

Inhaltsverzeichnis

Wir halten an unserer
Ubergewichtung der Aktien fest
und bevorzugen die USA und die
asiatischen Schwellenlander.

Anders als im Jahr 2022 waren
Investitionen in Wachstumsaktien in
diesem Jahr erfolgreicher.

Zwei Senior-Banker eschauen in
die Zukunft des Private Banking
und erortern die Hauptthemen des
Wandels.

Nach einem Jahr mit Rekordverlusten
bewegen sich die Anleihenmaérkte
seitwarts.

Unsere kuratierte Ausstellung
beschéftigt sich mit Themen rund um
Geschichte, Geschichtsschreibung
und Storytelling.

Fir einkommensorientierte Anleger
sind Investitionen in Dividendenwerte
eine interessante Anlageform.

Notizen von unserer letzten
Unternehmens Research-Reise nach
Omaha, Nebraska in den USA.

Ein Ausblick darauf, was Anleger in
den kommenden Jahren erwarten
konnen.
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VORWORT

Vom Sommer in den Herbst

Wahrend sich der Sommer dem Ende zuneigt und sich am Horizont die ersten
Anzeichen fir den kommenden Herbst abzeichnen, prasentieren wir Ihnen die
neue Ausgabe unserer Insights.

In dieser Ausgabe werfen wir einen genaueren Blick auf die makro-
okonomischen Ereignisse, die die globale Finanzlandschaft der letzten
Monate massgeblich gepragt und zu erheblichen Anpassungen in unserer
Vermogensallokation gefiihrt haben. Dabei erldutern wir die Bedeutung von
Dividendentiteln als eine mogliche Strategie, um die Herausforderungen von
Inflation und Rezession zu meistern.

Wir freuen uns auch, lhnen ein Interview mit unseren Front Office Heads

Gabriel Gascon und Andreas Feller zu prasentieren, die ihre Erfahrungen in der
Erhaltung von Vermdogen in einer von standigem Wandel gepragten Welt teilen.
Ausserdem unterhalten wir uns mit Jonathan Levy, unserem Kunstkurator sowie
Giovanna Lagutaine, Market Head Swiss Onshore, Uber unsere bemerkenswerte
Kunstsammlung sowie aktuelle Entwicklungen am Kunstmarkt.

Unser Aktienresearch-Team nimmt uns dann auf einen Roadtrip in die USA mit
und erldutert uns das Potenzial und die Zukunftsperspektiven verschiedener
Branchen. Zum Schluss machen wir einen Abstecher in den Bereich der Private
Markets, die aus gut diversifizierten Portfolios nicht mehr wegzudenken sind.

Wahrend sich die Seiten dieser Ausgabe wie die wechselnden Jahreszeiten
wenden, hoffen wir, dass Ihnen diese Ausgabe von Insights gefallt, und
wunschen Ihnen einen wundervollen Herbst!

Mit freundlichen Grissen

Laurent Gagnebin
CEOQ, Rothschild & Co Bank AG
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STRATEGIE

Das Uberwinden der
Sorgenmauer

Kevin Gardiner — Global Investment Strategist

Als Okonom nehme ich an vielen Besprechungen teil, und die
Leute erzahlen mirimmer etwas tber die Wirtschaft. Jeder hat
eine Meinung, viele haben sogar mehrere. Die Meinungen sind

meist von Pessimismus gepragt.

Natlrlich gibt es in letzter Zeit viele Dinge, Uiber die
man sich Sorgen machen muss.

Die geopolitischen Spannungen sind so bedenklich
wie schon lange nicht mehr. Das betrifft nicht so sehr
die Kémpfe in der Ukraine, so schrecklich sie auch
sein mogen, sondern mehr die Tatsache, dass China
und die USA im Hinblick auf Taiwan anscheinend
Strategien einer gegenseitigen wirtschaftlichen
Zerstorung erwagen.

In mehreren bedeutenden westlichen Landern, vor
allem in den USA, scheint die Innenpolitik nicht mehr
zu funktionieren.
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Hinzu kommen Lockdowns aufgrund von
Bedrohungen durch Covid sowie der jlingste
Anstieg der Lebenshaltungskosten und die damit
verbundenen Auswirkungen insbesondere auf junge
Menschen und sozial benachteiligte Familien.

Dabei geben der Konjunkturzyklus und die Mauer
der eher strukturell bedingten Wirtschaftssorgen, die
von Meinungsmachern aufgebaut wurde, vielleicht
weniger Anlass zur Beunruhigung, als die meisten
Menschen glauben.

Ronald Reagan sagte einmal, dass er sich keine

Sorgen Uber das US-Haushaltsdefizit mache, weil

es «gross genug sei, um fir sich selbst zu sorgen».
Dasselbe kdnnte man vielleicht auch tber die
Weltwirtschaft insgesamt sagen. Einfallsreiche
Konzepte - unangemessene Steuererhdhungen

sowie unangemessene Steuersenkungen,
Mietpreiskontrollen, finanzielle Unterdriickung - tragen
oft nicht zur Lésung der Probleme bei. Es sollte auch fir
Wirtschaftsberater so etwas wie einen hippokratischen
Eid geben: Das oberste Anliegen muss sein, die Dinge
nicht noch schlimmer zu machen.

Sicherlich sind wir mit einigen dringenden
Problemen konfrontiert. Die Geldpolitik der letzten
Jahre war nicht zielfihrend - nicht zuletzt, weil die
Zentralbanken selbst von dem oben erwéhnten
Phanomen des Gruppendenkens beeinflusst waren.
Vielleicht sind sogar die Konzepte fehlerbehaftet.
Wenn die Verzdgerungen zwischen einem Anstieg der
Zinssatze und der Reaktion von Volkswirtschaften so
«lang und variabel» sind, wie es scheint, missen wir
uns fragen, ob es nicht einen besseren Weg gibt, die
Gesamtnachfrage zu steuern - oder mit den Folgen
zu leben, wenn sie nicht gesteuert wird. Die Antwort
sollte nicht aus einer aktiveren Geldpolitik oder
Kreditkontrollen bestehen.



STRATEGIE

Nun haben wir den Parcours aus Inflation, Zinsen
und Rezession schon haufiger durchlaufen, wenn
auch nichtin letzter Zeit, und die derzeitige
Inflationsepisode sieht nicht so bedrohlich aus, wie
sie hatte sein konnen.

Die Arbeitsmadrkte waren in der Tat bemerkenswert
flexibel, da die Arbeitnehmer ihre Realldhne letztlich
gegen Arbeitsplatzstabilitat eingetauscht haben: Die
befiirchtete «Lohn-Preis-Spirale» ist ausgeblieben,
zumindest bisher. Der geldpolitische Overkill kann in
Grenzen gehalten werden.

In den Industrielandern ist das Nettovermdgen der
privaten Haushalte zwar gegentiber dem Hochststand
von Anfang 2002 gesunken, ist aber dennoch

extrem positiv und wird weiterhin deutlich Gber den
historischen Trends bleiben. Die Vermogenssituation
im Allgemeinen - sowohl die der Staaten als auch

die der Verbraucher - stellt nicht die strukturelle
Bedrohung dar, die viele Meinungsmacher an die
Wand malen; ebenso wenig wie die Alterung der
Bevolkerung (zumindest im Westen).

Die Umfragen zum Konjunkturklima sind derzeit
schwach, aber nicht dramatisch. Die harteren Daten
zur Produktion machen einen robusten Eindruck.

Die USA sind derzeit am starksten, wahrend Europa
schwéchelt und China enttduscht. Im weiteren Verlauf
des Jahres werden die gebeutelten europdischen
Verbraucher jedoch von niedrigeren Energiekosten
profitieren, wahrend die unerhebliche Inflation in
China es der Regierung erlauben wird, die Wirtschaft
starker zu unterstitzen.

Eine technische Rezession ist nicht auszuschliessen.
Erneute Spannungen im Bankensektor - und das
Auftreten von Stérungen in den Finanzmarkten

im Allgemeinen - sind angesichts der gestiegenen
Zinssatze immer moglich. Dennoch scheint ein
dramatischer wirtschaftlicher Abschwung weder
unvermeidlich noch wahrscheinlich.

Wenn sich die Wirtschaft auf ein «friiheres normales»
Zinsniveau einstellen kann, wovon wir ausgehen,
werden sich auch die Anleger anpassen mussen.

Die nominalen Leitzinsen sind zwar nahe an

ihren Hochststéanden, werden aber wohl nicht so
schnell wieder sinken. Die realen Renditen konnten
sogar in Europa wieder in den positiven Bereich
zurlickkehren und dort bleiben. Viele Anleihekurse
werden ihre Hochststande nicht so schnell wieder
erreichen - wenn Uberhaupt. Dafiir werden ihre
Renditen wieder zu einer bedeutenden Quelle von
Kapitalertragen werden. Nach dem Trauma von
2022 werden Anleihen nicht mehr als «risikofreie
Rendite» eingestuft, stellen aber zumindest auch
kein «renditefreies Risiko» mehr da.

Das friihere, normale Zinsniveau kénnte auch die
Bewertungen von Aktienbewertungen einschranken
und dividendenstarke Sektoren attraktiver machen,
aber noch haben diese Uberlegungen keinen
Einfluss auf die taktische Vermogensallokation
unserer Mosaique-Portfolios. Die Rentabilitat der
US-Unternehmen ist seit etwa drei Jahrzehnten
bemerkenswert robust, und das nicht nur wegen
der niedrigen Zinsniveaus der letzten Jahre. Unserer
Ansicht nach haben die globalen Aktien die niedrigen
Zinsen von Anfang an nicht vollstandig eingepreist.

Wenn sich das globale BIP weiter in Richtung
Dienstleistungen und digitale Produktion verlagert,
konnten auch die Bilanzen weniger greifbar und
vielleicht kleiner werden, und damit die Rentabilitat
strukturell untermauern. Der Produktzyklus kdnnte
fur die Entwicklung von dominanten Positionen

an den Aktienmarkten ebenso wichtig sein wie die
Zinssatze und dazu beitragen, die Mauer der Sorgen
zu Uberwinden.
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Eine positive zweite Jahreshalfte

In der ersten Jahreshalfte 2023 vollzog sich ein Umschwung bei der Stimmung an

den Markten, und es war eine deutliche Erholung von den Tiefststéanden des vierten
Quartals 2022 zu verzeichnen, die von einer konzentrierten Gruppe von Unternehmen
angefiihrt wurde. Der Umstand, dass die Straffungsmassnahmen der Zentralbanken keine
nennenswerten negativen Auswirkungen auf die Wirtschaftsentwicklung hatten, trug in
Verbindung mit splirbaren Anzeichen einer Inflationsabschwachung zu dieser robusten
Wende bei.

Ferner hat China im Januar 2023 nach einer dreijdhrigen Isolationsphase seine

Wirtschaft wieder eroffnet. Dies geschah in der Erwartung, dass private Investitionen

zur wirtschaftlichen Erholung des Landes beitragen wirden. Allerdings weisen die
jingsten Daten darauf hin, dass die Investitionen aus dem Privatsektor nicht so stark wie
erwartet wieder an Fahrt gewinnen. Der Aufschwung Chinas steht daher vor weiteren
Herausforderungen, die durch den jingsten Einbruch des Immobilienmarktes noch weiter
verscharft werden.

Positiv zu vermerken ist, dass die globalen Unternehmensgewinne deutlich starker ausfielen
als erwartet, vor allem im Segment der hochwertigen Large- und Mega-Cap-Unternehmen.
Im Zuge des nachlassenden Inflationsdrucks und in Anbetracht einer Wirtschaft, die

bisher von Rickschlagen verschont geblieben ist, sehen wir optimistische Signale fir die
zweite Jahreshalfte. Kurzfristige Ricksetzer und Korrekturen sind immer moglich, wir
erwarten jedoch, dass ein umfassenderer zyklischer Aufschwung zu neuen Hochststanden
bevorstehen konnte. Ein weiterer Riickgang der Inflation konnte sich daflr als wichtiger
Impulsgeber erweisen.

Dr. Carlos Mejia
Chief Investment Officer
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VERMOGENSALLOKATION

Mosaique Vermogensallokation

Dr. Carlos Mejia — Chief Investment Officer
Kevin Gardiner — Global Investment Strategist

Am deutlichsten zeigt sich die wirtschaftliche Starke in den USA:
Hier hat sich das Wachstum zu Beginn des dritten Quartals im
Jahresvergleich offenbar deutlich beschleunigt. Vor diesem
Hintergrund stiegen die Renditen von US-Staatsanleihen im August
kurzzeitig auf ihren hochsten Stand seit 2007.

In Europa, insbesondere in der Eurozone, scheint
die Wirtschaft am schwéchsten zu sein, obgleich die
Arbeitslosigkeit immer noch historisch niedrig ist
und eine deutliche Divergenz zwischen schwachen
subjektiven Umfragedaten und robusteren Daten
zu Produktion und Ausgaben festzustellen ist. Die
konjunkturelle Entwicklung Chinas ist nach wie vor
enttduschend, aber immer noch deutlich hoher als in
den meisten westlichen Volkswirtschaften, und den
politischen Entscheidungstragern bleibt reichlich
Spielraum, um die Wirtschaft zu stitzen, wenn sie
dies wiinschen.

Die Inflation klingt weiterhin allmahlich ab, wenn auch
in unterschiedlichem Tempo. Dieser Trend ist in den
USA trotz der robusteren Wirtschaft am starksten
ausgepragt, wahrend in Europa insbesondere die
Kerninflationsraten noch keinen iberzeugenden
Spitzenwert erreicht haben. Die Inflation in China

ist derzeit vernachlassigbar gering. Das ist einer der
Griinde, warum die chinesische Zentralbank ihre
Leitzinsen senken kann, wahrend sie andernorts noch
erhoht werden.,

Insgesamt bleibt unsere Einschatzung des breiteren
Wirtschaftszyklus unverandert. In den grossen
Volkswirtschaften ist eine technische Rezession
immer noch vorstellbar, solange die Auswirkungen
der Geldpolitik noch nicht in vollem Umfang spirbar
sind, und es ware Uberraschend, wenn nach einer
so raschen Straffung weitere Turbulenzen an den
Finanzmarkten vollig ausbleiben wiirden. Dennoch
halten wir einen schwerwiegenden Abschwung
auch weiterhin weder fir notwendig noch fur
wahrscheinlich. Insbesondere in Europa unterstiitzen
die gesunkenen Energiepreise die Kaufkraft - trotz
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der gestiegenen Zinssatze. Wir bezweifeln jedoch,
dass das Wirtschaftswachstum ausreichen wird, um
einen erneuten Anstieg der freien Kapazitaten zu
verhindern. Gemeinsam mit dem Wegfall friiherer
Wirtschaftsengpasse und Arbeitsmérkten, die trotz
des Drucks auf die Lebenshaltungskosten und der
niedrigen Arbeitslosenquoten bemerkenswert
entspannt bleiben, wird diese Entwicklung
wahrscheinlich dazu fUhren, dass die Inflation
allmahlich nachlasst. Gleichwohl erwarten wir nicht,
dass die Inflationsraten in den USA und Europa
nachhaltig auf das angestrebte Niveau zurlickfallen
werden, sondern sehen sie eher im Bereich von 2-4%.

Was bedeutet das fiir die Anleger?

Die Volkswirtschaften sind auf den aktuellen Niveaus
schwach genug, um den Schluss zuzulassen, dass

die Zentralbanken ihre Zinssatzanhebungen fast
abgeschlossen haben - allerdings nicht schwach
genug, als dass ein baldiger Riickgang der Zinssatze
zu erwarten ware. Vor diesem Szenario sind im letzten
Monat die Kurse sowohl von Anleihen als auch von
Aktien gefallen.

Wir haben unsere Aktienposition Ende Juli
Ubergewichtet und halten diese Entscheidung

trotz des Ricksetzers im August weiterhin fur
angemessen. Das Risiko einer zu strengen Geldpolitik
hat nachgelassen, gleichzeitig stabilisieren sich

die Erwartungen hinsichtlich der Rentabilitat von
Unternehmen auf einem gesunden Niveau. Die
Aktienkurse haben sich bereits erheblich von den
Tiefststdnden vom Herbst letzten Jahres erholt

und sind nicht billig. Dennoch glauben wir, dass
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eine deutliche von Risikoappetit ausgeldste Rallye
bevorstehen konnte (moglicherweise unterstitzt
durch Optimismus aufgrund einer weiteren
Entspannung zwischen den USA und China zum
Reizthema Taiwan). Wir konnen den Zeitpunkt nicht
mit Sicherheit prognostizieren, haben uns aber

in Erwartung einer solchen Entwicklung firr eine
Ubergewichtung entschieden. Anleihen sind nicht
mehr teuer. In den USA und im Vereinigten Konigreich
bieten sie mittlerweile Renditen, die sogar tiber
dervon uns erwarteten tberdurchschnittlichen
Inflation liegen dirften. Dennoch herrscht tiber die
letzten Schritte der geldpolitischen Straffung noch
Ungewissheit, und da weitere Zinssenkungen nur

in weiter Ferne zu erwarten sind, halten wir eine
optimistische Strategie fir verfriiht - insbesondere in
Europa, wo die realen Renditen nach wie vor niedriger
sind und wir uns erst im Juli wieder fir eine neutrale
Gewichtung entschieden haben.

Aktien

Ende Juli haben wir uns bei der Aktienpositionierung
fir die Riickkehr zu einer Ubergewichtung
entschieden, die wir nach dem Einmarsch Russlands
in der Ukraine auf eine neutrale Allokation reduziert
hatten. Wir bevorzugen weiterhin die USA und

- ungeachtet der kurzfristigen Schwierigkeiten
Chinas - asiatische Schwellenlander, und bleiben

bei unseren Untergewichtungen in der defensiven
Schweiz und dem Vereinigten Konigreich.
Gleichzeitig richten wir unsere Portfolios zulasten
einer defensiven Ausrichtung auf eine Mischung aus
Wachstumssektoren und zyklischen Sektoren aus. Wir
haben diese Umschichtung durch eine Reduzierung
der Barmittel finanziert.

Anleihen

Wir haben im vergangenen Monat eine langjahrige
Anleihen-Untergewichtung in den européischen
Portfolios aufgegeben. Dadurch ist unsere
Positionierung im Bereich der festverzinslichen
Wertpapiere in den europdischen Portfolios
starker an die US-Portfolios angeglichen (die
verbleibende Abweichung beruht darauf, dass wir
in den europdischen Portfolios Hochzinsanleihen
bevorzugen, wahrend wir in den US-Portfolios
eine neutrale Positionierung in Bezug auf die
Kreditqualitat verfolgen). Wie auch bei den Aktien
finanzieren wir diese Aufstockung der Anleihen in
den europdischen Portfolios aus Barmitteln.

VERMOGENSALLOKATION

Durch diese Veranderungen ist unsere gesamte
Vermogensallokation in den amerikanischen

und europdischen Portfolios mittlerweile

ungeféhr gleich ausgerichtet: Wir unterhalten eine
einzige Ubergewichtung in Aktien, eine einzige
Untergewichtung in Barmitteln und eine neutrale
Position im Anleihenbereich. Wir kdnnen uns vorstellen,
beide Anlageklassen irgendwann Uberzugewichten, das
allerdings erfordert vielleicht (noch) mehr Vertrauen in
einen guinstigen Inflations-/Wachstumsmix - und die
Erwartung niedrigerer Zinsen.

Wahrungen

Wir sind weiterhin wenig von den Hauptwahrungen
Uberzeugt - eine Ansicht, mit der wirim momentanen
Marktklima, das von niedriger Volatilitdt an den
Devisenmarkten gepragt ist, gute Erfahrungen
gemacht haben. Der US-Dollar scheint nicht

mehr so robust zu sein wie in letzter Zeit: Die US-
Notenbank steht wohl kurz vor dem Abschluss

ihres geldpolitischen Straffungszyklus und eine sich
stabilisierende Weltwirtschaft sowie eine zunehmende
Risikobereitschaft sprechen eher flr einen schwachen
als einen starken US-Dollar. Zudem sieht die US-
Wahrung teuer aus. Diese Uberlegungen wirken sich
jedoch nicht auf unsere regionalen Aktienpositionen
aus - die Wahrungsiberzeugung ist in den besten
Zeiten gering, oder sollte es zumindest sein, wahrend
die Volatilitat an den Aktienmarkten die Renditen der
meisten ausgewogenen Portfolios dominiert.
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VERMOGENSALLOKATION

LEGENDE - Neutral
Ubergewichtung
Benchmark

Untergewichtung

Neutral

Anderungen - <
- Neutral
Geldmarkt k
< Aktien — N
B Festverzinsliche
-3 Wertpapiere
£ Gold
2 Geldmarkt -
5 § Aktien o -
=] S Festverzinsliche
5‘ W Wertpapiere
= Gold
g Geldmarkt -
&N Aktien [ |
Z  Festverzinsliche
& Wertpapiere
Gold
Duration -
< Staatsanleihen
%)
=)

Investment-grade
Hochverzinslich

Duration
Staatsanleihen
Investment-grade
Hochverzinslich

ANLEIHEN
Europa

Duration
Staatsanleihen
Investment-grade
Hochverzinslich

Schweiz

AKTIEN

Regionen

Nordamerika
Eurozone

Vereinigtes Konigreich
Schweiz

Japan

Pazifischer Raum
(ohne Japan)

Schwellenlander
(ohne Asien)

Schwellenlander Asien

Sektoren (USA)

Energie
Grundstoffe
Industrie
Versorger

Zyklische
Konsumgtiter

Grundbedarfsgliter
Kommunikation
Gesundheitswesen
Technologie
Finanzen
Immobilien

Sektoren (Europa)

Energie
Grundstoffe
Industrie
Versorger

Zyklische
Konsumguter

Grundbedarfsgliter
Kommunikation
Gesundheitswesen
Technologie
Finanzen
Immobilien

INSIGHTS | AUSGABE 12 | HERBST 2023

WAHRUNG

usb
EUR
GBP
CHF

12









Marktbetrachtung

Clément Boisson, CFA — Portfoliomanager

PORTFOLIO MANAGEMENT

Die Marktstimmung hat sich in diesem Jahr deutlich verandert.
Anders als im Jahr 2022, als Wachstum der am wenigsten
bevorzugte Aktienanlagestil war, hat er sich in diesem Jahr als der
erfolgreichste Ansatz erwiesen. Darliber hinaus entpuppte sich
unsere Vorliebe fir Unternehmen mit Qualitdtsmerkmalen als
vorteilhaft: Wir haben uns auf Cash-generierende Unternehmen
mit soliden Bilanzen konzentriert, und dabei insbesondere auf
solche, die in die Kategorie der Large- und Mega-Caps fallen.

Ein Riickblick

Das Frihjahr brachte bedeutende Entwicklungen in
der Finanzlandschaft. Einige Banken bekamen die
Auswirkungen der raschen Zinserhohungen durch
die Zentralbanken mit dem Ergebnis zu spiren,
dass schwachere Banken sowohlin Europa als auch
in den Vereinigten Staaten von Konkurrenten mit
starken Bilanzen tUbernommen wurden. Trotz dieser
Turbulenzen haben sich die Marktbedingungen
insgesamt verbessert und die Beflirchtungen

einer ausgewachsenen Bankenkrise haben sich

15

zerstreut. Gleichzeitig zeichneten sich mit dem
Rickgang der Inflation und einem anhaltend hohen
Beschaftigungsniveau positive Wirtschaftsindikatoren
ab. Die Unternehmen meldeten robuste Gewinne,
wodurch sich die Stimmung an den Markten
verbesserte. Der Aufschwung waren in erster

Linie den sogenannten «glorreichen Sieben» () zu
verdanken, den grossten US-Technologiewerten,
auf die der Grossteil der Gewinne im Friihjahr
zurlickzufihren war. Trotz einiger anfanglicher
Skepsis Uber die Nachhaltigkeit dieser Rallye setzte
bald eine breitere Beteiligung am Aktienmarkt

ein, die zu einem robusteren Marktumfeld beitrug.
Angesichts der stabilen Wirtschaft und der niedrigen
Arbeitslosigkeit richteten die Zentralbanken ihr
Augenmerk wieder verstérkt auf die Inflation. Dies
flhrte zu Zinserhéhungen. Die Spreads hingegen
entwickelten sich gegenldufig und gingen leicht
zurlick. Der Sommer begann mit einer Bestatigung
dervorherrschenden Trends, auch wenn es Anfang
August einige Herausforderungen gab. Diese leichte
Korrektur war jedoch nur von kurzer Dauer, und die
Markte setzten ihren Kurs fort, wobei Technologie-
und Qualitatsaktien weiterhin den Ton angaben.

Auswirkungen auf unsere Portfolios

Flr die Performance unserer Portfolios spielte

die Auswahl der Titel eine entscheidende Rolle.
Unsere Anlagen in den Sektoren Luxusglter und
Technologie entwickelten sich ausserordentlich
gut und trugen erheblich zu unserer
Gesamtperformance bei. Demgegeniiber blieben
unsere Engagements in Asien (ohne Japan) hinter
den Erwartungen zurlck. Im Juli haben wir unsere
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PORTFOLIO MANAGEMENT

Aktiengewichtung auf eine einfache Ubergewichtung
gedndert, nachdem wir sie im Anschluss an den
Einmarsch Russlands in der Ukraine auf neutral
gedndert hatten. Unsere regionalen und sektoralen
Praferenzen haben wir jedoch unverdndert gelassen
und bleiben bei einer positiven Einschatzung der
USA und der asiatischen Schwellenlander, wahrend
wir defensivere Markte wie die Schweiz und das
Vereinigte Konigreich weiterhin untergewichten.
Darliber hinaus haben wir unsere Portfolios auf eine
Mischung aus Wachstums- und zyklischen Sektoren
ausgerichtet und die Gewichtung der defensiven
Werte verringert. Diese Umschichtung haben wir
durch eine Reduzierung der Barmittel finanziert.

Als die Federal Reserve und in der Folge auch
andere grosse Zentralbanken ihre Zinserh6hungen
verlangsamten, haben wir dartiber hinaus auch
unsere seit langem bestehende Untergewichtung
im Bereich festverzinsliche Anleihen verringert und
uns fur eine Erhohung der Duration entschieden.
Durch diese Anpassungen ist unsere gesamte
Vermdogensallokation in den amerikanischen

und europdischen Portfolios ungefahr gleich
ausgerichtet: Wir unterhalten nun eine einfache
Ubergewichtung bei den Aktien, eine einfache
Untergewichtung bei den Barmitteln und eine
neutrale Position bei den Anleihen.
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Ausblick auf die Markte

Unser Ausblick ist weiterhin tberwiegend positiv.
Wir sehen eine Wirtschaft, die sich bei steigenden
Zinsen und einem allmahlichen Riickgang der
Inflation als widerstandsfahig erwiesen hat. Die
Unternehmensgewinne sind nach wie vor robust,
und wir sind weiterhin zuversichtlich, was die
Positionierung unseres Portfolios betrifft. Unser
Schwerpunkt liegt auf Qualitdtsunternehmen

mit soliden Cashflows und klaren Strategien. Die
Zentralbanken nédhern sich der fortgeschrittenen
Phase ihrer Zinserhohungszyklen, wodurch sich
interessante Moglichkeiten flr Anleihen ergeben - eine
Entwicklung, die wir seit geraumer Zeit nicht mehr
erlebt haben. Das globale Umfeld mag zwar weiterhin
herausfordernd erscheinen, dennoch glauben wir,
dass wir mit einer pragmatischen Positionierung vor
dem Hintergrund belastbarer Wirtschaftsdaten und
der Beibehaltung unserer langfristigen Strategie,
uns auf qualitativ hochwertige Unternehmen zu
konzentrieren, in absehbarer Zukunft eine starke
Performance erzielen kdnnen.
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Marktausblick

Mochten Sie mehr tiber das aktuelle
makrookonomische Umfeld erfahren?

Unsere Flaggschiff- Strategiepublikation Marktausblick,
liefert Ihnen die neuesten Markt- und makrookonomischen
Erkenntnisse unserer globalen Anlagestrategen und erklart,
was diese flr lhre Portfolios bedeuten.
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INTERVIEW

Ein Einblick in die Welt der
Privatbanken

Gabriel Gascon — Head Private Banking Genf
Andreas Feller — Head Swiss Onshore und Deputy Head Private Banking Zurich
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Um Privatbanken ranken sich viele Mythen. Nicht nur hat sich

die Branche in den letzten Jahren stark verandert, insbesondere
durch das Aufkommen der kiinstlichen Intelligenz, sondern sie
muss sich auch mit veranderten Kundenbedurfnissen in einer
komplexeren, von standigem Wandel gepragten Finanzlandschaft
auseinandersetzen. Im folgenden Interview mit Andreas Feller (AF),
Head Swiss Onshore und Deputy Head Private Banking Zurich,
und Gabriel Gascon (GG), Head Private Banking Genf, wollen wir
herausfinden, ob diese Mythen gerechtfertigt sind, erortern die
wichtigsten Veranderungen, die in den kommenden Jahren zu
erwarten sind, und sprechen daruber, wie wir unsere Kunden in
einem komplexen Marktumfeld unterstitzen konnen.

1. Frage: Was unterscheidet Ihrer Meinung nach
Rothschild & Co (R&Co) von anderen Banken?

GG: Unsere Bank ist ein Familienunternehmen

und das ist es, was R&Co wirklich von allen
anderen Banken unterscheidet. Bei R&Co
stimmen Unternehmens- und Familieninteressen
Uberein und werden durch unsere erstklassigen
Serviceleistungen erganzt. Wir beraten seit Uber
200 Jahren vermégende Familien und geben ihnen
Zugang zu einem einzigartigen globalen Netzwerk,
einschliesslich unserer Merchant Bank* und unserem
Global Advisory?, die beide ein wesentlicher
Bestandteil unseres Angebotes sind.

AF: Aber was uns wirklich einzigartig macht, ist unsere
Kernkompetenz: die Beratung. Unsere DNA ist tief in
der Kunst der Beratung verwurzelt, eine Tradition, die
von Generation zu Generation weitergegeben wird. Das
unterscheidet uns von vielen unserer Mitbewerber, die
sich hauptsachlich auf die Emission und Platzierung
von Finanzprodukten und Fonds konzentrieren.

2. Frage: Wie hat die kiinstliche Intelligenz das
Private Banking verandert?

GG: Ich glaube, dass kinstliche Intelligenz (KI) eine
dhnliche transformative Wirkung haben wird wie

das Internet zu Beginn der 2000er Jahre. Sie wird
unsere Arbeitsprozesse umgestalten und von uns
verlangen in neue Technologien zu investieren, damit
wir unseren Kunden das héchstmdgliche Service-
Niveau bieten konnen. Allerdings gehe ich nicht davon
aus, dass sich die grundlegende Art und Weise, wie
Privatbanken Kundenbeziehungen gestalten und
pflegen, dadurch andern wird. Das Private Banking ist
eine Branche, bei der die Menschen im Mittelpunkt
stehen und die auf personlichen Beziehungen und
Vertrauen beruht. Technologie ist zweifelsohne ein
wichtiges Werkzeug, mit dem wir unseren Service
unterstitzen und verbessern konnen, menschliche
Interaktion kann sie jedoch niemals ersetzen.
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AF: Ich sehe das so wie Gabriel. Technologie kann
niemals die Tiefe einer menschlichen Beziehung
ersetzen, die sich tUber Jahre hinweg durch Vertrauen
und Interaktionen entwickelt hat. Ich habe in

meiner beruflichen Laufbahn zahlreiche globale
Finanzkrisen miterlebt. Obwohl uns die Technologie
ausgezeichnete Diagramme und Datenanalysen der
Finanzkrise von 2008 prasentieren kann, vermittelt
und ersetzt sie nicht die Erfahrungen, die man im
Laufe einer Berufslaufbahn sammelt. Ich habe damals
die Portfolios verwaltet, die Emotionen erlebt und
meine Kunden unterstitzt. Und aufgrund dieser
beruflichen und personlichen Erfahrungen kann ich
meinen Kunden heute wertvolle Ratschlage geben.
Hier stosst Technologie zwangsléufig an ihre Grenzen.

3. Frage: Welche Veranderungen erwarten Sie
fiir die ndchsten Jahre?

GG: Bedingt durch den demografischen Wandel
erwarten wir in den kommenden Jahren einen
erheblichen Vermodgenstransfer, der zu einer

neuen Generation von Kunden fiihrt. Diese neue
Generation zeichnet sich durch hohe technologische
Kompetenz aus und erwartet nahtlose digitale
Bankdienstleistungen mit schnellem Zugang

zu Informationen und Unterstitzung. Diese
Kunden sind mit digitalen Tools vertraut, flihren
sorgféltige Due-Diligence-Priifungen im Hinblick
auf Preise und Dienstleistungen durch und

legen bei Gebuhrenstrukturen, Anlageoptionen
und dem Beratungsprozess grossen Wert auf
Transparenz. Gleichzeitig werden die Finanzmarkte
immer komplexer und wir kdnnen unsere Kunden

- insbesondere auch die jingere Generation -
unterstitzen, indem wir ihnen profundes Wissen
zu Finanzthemen vermitteln und sie mit den
notwendigen Anlagestrategien fiir dieses komplexe
Umfeld ausstatten.

AF: Ich erwarte drei wesentliche Veranderungen.
Erstens vollzieht sich eine allmahliche
Konsolidierung innerhalb der Branche, die

durch den Druck der Regulierungsbehorden
vorangetrieben wird. Zweitens dandern sich die
Erwartungen von Kunden und Interessenten:
Unsere Kunden verlangen heute ein ganzheitliches
Konzept. Sie wiinschen sich eine 360-Grad-
Bankdienstleistung, die mehr auf ganzheitliche
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Losungen als auf reine Transaktionsgeschafte
ausgerichtet ist. Diese Verschiebung ist vor allem
bei Kunden festzustellen, die ihr Vermdgen und ihre
Geschéfte Uber internationale Grenzen, mehrere
Rechtsordnungen und generationsiibergreifende
Vermogensubertragungen hinweg verwalten. Um
dieser Entwicklung Rechnung zu tragen, haben

wir unsere Kompetenzen in Bereichen wie Finanz-,
Vermdégens- und Ruhestandsplanung ausgeweitet.
Der dritte Faktor, den Gabriel bereits erwahnt hat,
ist der zu erwartende umfangreiche Ubergang von
Vermogen, der eine Anpassung an die Bedirfnisse
und Praferenzen der jingeren Generation erfordert.
Wahrend Diskussionen Uber den Umgang mit

der jiingeren Generation offenkundig an der
Tagesordnung sind, findet diese Diskussion Uber
die Ubertragung von Vermogen noch immer mit der
“friiheren” Generation statt. Die Zahlen beweisen es:
Die meisten unserer Schweizer Kunden tUbertragen
ihr Vermdgen in ihren 70er und 80er Jahren an ihre
Kinder, die dann meist selbst bereits in ihren 40er
und 50ern sind, und nicht direkt an Millennials oder
jungere Familienmitglieder.

4. Frage: Im Juni hat sich die Schweiz
verpflichtet, bis zum Jahr 2050 C02-
Neutralitat zu erreichen. Zeigen lhre Kunden
ein grosseres Interesse an Anlageoptionen,
die ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung) erfiillen, und wie
gehen Sie auf diese Bediirfnisse ein?

GG: Im Zuge des weltweit wachsenden
Umweltbewusstseins wachst auch die Bedeutung
von ESG-Investitionen. Wenn wir in diesem Bereich
erfolgreich sein wollen, missen wir eine ldngerfristige
Perspektive einnehmen. Die ESG-Prinzipien sind nicht
neu und es gibt zahlreiche nachhaltige Unternehmen,
die umweltbewusst und gleichzeitig hochprofitabel
sind. In dem Masse wie ESG auf dem Markt fir
borsennotierte Unternehmen an Bedeutung gewinnt,
wird es immer schwieriger attraktive Opportunitaten
zu identifizieren. Dank unseres umfassenden
Angebots an Losungen und Beratungsdiensten sind
wir jedoch hervorragend dafiir aufgestellt, diesen
Anforderungen gerecht zu werden.
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AF: Unsere Bank achtet auf die Einhaltung

aller massgeblichen Standards und wir alle
begriissen diesen Wandel. Das bedeutet, dass
unsere Unternehmensphilosophie nicht nur

darauf beruht, dass wir bestimmte Unternehmen
ausschliessen, sondern vielmehr, dass wir uns auf
Firmen konzentrieren, die sich fr einen positiven
Wandel einsetzen. Dabei ist es auch wichtig, die
wachsende Skepsis der Kunden zu respektieren, ob
Unternehmen ihren ESG-Verpflichtungen tatsachlich
nachkommen und ob ihre Initiativen bis 2030 oder
2050 wirklich den erwarteten Nutzen bringen
werden. Das ist ein Faktor, den wir bei unserer
Recherche besonders berticksichtigen.

5. Frage: Kunden von R&CO haben Zugang
zu einer Vielzahl von Anlageklassen.

Stellen Sie Veranderungen in Bezug auf die
Kundenpraferenzen fest? Gibt es bestimmte
Anlageklassen, die Sie fiir die nahe Zukunft
besonders aufmerksam beobachten?

AF: Die Praferenzen der Kunden entwickeln

sich standig weiter, wobei wir eine eindeutige
Verschiebung in Richtung dieser drei Anlageklassen
festgestellt haben: Bargeld, Anleihen und Private
Markets. Noch vor zwei Jahren lag der Schwerpunkt
auf Mérkten wie Venture Capital, Kryptowadhrungen,
Fahrzeuge, Uhren und Immobilien. Mit der jlingsten
Normalisierung der Zinssatze hat sich jedoch gezeigt,
dass diese Anlageklassen in eine Spekulationsblase
geraten sind. Wir konzentrieren uns jetzt wieder auf
die Fundamentaldaten, was bedeutet, dass Barmittel
und festverzinsliche Wertpapiere, die in den letzten
zehn Jahren in den Hintergrund gertickt sind, nun

ein Comeback erleben. Fiir manche Anleger mogen
diese Markte weniger interessant sein, sie bieten
aber aus Sicht des Risikomanagements und der
Renditeoptimierung erhebliche Vorteile.

INTERVIEW

GG: Die derzeitige Situation auf dem Anleihemarkt
istin der Tat aussergewdhnlich und bietet attraktive
Renditen, die es so lange nicht mehr gegeben hat. Das
Interesse unserer Kunden an Anleihen, insbesondere
an Unternehmensanleihen mit durchschnittlichen
Laufzeiten von 3 Jahren auf dem Euro-Markt und

5 Jahren auf dem US-Markt, hat zugenommen.
Zusatzlich ist fir viele Kunden der Private Debt Markt:
eine interessante Alternative, der insbesondere
qualifizierte Investoren anzieht. Diese Anlageklasse
bietet einige aussergewdhnliche Gelegenheiten zur
Erzielung attraktiver Renditen. Wie kdnnen unsere
Kunden in solchen Markten investieren? Mit dieser
Fragestellung schliesst sich der Kreis zu dem, was

wir bereits als ein Alleinstellungsmerkmal unserer
Geschaftstatigkeit erwahnt haben: Unsere Merchant
Bank. Die R&Co Group vertritt zusammen mit den
Mitgliedern und Mitarbeitern der Rothschild-Familie
13% des Gesamtinvestments der Merchant Bank,
worin sich eine aussergewohnliche Ubereinstimmung
der Interessenlagen widerspiegelt.

6. Frage: Wir haben bereits iiber das Thema
der nachsten Generation (“Next-Gen”)
gesprochen: Unterscheiden sich ihre
Anforderungen von denen der vorherigen
Generation und welche Unterstiitzung bieten
Sie an?

GG: Die Next-Gen zeichnet sich in der Tat durch eine
einzigartige Perspektive aus, die weitgehend von ihrer
Vorbildung und der sich standig weiterentwickelnden
Finanzlandschaft geprégt ist. Wir legen grossen

Wert auf umfassende Schulungen, die ihr das
erforderliche Know-how fiir die veranderte Dynamik
vermitteln. Zudem legen die jingeren Kunden ein
bemerkenswertes Preisbewusstsein an den Tag. Im
gleichen Zuge stellen wir aber eine faszinierende
Facette fest: Sie sehnen sich nach einem Gefiihl der
Sicherheit. Wenn einmal eine starke Bindung etabliert
ist, wiinschen sie sich die erkennbare Prasenz einer
Bank, einen verldsslichen Tresorraum und eine
personlichen Bezug zu ihrem Banker. Fir sie geht es
um mehr als nur Zahlen - es geht ihnen um Vertrauen
und eine echte menschliche Bindung.
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AF: Meiner Meinung nach ist das Anlageverhalten
der Next-Gen nicht so rigoros, wie manche
annehmen. Natirlich sind sie technologisch sehr
versiert, gleichzeitig legen sie aber auch grossen
Wert auf die menschliche Beziehung zu ihrem
Banker. Wahrend sie kleinere Geldbetrége oft selbst
verwalten, z. B. tiber Online-Broker, lassen sie sich flr
grosseren Investitionen gerne von einem erfahrenen
Kapitalmarktspezialisten beraten. Sie streben auch
danach, sich als Individuen weiterzuentwickeln, und
erwarten dabei zeitnahe Rickmeldungen, die wir
ihnen geben kénnen.

7. Frage: Welche sind die haufigsten
Missverstandnisse oder Mythen im
Zusammenhang mit Privatbanken und wie
raumen Sie diese aus?

GG: Privatbanken werden oftmals als geheimnisvoll
und intransparent wahrgenommen, was teilweise auf
Skandale einzelner Gesellschaften zurtickzuftihren
ist, die solche Vorurteile geschiirt haben. Wir gehen
einen anderen Weg als viele andere Unternehmen
der Branche, indem wir unsere Kostenstrukturen
offenlegen, wenn wir mit Kunden und Interessenten
sprechen. Eine solche vollstéandige Transparenz ist
von grosster Bedeutung, denn unsere Beziehung
beruht auf Vertrauen.

AF: Ein grosses Missverstandnis besteht darin,

dass Privatbanken als ein Geschaftsmodel gesehen
werden, das mit elegantem Ambiente und erlesenen
Vernissagen verbunden ist, wobei dies tatsachlich nur
ein winziger Aspekt der Gesamterfahrung ist. Kunden
von heute wiinschen «Content & Community Building»
- Inhalte, die ihren sozialen und intellektuellen
Ansprlichen gerecht werden. Wir investieren viel Zeit
und Mihe in das Zusammenstellen von Inhalten, die
den Interessen unserer Kunden entsprechen, und
achten darauf, dass die richtigen Personen aktiv in
diese Interaktionen eingebunden werden. Unser
Service ist kein Pauschalangebot, sondern wird
sorgféltig auf die personlichen BedUrfnisse jedes
Kunden abgestimmt.
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Andreas Feller & %

Andreas Feller hat 2022 als Head Swiss
Onshore und Deputy Head Private Banking,
Zurich bei Rothschild & Co Bank AG begonnen
und ist Mitglied des Exekutivausschusses.
Zuvor war Andreas als Head Private Banking
German Speaking Switzerland sowie als
Mitglied des Regional Management Committee
Switzerland, Europe und MENA bei der Bank
Julius Bar AG in Zurich tatig. Andreas schloss
sein Studium an der Hochschule Luzern mit
dem Schwerpunkt in Finance ab.

Gabriel Gascon -

Gabriel Gascon ist seit 2017 Head of

Private Banking in Genf und Mitglied des
Exekutivausschusses bei Rothschild & Co
Bank AG. 2012 kam er als Kundenberater zur
Rothschild & Co Bank AG in Genf und wurde
2015 Teamleiter flr Schweizer Kunden. Zuvor
arbeitete Gabriel 2009 als Kundenberater
bei der Credit Suisse Genf in der Abteilung
Special Service (internationale UHNWI-
Kunden). Gabriel hat einen Abschluss in
Finanzwissenschaften der Universitat Paris
Dauphine.
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Keine Zeit zum Lesen? Wir horen Sie.

Horen Sie unseren Perspectives Podcast an, in dem wir unsere
Sichtweisen zu den Entwicklungen an den Markten und in der
Weltwirtschaft darlegen sowie die verschiedenen Ansatze fir die
Kapitalallokation und Investitionsentscheidungen erlautern.

www.rothschildandco.com/insights
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FIXED INCOME

Anleihen 2.0

Bastian Freitag — Portfoliomanager, Fixed Income

Nach einem Jahr mit Rekordverlusten von weit Giber 10% bewegen

sich die Anleihenmarkte seit Jahresbeginn 2023 seitwarts.

Ein Beispiel sind die Renditen von 10-jahrigen US-
Staatsleihen, die seit Januar um etwa 20 Basispunkte
gestiegen- ein moderater Anstieg angesichts der
steigenden Leitzinsen und der eher restriktiven
Haltung der fihrenden Notenbanken.

Trotz dieser Entwicklung hat sich unser Ausblick
fir die globalen Anleihenmarkte in den letzten
Wochen sukzessive verbessert. Die drei wichtigsten

Inflationsraten haben ihren Hohepunkt
Uiberschritten

Seit Anfang 2022 stellen die Inflationsraten den bei
weitem bedeutendsten Faktor fir die Beurteilung

der Rentenmarkte dar. Seit vielen Jahrzehnten und
zum ersten Mal seit Bestehen der Eurozone haben die
Inflationsraten das Ziel der fiihrenden Notenbanken
von 2% deutlich Uberschritten. Ferner sind seit

Mitte des letzten Jahres die Gesamtinflationsraten*
(headline inflation) fir die meisten grossen
Volkswirtschaften deutlich zurlickgegangen (siehe
Abbildung 1). Dies hat positive Auswirkungen auf die
Anleihenmarkte und tragt zu ihrer Stabilisierung bei.

Hauptargumente, die fir Anleihen sprechen, sind:

1. Die Aussichten in Bezug auf die Inflation verbessern
sich kontinuierlich.

2. Der Zinserhohungszyklus der fihrenden
Notenbanken neigt sich dem Ende zu.

3. Die Bewertungen von Anleihen sind wieder
attraktiver geworden.

Verdnderungsrate der Gesamtinflation in den USA, der Eurozone, der Schweiz und in UK (%)
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Auch wenn die Kerninflationsrate? (noch) deutlich
Uber der Gesamtinflationsrate liegt, ist der generelle
Rickgang der Inflationsraten positiv fiir den Ausblick
auf Anleihen. Dabei beruht der Riickgang nicht nur auf
Basiseffekten®, sondern insbesondere auch auf dem
starken Rickgang der Rohstoffpreise, insbesondere
der Energiepreise. Zusétzlich sorgt die Entspannung
der globalen Lieferketten, die wéhrend der Corona-
Pandemie enormen Belastungen ausgesetzt waren,
fur fallende Inflationsraten.

Zinserhohungszyklus nahert sich dem Ende

Viele Notenbanken weltweit haben die Zinsséatze bis
zuletzt kontinuierlich erhoht. Doch allmahlich neigt
sich dieser Zyklus dem Ende zu, da die sinkenden
Inflationsraten und der ungewisse Wirtschaftsausblick
es den Notenbanken erméglichen sollte, eine
abwartende Haltung einzunehmen.

FIXED INCOME

Fur die Eurozone erwarten wir noch eine weitere
Zinserhohung seitens der Europdischen Zentralbank
(EZB), fir das Vereinigte Konigreich noch eine
weitere Erhéhung seitens der Bank of England.
Hinsichtlich der Federal Reserve (Fed) ist unsicher,
ob im weiteren Verlauf des Jahres noch eine
zusatzliche Zinserhéhung erfolgen wird. Was
jedoch sicher ist: Bis zum Ende des Jahres 2023
werden viele Zentralbanken in der entwickelten
Welt ihren Zinserhohungszyklus unterbrechen
werden, was voraussichtlich positive Auswirkungen
auf die Anleihenmdrkte haben dirfte. Wie es nach
dieser erwarteten Pause mit der Zinsentwicklung
weitergeht, ist unserer Meinung nach noch
unsicher. Kurzfristige Zinssenkungen sind jedoch
unwahrscheinlich, es sei denn, der wirtschaftliche
Ausblick verschlechtert sich deutlich.

Rendite des Bloomberg Global Aggregate Index (%)
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Bewertung von Anleihen deutlich attraktiver

Ein weiterer Faktor, der den Ausblick fr Anleihen
positiv beeinflusst, betrifft ihre Bewertungen, die

sich seit Anfang 2022 deutlich verbessert haben. Die
Renditen fiir globale Anleihen sind derzeit so attraktiv
wie seit der globalen Finanzkrise 2008/09 nicht mehr
(siehe Abbildung 2).

Dabei stellt die aktuelle Rendite von Anleihen den
entscheidenden Faktor dar, der die erwarteten
Ertrdge wahrend des Investitionszeitraums
beeinflusst. Im Vergleich zur Niedrig-/Nullzinsphase
vor dem Ausbruch der Coronapandemie erscheinen
Anleihen wieder deutlich attraktiver und Anleger
konnen durch die Auswahl von Anleihen mit hohen
Kupons, wieder attraktive jahrliche Ertrage erzielen,
die unabhangig von der Zinsentwicklung an den
Anleihenmarkten sind.

Was sind die Risken fiir unseren positiveren
Ausblick fiir Anleihen?

In unserer Analyse der Risiken flr unsere
optimistischere Einschatzung von Anleihen
fokussieren wir uns derzeit auf zwei Hauptgefahren fur
die Rentenmarkte:

1. Die Moglichkeit einer zweiten ‘Inflationswelle’,
ahnlich wie in den 70er-Jahren, ist nicht
ausgeschlossen. Der Riickgang der Inflation
konzentriert sich bisher auf die Gesamtinflation.
Die Kerninflation weiterhin (noch) deutlich zu
hoch ist. Hierbei ist neben dem Risiko eines
Anstiegs der Rohstoffpreise besonders das
Risiko einer Lohn-Preis-Spirale zu nennen. Eine
solche Entwicklung wirde die Notenbanken dazu
zwingen, die Zinsen weiter zu erhohen, anstatt
wie erwartet zu pausieren.

2. Einabrupter Absturz der Realwirtschaft
aufgrund der starken Zinserhéhungen, die sich
auf Unternehmensanleihen. Ein sogenanntes
‘hard-landing Szenario’ wiirde sich auf
Unternehmensanleihen auswirken, insbesondere
von schlechterer Qualitat, mit Kursverlusten
zu Buche schlagen. Eine solche Rezession
wirde Staatsanleihen mit AAA-Rating eindeutig
unterstiitzen, da die Zentralbanken die Zinssatze
stark senken wiirden.

Beide Szenarien sind nicht ausgeschlossen,
erscheinen jedoch zum gegenwartigen Zeitpunkt
unwahrscheinlich.
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Wie positionieren wir uns?

Unser optimistischerer Ausblick fir Anleihen
spiegelt sich auch in unserer aktuellen
Vermogensallokation wider. So haben wir
zuletzt unsere Allokations-Untergewichtung
von Anleihen aufgeldst und sind jetzt

neutral positioniert. In den USA haben wir
zusatzlich die Duration auf “Ubergewichtung”
heraufgestuft. Es ist durchaus moglich, dass
wir zukinftig unsere Positionierung beztiglich
Anleihen sowohl in Bezug auf Allokation als
auch auf die Laufzeitverlangerung weiter
erhohen werden.
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KULTUR

Eine bewegende Geschichte

Giovanna Lagutaine — Managing Director und Market Head Swiss Onshore
Jonathan Levy — Kurator und Kunstexperte

29

Unser jingstes Ausstellungsprojekt baut auf unserer reichen
Geschichte der Kunstforderung auf und befasst sich mit Themen
rund um Geschichte, Geschichtsschreibung und Storytelling. Wir
werfen einen Blick hinter die Kulissen, aber auch auf den heutigen

Kunstmarkt im Allgemeinen.

Frage 1. Wir mochten gerne liber Moving
Narratives sprechen, die Ausstellung, die
derzeit in unserem Ziircher Biiro zu sehen
ist. Konnen Sie das Gesamtthema und das
Konzept der Ausstellung erlautern und was
Sie dazu inspiriert hat, sie zu kuratieren?

Jonathan Levy (JL): <Moving Narratives» ist die
zweite kuratierte Ausstellung in unserer jéhrlichen
Ausstellungsreihe bei Rothschild & Co in Zirich. Sie
beschaftigt sich mit Themen rund um Geschichte,
Geschichtsschreibung und Storytelling. Die
Ausstellung beleuchtet aus den unterschiedlichen
Perspektiven unserer Kiinstlerinnen und Kunstler,
wie Geschichte aufgezeichnet, verarbeitet

und weitergegeben wird. Bei der Auswahl der
Kunstschaffenden zeichnete sich ein Muster ab:
Einerseits werden Kinstlerinnen und Kinstler
vorgestellt, die sich in ihren Arbeiten konzeptionell
mit historischem Material auseinandersetzen und
kritisch untersuchen, wie Geschichte verpackt

und transportiert wird. Andererseits umfasst

die Ausstellung Arbeiten von Kinstlerinnen

und Kinstlern, die als Storytelling agieren und

sich dabeivon der Asthetik und den Methoden
von Kinderbiichern und anderen allgemein
bekannten Quellen inspirieren lassen. Wir folgen
bei allen von uns kuratierten Ausstellungen diesen
drei Leitprinzipien: (1) Kunst prasentieren, die
relevant und reprasentativ fir unsere Zeit ist, (2)
Ausstellungen veranstalten, die mit der Geschichte
der Rothschilds verbunden sind und (3) eine
Plattform fir die Forderung zeitgendssischer
Kinstlerinnen und Kinstler bieten, deren Werke wir
bewundern und die wir sammeln mochten.

Frage 2. Und was sollten Besucher im Idealfall
von dieser Erfahrung mitnehmen?

Giovanna Lagutaine (GL): Wir mochten
Ausstellungen schaffen, die die Besucher bereichern
und es ihnen ermoglichen, entweder einzigartige
neue Kinstlerinnen und Kinstler zu entdecken oder
ihr bereits vorhandenes Wissen Uber diejenigen,

die sie vielleicht schon kennen, zu vertiefen. Dabei
wollen wir sie fesseln und inspirieren, indem wir

flr Themen sensibilisieren, die in der heutigen

Welt von universeller Bedeutung und gleichzeitig
von besonderer Relevanz sind. Und natirlich ist

es unser Bestreben, dass unsere Ausstellungen

und die Kunstsammlung von Rothschild & Co
Schweiz zu einem bedeutenden Bestandteil eines
umfassenderen kunsthistorischen Dialogs werden.

Frage 3. Wie sieht lhr kuratorischer Prozess
bei der Organisation einer Ausstellung aus?

JL: Unsere drei Hauptprinzipien beeinflussen die
Artund Weise, wie wir bei der Erkundung und
Entwicklung eines Konzepts fir unsere Ausstellungen
vorgehen. Zum einen wollen wir unser Wissen und
Verstandnis fur die Geschichte der Rothschilds
bereichern, zum anderen aber auch versuchen,

den Anschluss an aktuelle gesellschaftliche und
wirtschaftliche Debatten zu halten. Der letzte und
zugleich wichtigste Punkt ist ein aufmerksames
Verfolgen der Entwicklungen in der zeitgendssischen
Kunstszene. Wir sind immer auf der Suche nach
Kinstlerinnen und Kinstlern, die eine Verbindung
zu den funf Rothschild-Landern haben, im heutigen
breiteren Diskurs besonders relevant sind und in
unsere Sammlung passen konnten. Das erfordert
umfangreiche Recherchen und einen intensiven
Austausch mit verschiedenen Kunstschaffenden,
Galerien und anderen Kunsteinrichtungen.
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Links: Julian Irlinger, expiration: 11/1/1921 (11), 2021

GL: Es st faszinierend zu sehen, wie Jonathans
urspringliche Vision zunehmend Gestalt annimmt
und sich zu einem konkreten Ausstellungskonzept
entwickelt. Den umfangreichen Recherchen folgen
ausfihrliche Gesprache mit den Kiinstlern und ihren
Galerien - lange vor Umsetzungen und logistischer
Planung. Der gesamte Entstehungsprozess ist
unglaublich inspirierend.

Frage 4. Wie wurden das Kuratieren und

die Prasentation von Kunst in den letzten
Jahren von technologischen Entwicklungen
beeinflusst?

JL: Es gibt inzwischen zahlreiche Werkzeuge, die
unser Leben sehrviel einfacher machen. Wenn wir
heute eine Ausstellung konzipieren, kdnnen wir sie
mit digitalen Modellen unseres Gebdudes planen und
problemlos hochauflésende Bilder von Kunstwerken
austauschen, die sich in Wirklichkeit vielleicht

weit von unserem Standort entfernt befinden. Wir
konnen viele kuratorische Aufgaben problemlos vom
Schreibtisch aus erledigen und missen nicht mehr
so viel reisen, um Kunstwerke auszuwdahlen oder

um uns einen Eindruck vom aktuellen Zustand eines
Kunstwerks zu verschaffen, das sich moglicherweise
noch in der Realisierungsphase befindet. Auch die
Kommunikation Uber die Inhalte von Ausstellungen
[&sst sich inzwischen wesentlich einfacher erstellen
und aktualisieren. Derzeit verwenden wir eine
interaktive, animierte Présentation im Internet, um
unsere vergangenen und aktuellen Ausstellungen
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zu zeigen und so Interessenten ohne unnatige
Verzbgerungen auf dem neuesten Stand zu

halten. Das Gleiche gilt flr unsere Software fir die
Verwaltung der Sammlung, mit der wir umfassende
Aufzeichnungen fihren und alle Bewegungen
verfolgen kénnen, wenn wir Kunstwerke aus unserer
Sammlung umsetzen bzw. umhéngen oder ausleihen.

GL: Ein weiteres Beispiel ist die Produktion der
Begleitbroschiren, die wir fir unsere Ausstellungen
entwerfen. Dank einer neuen Technologie kdnnen
wir sie jetzt selbst herstellen. Das scheint zundchst
nur ein Detail zu sein, aber unsere Ablaufe sind
dadurch reibungsloser und viel schneller geworden.
Dank der vielfaltigen technologischen Moglichkeiten,
die uns zur Verfligung stehen, kdnnen wir unsere
Ausstellungen einfacher und schneller als je zuvor
planen, organisieren und kommunizieren.

Frage 5. Konnen Sie uns einige besondere
Momente friiherer Kunstausstellungen in
unseren Biiroraumen schildern und uns
verraten, auf welche Ausstellungen wir uns in
naher Zukunft freuen kénnen?

GL: Wir unterscheiden grundsatzlich zwischen zwei
Arten von Ausstellungen: Unsere Gastausstellungen
finden von Anfang des Jahres bis zum Sommer statt.
In dieser Zeit laden wir andere Sammlungen ein

oder stellen Kiinstler vor, deren Werke tber die
Parameter hinausgehen, die wir fir unsere
Sammlung definiert haben.
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Danach folgen unsere kuratierten Ausstellungen, die
von Juni bis Ende des Jahres laufen. Diese kuratierten
Ausstellungen werden in der Woche vor der Art

Basel eroffnet und zeigen zeitgendssische Kunst zu
einem bestimmten Thema, gleichzeitig sind sie die
Grundlage fur die jéhrlichen Neuerwerbungen unseres
Kunstausschusses.

JL: Ein Beispiel daflr ist die exklusive Ausstellung
von Kunstwerken des ivorisch-amerikanischen
Kinstlers Ouattara Watts aus einer Privatsammlung,
die wir Anfang dieses Jahres in unserem Biiro in
Zurich gezeigt haben und die nun in unser Bilro in
Genfumziehen wird. Hierin Zirich erfreuen wir uns
noch immer an der Ausstellung «<Moving Narratives».
In der Zwischenzeit koordinieren wir die nachste
Gastausstellung, in deren Mittelpunkt das sehr
interessante Nachlasswerk dieser Kiinstler stehen
wird: Der verstorbene neapolitanische Kinstler
Salvatore Emblema, dessen Werke kirzlich im

Haus Konstruktiv in Zirich gezeigt wurden, und der
tschechische Kinstler und Meistergrafiker Pravoslav
Sovak. Sobald wir unsere nachsten Ausstellungen in
Zurich und Genfinstalliert haben, werden wir mit der
Planung und Organisation der nachsten kuratierten
Ausstellung beginnen, die im Sommer 2024 erdffnet
werden soll.

Julian Irlinger, expiration: 3 Months After Public Notice (11), 2021
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Frage 6. Wie wiirden Sie den aktuellen Stand
des Kunstmarktes beschreiben? Gab es in
letzter Zeit irgendwelche auffalligen Trends
oder Verschiebungen?

GL: Wir veranstalten am Ende unserer kuratierten
Ausstellungen eine Finissage mit einem Rickblick
auf das Jahr auf dem Kunstmarkt. Das ist flr unsere
Kunden sehr wichtig, denn Kunst wird immer
wertvoller und spielt eine wichtige Rolle bei der
Vermogensallokation der Menschen und in einigen
Fallen sogar beiihren Anlagestrategien. Unabhangig
von ihren personlichen Beweggrinden wollen
Kunden heute tiber die aktuellen Entwicklungen auf
dem internationalen Kunstmarkt unterrichtet sein.

JL: Im bisherigen Verlauf dieses Jahres konnten wir
mehrere Trends auf dem Kunstmarkt beobachten:

1) Geopolitische und wirtschaftliche Unwégbarkeiten
wirken sich auf das Verhaltnis von Angebot
und Nachfrage auf dem Kunstmarkt aus. In der
Vergangenheit lag zwischen Verdnderungen in
den Bereichen Politik, Wirtschaft und Geldmarkte
und ihren Auswirkungen auf die Kunstwelt eine
beachtliche Zeitspanne. Diese zeitliche Verzogerung
nimmt ab, und die Menschen sind vorsichtiger,
wenn es darum geht, wie sie ihr Geld anlegen.
Diese Vorsicht spiegelt sich auch in der Anzahl
bedeutender Kunstwerke wider, die im Rahmen
offentlicher Auktionen angeboten werden.
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Peter Wachtler

Ouattara Watts, gewidmet zu Gerda Meyer-Bernstein
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2) Heute betrachten immer mehr Kaufer Kunst
als eine Moglichkeit, ihr Anlageportfolio zu
diversifizieren. Dabei gibt es eine wachsende Zahl
von Unternehmen, die den Markt analysieren,
Anlageberatung anbieten und den Zugang tiber
Modelle des gemeinsamen Eigentums ermaglichen.

3) Auktionen, die die einzigen &ffentlich verfligharen
Daten zum Kunstmarkt liefern, konnten gute
Ergebnisse fir sogenannte «Blue-Chip»-Kunst
erzielen. Gleichzeitig ist der Markt flr jingere,
aufstrebende Kiinstler und Kiinstlerinnen mit
einer weniger etablierten Nachfrage selektiver und
komplexer geworden.

4) Kunstschaffende, die in der Vergangenheit
aufgrund ihrer Rasse oder ihres Geschlechts
benachteiligt wurden, erhalten endlich
Anerkennung und erleben eine langst Uiberfallige
Anpassung ihrer Preise am Markt.

Frage 7. Wie kdnnen wir unsere Kunden in
Bezug auf Ihre Kunstsammlung unterstiitzen?

GL: Wir haben mit der Organisation von kuratierten
Ausstellungen begonnen und figen nun nach

und nach neue Kunstwerke in unsere Sammlung
ein. Dabei haben wir schnell gemerkt, dass es

ein starkes Interesse und einen echten Bedarf

an Kunstdienstleistungen bei unseren Kollegen,
Kunden und Interessenten gibt. Mit Hilfe unseres
Netzwerks von externen Beratern konnen wir

den Bedarf und die wachsende Nachfrage nach
Kunstdienstleistungen wahrend des Lebenszyklus
jeder Kunstsammlung befriedigen.
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Giovanna Lagutaine

Giovanna ist seit 1994 bei Rothschild &
Co. In ihrer Funktion als Market Head
Swiss Onshore bieten sie und ihr Team
eine Reihe von massgeschneiderten
Finanzdienstleistungen flir
Schliisselkunden und Familien

in ganz Europa an. Ferner leitet
Giovanna im Rahmen einer Reihe von
Sonderprojekten eine philanthropische
Initiative innerhalb von Rothschild

& Co und hatim Jahr 2020 die neue
Kunstinitiative der Bank ins Leben
gerufen. Giovanna ist eine in Italien
zugelassene Anwaltin.
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Jonathan Levy

Jonathan arbeitet als Kurator und
Kunstexperte bei Rothschild & Co
in Zurich. Nach seinem Master-
Abschluss in Kunstgeschichte an
der Universitat Edinburgh arbeitete
Jonathan Levy als Experte fiir
moderne und zeitgendssische Kunst
bei Christie’s und renommierten
Galerien in London. Davor war er
Kunstexperte und Underwriter bei
AXA Art Insurance.
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Die Macht der Dividende:
wenn sich der Einsatz in Kapital
und Vertrauen auszahlt

Margot de Ziegler - Investment und Portfolio Adviser

Als die Niederlandische Ostindien-Kompanie 1610 eine Dividende
ausschuttete, war es das erste Mal, dass ein an einer Borse
notiertes Unternehmen seinen Gewinn mit den Anlegern teilte.
Die ersten Dividenden wurden hier allerdings in Form von

Pfeffersacken ausgezahlt

Auch 400 Jahre spéter bieten Dividenden ein

gutes Einkommen fir Anleger: Die 1.200 grossten
borsennotierten Unternehmen der Welt haben im ersten
Quartal 2023 zusammengenommen eine Rekordsumme
von 326,7 Mrd. USD an Dividenden ausgeschittet.!

Fur einkommensorientierte Anleger sind
Investitionen in Dividendenwerte eine interessante
Anlageform. Ferner sind nach dem jingsten Zyklus

der Zinserhthungen Strategien mit festverzinslichen
Anlagen nun auch fiir Anleger in den Vereinigten
Staaten und Europa attraktive Alternativen (siehe
Abbildung 1). Wahrend in einigen Regionen (z. B. in
den USA) die Renditen von Anleihen die Ertrage aus
reinen Dividendenrenditen Ubertreffen, sollte ein
Portfolio mehrere Ertragsstrategien enthalten, um
seine Ertrage langfristig zu maximieren.

Vergleich von Dividendenrenditen mit Anleiherenditen (%)

!
Vereinigtes Konigreich
Rendite 10j&hrige Staatsanleihen

Vereinigtes Konigreich
Dividendenrendite

Schweiz
Rendite 10jdhrige Staatsanleihen

Schweiz
Dividendenrendite

Deutschland
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen

Deutschland
Dividendenrendite

USA
Rendite 10-jahrige Staatsanleihen

Dividendenrendite

0.0 0.5 1.0 L5 2.0 23 3.0 35 4.0 4.5

Quellen: Rothschild & Co, Bloomberg-Daten, Stand: 25. August 2023.
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Vergleich der Aufteilung von Dividenden und Aktienrtckkdufen
in den USA und in der EU (%)

100 ——

Wie funktionieren
Dividendenausschiittungen?

Ein Unternehmen kann einen Teil seiner Gewinne
oder einbehaltenen Gewinne an seine Anleger
ausschitten. Dies geschieht hauptsachlich in

Form von Bardividenden oder Aktienrlickkaufen.

In den USA haben Aktienriickkdufe in den letzten
Jahren an Bedeutung gewonnen, allerdings bleiben
Bardividenden weltweit eine verlasslichere Quelle fur
Kapitalriickflisse an die Aktiondre.?

Bei der Bewertung und dem Vergleich der
potenziellen Einkommensrendite einer Aktie
prifen Anleger die Dividendenrendite, die wie folgt
berechnet wird:

Jahresdividende

Dividenden- _ pro Aktie

di - x 100
(eiciie Aktienkurs
pro Aktie

100

EU us

Ein wichtiger Bestandteil der Gesamtrendite
von Aktien

Flr ein besseres Verstandnis der Bedeutung von
Dividendenausschittungen analysieren wir die 3
Bestandteile der Gesamtaktienrendite:

i) Dividendenrendite
ii) Ertragswachstum
iii) Bewertungsanderungen

Jeder dieser Faktoren spielt je nach dem
zugrundeliegenden Anlagehorizont eine andere Rolle.
Bei einer Haltedauer bis zu einem Jahr bestimmen im
Durchschnitt Bewertungsanderungen den Grossteil
der Gesamtrendite globaler Aktien. Wenn wir den
Anlagehorizont jedoch erweitern, stellen wir eine
deutliche Verschiebung der Einflussfaktoren fir die
erzielten Renditen fest. Bei langfristig gehaltenen
globalen Aktien (wir gehen hier von 10 bis 30 Jahren
aus) tragen Ertragswachstum und Dividendenrenditen
zunehmend starker zur Gesamtrendite bei (siehe
Abbildung 3). Dividenden und Ertragswachstum sind
dabei eng miteinander verknlpft und fiir Anleger mit
einem langfristigen Anlagehorizont wichtiger.

Betrachtung globaler Aktienrenditen Uiber verschiedene
Zeithorizonte (%)

1 Jahr 3 Jahr 5 Jahr 10 Jahr 30 Jahr

m Aktienrlickkauf Dividenden

Quellen: Rothschild & Co, Bloomberg.
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m Dividenden Ertragswachstum
m Bewertungsanderung

Quellen: MSCI Research Aufteilung der Gesamtrendite des MSCI ACWI Index,

Rothschild & Co - Analyse tiber den Zeitraum Dezember 1994 bis Dezember 2022
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Renditen von S&P 500-Aktien, aufgeteilt in vier Kategorien

Die Kunst, nicht alle Dividenden gleich zu
behandeln

Eine hohe Dividendenrendite darf nicht isoliert
betrachtet werden. Unternehmen, bei denen

die hohen Dividendenrenditen nicht nachhaltig
sind, haben historisch gesehen nicht die besten
Wertentwicklungen gezeigt.® Der Grund? Langfristig
entscheiden die Fundamentaldaten.

Die Nachhaltigkeit von Dividenden ist stark von der
Rentabilitat eines Unternehmens abhangig. Fir eine
langfristig stabile Dividendenrendite sind bestandige
und wachsende Ertrage eine Grundvoraussetzung. Es
sollte daher nicht Uberraschen, dass Beteiligungen an
Unternehmen mit einer Uiberdurchschnittlichen und
stetig wachsenden Dividende den breiteren Markt auf
risikobereinigter Basis meist tibertreffen. Das ldsst
sich beispielsweise mithilfe der Ausschittungsquote
Uberprifen, sprich dem Verhéltnis der gezahlten
Dividenden zum Nettogewinn. Eine hohe - nicht
unbedingt die hochste - Dividendenrendite in
Kombination mit einer niedrigen Ausschittungsquote
verbessert die Wahrscheinlichkeit einer nachhaltig
dauerhaften Dividende (siehe Abbildung 4).

nach Dividendenrendite und Ausschiittungsquote
(100 = 31 December 2000)
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m Hohe DIV Hohe AUSZAHLUNG
Hohe DIV Niedrige AUSZAHLUNG
m Nijedrige DIV Hohe AUSZAHLUNG
m Niedrige DIV Niedrige AUSZAHLUNG

Quellen: Rothschild & Co, Bloomberg-Daten vom 31. Mai 2023.
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Nicht alle Dividenden sind gleich, und es mussen
mehrere Aspekte berlicksichtigt werden. Eine
Anlagestrategie, die sich ausschliesslich auf die Auswahl
der dividendenstarksten Aktien konzentriert, kann zu
einer unerwiinschten Konzentration des Portfolios auf
eine bestimmte Region, einen bestimmten Sektor oder
einen bestimmten Anlagestil fiihren (siehe Abbildung 5).

Werkzeuge zum Umgang mit den Folgen
hoher Inflation

Dividendentitel konnen zudem auf zwei Arten zur
Bewadltigung eines inflationdren beitragen, wie wir es
derzeit erleben, beitragen (siehe Abbildung 6):

i) Dividendenaktien wirken wie «Finanzinstrumente
mit kurzer Duration»: Anstatt auf das Abklingen der
Inflation warten zu mussen, erhalten die Anleger
Bargeld, das sie wieder anlegen und so im Laufe
der Zeit vermehren konnen.

i) Unternehmen, die Dividenden zahlen, kdnnen
ihre Ausschittungsraten oft schneller erhéhen als
die Inflationsrate steigt. Das bedeutet, dass die
Wertentwicklung dieser Anlagen wahrscheinlich
besser ist als die von festverzinslichen Wertpapieren
wie Unternehmens- oder Staatsanleihen.”

MSCI World Dividendenrendite pro Sektor (%)
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Quellen: Rothschild & Co, Bloomberg

Stand der Daten: 25. August 2023
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Stabilitat wahrend einer Rezession

In Zeiten einer Rezession sind die Dividenden pro
Aktie weniger stark zurlickgegangen als die Gewinne
pro Aktie. Das bedeutet, dass das Management eines
Unternehmens an die Aktiondre nur im dussersten
Notfall kirzt. Bei der Analyse des S&P 500 Dividend
Aristocrat Index erweisen sich Dividendenwerte in
Zeiten einer Rezession als widerstandsfahig. Mit einer
Performance von +2,4 % zeigt der Dividendenindex
sechs Monate nach Beginn einer Rezession eine
stérkere Performance (siehe Abbildung 7).

Podcast

Horen Sie sich den
Podcast mit Amaya
Gutiérrez, Head of
Investment Portfolio
& Advisory und Laura
Kinlen, Investment
Communications,
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Angebot an.
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Was bedeutet das?

Dividenden sind ein wesentlicher Bestandteil eines
gut verwalteten Portfolios. Darliber hinaus bieten
sie Anlegern nutzliche Einblicke in Unternehmen,
da sie ein wichtiger Indikator fur die Identifizierung
starker Managementteams sind, die das
Unternehmenskapital effizient einsetzen.

Aus diesem Grund sollten Anleger auf hohe - nicht
unbedingt hochste - Dividendenrenditen und
Unternehmen mit nachhaltigen und bestandigen
Dividenden achten, wahrend sie gleichzeitig
unerwiinschte Konzentrationen im Portfolio
vermeiden sollten.

(Daten normalisiert in % Wertsteigerung) Medianrendite 6 Monate nach Beginn der Rezession (%)
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Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co. Quelle: Rothschild & Co.
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Auf der anderen Seite des Teichs:
Aus Sicht der Analysten

David Windisch - Equity Analyst

Anfang Mai haben wir einen Research-Trip in die USA
unternommen. Die Reise war zeitlich perfekt, um dem
Frihsommerregen in der Schweiz zu entkommen. Gleichzeitig
konnte ich die Gelegenheit nutzen, einen kurzen privaten
Abstecher nach Omaha (Bundesstaat Nebraska) einzulegen.

Jetzt fragen Sie sich vielleicht: was lockt jemanden
nach Omaha? Die Antwort auf diese Frage ist einfach:
Jedes Jahr (mit Ausnahme der Covid-Jahre) kommen
mehr als 35.000 Menschen in diese Kleinstadt

(rund eine halbe Million Einwohner) im Zentrum

der Vereinigten Staaten. Was sie da wollen? An der
Jahreshauptversammlung von Berkshire Hathaway
teilnehmen und den Erkenntnissen von Warren
Buffett und Charlie Munger lauschen. Obwohl die
beiden zum Zeitpunkt der Hauptversammlung
stolze 92 und 99 Jahre alt waren, sind sie beide
geistig noch bemerkenswert fit. Ob der Grund
dafurihr regelmassiger Verzehr von Erdnusskrokant
sowie ihr enormer Coca-Cola-Konsum ist? Das

wird nur die Zeit zeigen... Gestarkt durch diesen
Eindruck vom «echten» Amerika und in der
Gewissheit, dass noch viele Jahrzehnte interessanter
Investitionsentscheidungen vor uns liegen, trafich
mich mit meinem Kollegen Beat in New York, wo

unser eigentlicher Research-Trip begann.

Im Laufe von zwei Wochen besuchten Beat

und ich eine Branchenkonferenz, sprachen mit
Unternehmensvertretern und Branchenexperten und
tauschten uns mit anderen Investoren aus.

Im Folgenden haben wir einige der
bemerkenswertesten Gesprache und Erfahrungen
unserer Reise fir Sie zusammengefasst.

Otis und die «<Hohen und Tiefen» der
Aufzugsbranche

Der Leiter des Bereichs Investor Relations von

Otis sprach mit uns tiber die «H6hen und Tiefen»

der Aufzugsbranche. Seiner Ansicht nach wird der
nachste grosse Wachstumsimpuls der Branche die
Modernisierung bereits vorhandener Aufzuganlagen in
China sein. Bisher war das China-Engagement von Otis
aufgrund der friiheren Verbindung des Unternehmens
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quities,

mit einem Mischkonzern, der Verbindungen zum
Verteidigungssektor hat, begrenzt, da letzterer ein
limitierender Faktor flr die Geschaftsaktivitdten in
China was. Was sich zundchst wie ein Nachteil anhoren
mag, ist tatsachlich ein Vorteil, da Otis dadurch die
unberechenbaren Schwankungen des chinesischen
Immobilienmarktes vermeiden konnte. Wir sind
Uberzeugt, dass Otis das bestgefiihrte Unternehmen
der Branche ist und enorm davon profitieren wird,
dass es sich vom ehemaligen Mischkonzern geldst hat.
Wir haben bei unserem Treffen verschiedene Themen
angesprochen und auch die Gelegenheit genutzt, um
herauszufinden, wie man Aufzugsmarken in den USA
erkennt. Das ist nicht ganz einfach, weil amerikanische
Gebéudeeigentiimer haufig nur die Anbringung ihrer
eigenen Logos gestatten. Wie wir erfahren haben, kann
man sie anscheinend anhand der Form der Tasten oder
Etiketten auf der elektronischen Box identifizieren,

die sich normalerweise tiber der Aufzugstir befindet
und nur sichtbar ist, wenn sich diese offnet. Wir
wollten naturlich herausfinden, ob das stimmt, und
haben flr so viele Aufzugstopps wie moglich gesorgt.
Das Ergebnis? Leider sind die Erkenntnisse aus
unserer Untersuchung trotz aller Bemihungen etwas
unvollstandig. Eine Tatsache ist jedoch unumstosslich:
Aufziige sind in hohen Geb&uden extrem wichtig, und
wir waren natdrlich froh, als wir fiir unser nachstes
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Rendezvous mit den Vertretern von Visa nicht alle
Stufen bis in den 50sten Stock erklimmen mussten.

Visa - Durchziehen zum Erfolg

Unser Gesprach mit Visa hat unsin

unserer Uberzeugung bestarkt, dass
Kreditkartenunternehmen, ihre weit

verzweigten Netzwerke und Zusatzdienste einen
bemerkenswerten Mehrwert bieten. Die Netzwerke
wachsen durch das stdndige Hinzufligen neuer
Knotenpunkte weiter, was dazu fiihrt, dass man
heute mit fast jedem mobilen Gerat bezahlen oder
Zahlungen entgegennehmen kann. Gleichzeitig
starten Transaktionen mit mobilen Wallets gerade
erst richtig durch. So kann man in der New Yorker
U-Bahn die Fahrt durch ein einfaches Antippen

des Smartphones bezahlen - eine Entwicklung,

die die Anzahl der Wallet-Transaktionen enorm
vermehrt. Und das ist nur die Spitze des Eisbergs.
Es gibt eine Fille von Dienstleistungen, die von der
Betrugserkennung und -pravention bis zur Beratung
im Einzelhandel reichen. Besonders interessant
ist, dass kaum eine Bank ausschliesslich an einen
einzigen Kreditkartenanbieter gebunden ist, so
dass viele Anbieter problemlos nebeneinander
bestehen und florieren kdnnen. Um unsere
Erkenntnisse zu vertiefen, trafen wir uns auch mit
dem Hauptkonkurrenten von Visa, Mastercard, in
deren Hauptsitz in Purchase, Connecticut - was fir ein
passender Name...!

Belimo - Innovation als Mission

An unserem Abreisetag aus New York besuchten wir
noch den nordamerikanischen Hauptsitz von Belimo
in Danbury, wo uns James Furlong, der Leiter der
nordamerikanischen Niederlassung, zusammen mit
seinen per Videokonferenz zugeschalteten Schweizer
Kollegen einen Uberblick tber den bisherigen
Jahresverlauf und die Zukunftsaussichten von
Belimo gab. Belimo hat es sich zum Ziel gesetzt, das
Raumklima in Gewerbegebaduden flr die Bewohner
zu verbessern und so eine angenehmere und
gestindere Umgebung zu schaffen. Das Unternehmen
profitiert von Neubau- und Renovierungsprojekten,
denn der Trend geht dahin, das Gebdudeklima zu
optimieren und gleichzeitig den Energieverbrauch zu
senken - beides ist mit den Ventilen, Antrieben und
Raumsensoren von Belimo moglich. Anschliessend
nahmen wir an einem ausfihrlichen Rundgang durch
Belimo’s Geschéftsraume teil und liessen uns von
der sorgféltigen Automatisierung, dem gut geplanten
Layout und der hochmodernen Ausstattungen

York, Vereinigte Staaten

beeindrucken.

Weitere interessante Einsichten konnten wir aus
unseren zahlreichen Begegnungen und Gesprachen
mit Fihrungskraften, Investor-Relations-Teams

und anderen Fachleuten aus unterschiedlichen
Finanz- und Dienstleistungsunternehmen gewinnen.
Zu unseren Gesprachspartnern gehorten unter
anderem Moody’s, S&P Global, Accenture, Gartner,
Verisk und MSCI. Mit all diesen neu gewonnenen
Erkenntnissen werden wir uns nun mit zwei neuen
Unternehmen beschaftigen und eine umfassende
Investitionsbewertung Uber sie erstellen.

Diese Research-Reisen sind in mehrfacher Hinsicht
unschéatzbar wichtig, denn sie eréffnen uns
einzigartige Moglichkeiten Netzwerke aufzubauen,
Kontakte zu Branchenkollegen zu kntipfen und

die Kultur der Unternehmen, in die wir investieren,
intensiver zu erleben.

Diese Reise war daher sicher nicht unsere letzte.
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Private Debt und Private
Equity fiir private Anleger:
ein Gesprach mit unseren
Schweizer Spezialisten

Clement Schappler — Private Debt Investment Director
Axel Favre — Investment Director

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,
gemeinsam mit Axel Favre, Investment, und Clément Schappler,
Private Debt Investment, fihrt, behandeln wir das aktuelle
Marktumfeld, erortern, warum wir uns auf Unternehmen mittlerer
Grosse konzentrieren und geben einen Ausblick, was Anleger in den

kommenden Jahren erwarten kdnnen.

Frage 1. Konnen Sie uns zunachst einen Einblick
in das aktuelle Umfeld der Anlageklassen Private
Equity und Private Debt geben, insbesonders

in Bezug auf das Transaktionsvolumen,

die Einstiegsmultiplikatoren und das
Anlegerinteresse?

CS: 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 flr Finanzierungslosungen durch
Private-Credit-Fonds. Um einige Zahlen zu nennen:
Die Zinsen fur mittelgrosse Unternehmen liegen in
den USA jetzt bei fast 14% und damit um mehr als 750
Basispunkte héher als noch vor 18 Monaten. Darlber
hinaus belief sich das verwaltete Vermdgen in Private
Debt (AuM) im ersten Halbjahr 2023 auf fast 100 Mrd.
USD, was einem Anstieg von 21% gegeniiber 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.
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AF: FUr 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
fur die Kreditaufnahme und die Bedienung variabel
verzinslicher Schulden teuer macht. Das ist der Grund
daflr, dass der Kapitaleinsatz um fast 50% unter

dem Quartalshochststand des 4. Quartals 2021 liegt,
wahrend die Kapitalerlose im Vergleich zu ihrem
Hochststand im 2. Quartal 2021 um zwei Drittel
zuriickgegangen sind. Auch die Mittelbeschaffung

im PE-Bereich gestaltet sich schwierig und liegt in

der ersten Halfte dieses Jahres bis zu 25% unter

dem Vergleichszeitraum des Jahres 2022, was

sich insbesondere bei Venture Capital Strategien
zeigt . Zahlreiche Investoren kdnnten deshalb ihre
Beteiligungen zu den hohen Bewertungen der letzten
Jahre bedauern und in diesem Jahr bei neuen
Investitionen vorsichtiger sein. Méglicherweise bewegen
wir uns aber auf ein normaleres Umfeld zu, in dem die
Preise von Private Equity Transaktionen sinken. Diese
Entwicklung kénnte Fondsmanagern Gelegenheiten
bieten, Unternehmen mit glinstigeren Bewertungen
und potenziell weniger Wettbewerb zu identifizieren.
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Frage 2. Axel, angesichts des

anhaltenden Trends zu strikteren
Finanzierungsbedingungen und der
allgemeinen Marktaussichten ist es fiir Anleger
schwer zu verstehen, warum die Bewertungen
von Private Equity Transaktionen stabil oder
leicht riicklaufig sind. Wie sehen Sie das?

AF: Die PE-Fonds haben ihre Portfoliobewertungen
in der ersten Halfte des Jahres 2023 langsam

weiter gesenkt. Die seit dem 1. Quartal 2022

relativ bescheidenen Bewertungsabschldge

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.

Frage 3. Und was kénnen Anleger im
kommenden Jahr realistisch erwarten?

AF: In Anbetracht des grossen Leistungsgefalles
zwischen privat gehaltenen und borsennotierten
Unternehmen sowie des schlechten Umfelds fir
einen Ausstieg bzw. Unternehmensverkauf rechnen
wir in diesem Jahr bei den in den Fondsportfolios
gehaltenen Unternehmensbeteiligungen mit
weiteren Abschldagen. Die Erholung der Markte in

der ersten Halfte des Jahres 2023 bedeutet jedoch,
dass PE-Manager nun mit Abschldgen konservativer
sein konnen als wir zuvor erwartet haben, da sich
die vergleichbaren Bewertungen borsennotierter
Titel verbessert haben. Bessere Liquiditats- und
Kreditbedingungen wirden es General Partners von
PE-Strukturen auch ermoglichen, Vermogenswerte zu
halten und durch schwierigere Phasen zu navigieren,
bis sich das Umfeld fir einen Ausstieg verbessert.

Frage 4. Clément, wie schitzten Sie

das Risiko von Private Debt in einem
Szenario steigender Zinsen, und welche
Absicherungsstrategien empfehlen Sie
Anlegern?

CS: Die variablen Zinssatze! in den USA sind seit
Anfang 2022 um mehr als 500 Basispunkte und

in Europa um 400 Basispunkte gestiegen, was fir
Kreditgeber und Anleger von Vorteil ist. Auf der
anderen Seite steigt durch diese Entwicklung der
Druck auf den Cashflow der Unternehmen, der durch
das inflationare Hintergrund mit steigenden Kosten
fir die Unternehmen (Rohstoffe, Gehalter, Lieferanten
usw.) zusatzlich verscharft wird. Eine Zunahme der
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Zahlungsausfalle ist unvermeidbar. Es gibt jedoch
mehrere Methoden, mit denen Private Debt Fonds
ihr Verlustrisiko mindern kdnnen. Eine Strategie ist
es, Unternehmen mit robusten Geschéftsmodellen
auszuwahlen, die in nicht-zyklischen Sektoren tatig
sind. Eine andere Strategie ist die Strukturierung
von Krediten mit robustem Kreditgeberschutz,
einschliesslich niedrigerer Beleihungsquoten,
strengerer Covenants und besseren Sicherheiten.

Frage 5. Es ist bekannt, dass der Sekundarmarkt?
fiir Private Equity Produkte von Phasen der
Iliquiditat profitiert. Axel, wie schatzten Sie die
Moglichkeiten ein, die die Sekundarmarkte in
puncto Private Equity bieten und wie konnen
Anleger in diese Sub-Anlageklasse investieren?

AF: Da die Exits und Ausschittungen von Private Equity
Strukturen im Jahr 2023 knapp bleiben, werden sich
mehr Anleger dem Sekunddrmarkt zuwenden. Die
Limited Partner werden sich um Liquiditat bemihen,
um dem Denominator-Effekt® entgegenzuwirken und
ihre Investitionen angesichts makrodkonomischer
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 Sekundérfonds
Diversifizierungsvorteile und defensive Charakteristika,
die im aktuellen makrodkonomischen Umfeld wertvoll
sind. Manager erwerben in der Regel Beteiligungen an
Primarfonds, die verschiedene Regionen, Strategien
und Jahrgdnge abdecken. Die Beimischung von
Sekundaranlagen kann ebenfalls zur Verringerung der
Volatilitat in einem Portfolio beitragen.

Frage 6. Bei Rothschild & Co legen wir in
allen von uns verwalteten Strategien einen
besonderen Schwerpunkt auf den Mid-Cap-
Sektor. Konnen Sie die Griinde dafiir sowohl
im Hinblick auf die Equity- als auch die
Kreditstrategie erlautern?

CS: Die Attraktivitat dieses Marktes flr unsere
Kreditstrategien ergibt sich aus einem fir die
Kreditgeber recht glinstigen Ungleichgewicht

von Angebot und Nachfrage, das angesichts

des derzeitigen Zins- und Liquiditatsumfelds
voraussichtlich anhalten wird. Anders ausgedrickt: Es
gibt in diesem Segment, sowohlin den USA als auch
in Europa, zahlreiche hochwertige Unternehmen,
jedoch nur wenige Investoren, die bereit sind,

sie zu finanzieren. Das verschafft den in diesem
Bereich tatigen Kreditgebern eine betrachtliche
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Verhandlungsmacht, die sich in fir sie glinstigen
Bedingungen und Vereinbarungen niederschlagt.

AF: Mittelgrosse Unternehmen haben in der Regel
mehr Potenzial fir betriebliche Verbesserungen
als ihre grosseren Konkurrenten. Sie sind flexibler
und kénnen sich agiler an ein sich veranderndes
Marktumfeld anpassen, indem sie Innovationen
aufgreifen und Wachstumschancen nutzen,

um sich in ihren Markten zu behaupten. Die
Wertschopfungsfaktoren sind in erster Linie
Umsatzwachstum und Margenausweitung.
Gleichzeitig sind diese Unternehmen weniger auf
den Einsatz von Fremdkapital angewiesen, da
Transaktionen mittelgrosser Unternehmen im
Vergleich zu Akquisitionen grosserer Unternehmen

10

(6]

m Private Equity (oberstes Quartil)

2005-2006

2007-2008

Aquivalent von Public Markets

durchweg weniger Fremdkapital erfordern. Die
Verfligharkeit von Ubernahmen zu niedrigeren
Bewertungen tragt weiter zur Attraktivitat von Private
Equity Fonds im mittleren Marktsegment’ bei. Folglich
bieten sich hier interessante Gelegenheiten zur
Erzielung hoherer Renditen als Investitionen in
Large-Cap-Unternehmen.

Frage 7. Was sind die Aussichten fiir
Investitionen in Private Markets in den
nachsten beiden Jahren®, insbesondere in
Bezug auf Diversifizierung und Performance?

CS: Die Erwartungen an Private Debt Fonds, die in
den Jahren 2023 und 2024 aufgelegt werden, sind
hoch. Experten gehen davon aus, dass sie aufgrund

2009-2010

Quellen: GCM Grosvenor “creating a private equity program for any market cycle”, Burgiss, MSCI World, Stand: 30. Juni 2019.
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des hohen Zinsniveaus und der aussergewdhnlich Private-Equity-Segment hat durchweg solide Renditen
glinstigen Wettbewerbsbedingungen auf dem Markt erbracht, insbesondere in einem Umfeld begrenzter
die attraktivsten Jahrgange seit langem sein werden. Wachstumsaussichten.

AF: Angesichts der schwierigen Lage an den
Aktienmaérkten seit Anfang 2022 sind viele Anleger
auf der Suche nach einer Diversifizierung oder
Erweiterung ihrer Portfolios in Private Markets. Neben
einem hoheren Renditepotenzial kann ihnen eine
solche Allokation den Vorteil bieten, dass ihnen hier
ein breiteres und vielféltigeres Investmentuniversum
zur Verfligung steht. Historische Daten zeigen, dass
die Outperformance von Private Equity wahrend
und unmittelbar nach Krisenzeiten steigt (Abbildung
1). Das ist angesichts des langfristigen Charakters
der Anlageklasse - Kauf von Vermogenswerten am
unteren Ende des Zyklus, um sie am oberen Ende
des Zyklus zu verkaufen - ein logisches Ergebnis. Das

Horen Sie sich den
Podcast mit Sara
McDonald, und Laura
Kinlen, Investment
Communications,
zum Thema Private

Sara McDonald - Markets an.
Private Markets Sales und Distribution Director

Clement Schappler — -
Private Debt Investment Director Axel Favre — Investment Director
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Insights

Investment Insights bietet interessante Einblicke mit
aktuellen Publikationen, und Podcasts.

Weitere Informationen finden Sie auf unserer Website unter

www.rothschildandco.com/insights
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