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““ Nichts ist so bestdndig wie
der Wandel”

- Heraclitus

Die ersten Monate des Jahres 2023 waren bemerkenswert, und viele Fragen zu den Finanzmérkten
und der Wirtschaft stehen noch im Raum.

In dieser Ausgabe von Mosaique Insights berichten unsere Anlagestrategen, Portfoliomanager und
Fixed-Income-Teams Uber die Entwicklungen in diesem ersten Quartal 2023 und geben Ihnen einen
Uberblick dartber, wie wir unsere Portfolios in diesem Umfeld positionieren.

Bei dieser Gelegenheit gehen wir auch auf aktuelle Marktentwicklungen ein, insbesondere das
Thema kinstliche Intelligenz, und beleuchten die neuesten Entwicklungen in diesem Bereich. Sie
werden in den kommenden Monaten noch mehr zu diesem Thema lesen. AufRerdem betrachten wir
die Anlageklasse der Privatmarktanlagen naher und geben Ihnen Einblicke in das Konzept unseres
philanthropisches Engagements R&Co4Generations.

Wirwiinschen Ihnen viel Spal’ mit dieser Ausgabe von Mosaique Insights!

Laurent Gagnebin Dr. Carlos Mejia

CEO, Rothschild & Co Bank AG ClO, Rothschild & Co Bank AG

@ bl

Werte: Alle Angaben per 31. Marz 2023
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Kevin Gardiner

Global Investment Strategist
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Wir haben das Jahr mit der Erwartung begonnen, dass es

ein konstruktiveres wirtschaftliches Umfeld bieten wiirde als
2022. Die Inflation begann sich abzuschwéchen, die Zinssatze
ndherten sich ihrem Hochststand oder zumindest einem
Plateau, die Volkswirtschaften zeigten sich robust - was
teilweise der Flexibilitét auf der Angebotsseite zu verdanken
war.

Bei den geopolitischen Risiken hingegen waren
Entspannungen nicht in Sicht, zum Trauma der Ukraine
schoben sich die besorgniserregenden Spannungen um
Taiwan in den Vordergrund. Fiir uns war diese erhéhte
Bedrohung nicht wirklich tiberraschend und (solange China
geduldig bleibt) Uberschaubar.

Angesichts des Konfliktpotenzials im letzten Jahr mussten wir
uns flr diese Einschatzung fiir das Jahr 2023 nicht besonders
weit aus dem Fenster lehnen. All das wurde dann aber durch
das Wiederaufflammen des Bankenrisikos im Marz in den
Schatten gestellt. Die Weltfinanzkrise von 2008 ist noch langst
nicht vergessen.

Wir sind der Meinung, dass die Bankensysteme auf beiden
Seiten des Atlantiks jetzt besser kapitalisiert sind; wir sind auch
der Meinung, dass die Kreditportfolios eine bessere Qualitat
haben. Zudem verstehen wir das entschlossene Eingreifen in
den USA und der Schweiz (bei der SVB bzw. der CS) als Beweis
dafir, dass die Behorden wachsam und - selbst nach mehr als
einem Jahrzehnt «<unkonventioneller» Massnahmen - kreativ
sind, wenn es darum geht, das Geldsystem zu verteidigen. Wir
sollten auch daran denken, dass nicht jeder Schmetterling
einen Tornado verursacht.

Dennoch kann in einem noch so gut ausgebauten Kino
jemand, der laut genug «Feuer» ruft, eine Panik ausldsen.
Solange Einleger unwissende Kreditgeber bleiben, kann das
konventionelle Bankwesen fragil sein. Die nominalen Zinssétze
sind schnell und weit gestiegen - und damit weitgehend auf
das «alte normale» Niveau zuriickgekehrt. Es ware kaum
Uberraschend, wenn weitere Vermdgenswerte abgeschrieben
werden mussten, auch wenn sich die Weltwirtschaft

im Allgemeinen weiterhin gut halt. Die Konditionen der
Kreditvergabe werden sich mit Sicherheit weiter verschérfen,
selbst wenn die Zinssatze nicht steigen. Es wird wahrscheinlich
noch einige Monate dauern, bis die Schockwellen aus dem
Bankensektor in den Hintergrund riicken.

STRATEGY & CIO

Konjunkturrisiko, Strukturwandel

Wirhaben dennoch den Eindruck, dass der optimistischere
Ausblick fiir 2023 noch intakt ist. Das zyklische Risiko
verschiebt sich dabei schnell weg von der Zinsentwicklung
hin zu den Ertrdgen der Unternehmen, denn die Verknappung
der Kreditvergabe wird sich bemerkbar machen (wir vertreten
auch weiterhin die Meinung, dass die aktuelle Zinsentwicklung
noch nicht ganz abgeschlossen ist und die derzeitigen
Erwartungen von Zinssenkungen zum Ende des Jahres

2023 verfriiht sind). Insgesamt ist das gesamtwirtschaftliche
Szenario aber nicht viel riskanter als zu Beginn des Jahres. Die
Inflation geht zurtick, wenn auch nur punktuell und in kleinen
Schritten. Dazu verbessern sich die Bedingungen auf der
Angebotsseite - globale Logistik, Erwerbsquoten - allmahlich.

Auf langere Sicht konnten die Ausschlage der jingsten
Bankenturbulenzen zu einer tiefgreifenderen, ldngerfristigen
Wahrungsreform fiihren, wenn die moderne Geldmenge

nicht eine Geisel des Kreditzyklus bleiben soll. Wenn Banken
zu gross sind, um zu scheitern, sind sie auch zu gross, um
Risiken einzugehen - oder - wenn sie Risiken eingehen dirfen,
mussen sie ihre Rolle als Geldversorger aufgeben.

Die Entwicklung seriéser digitaler Wahrungen kdnnte damit
einen Schritt naher gertickt sein. Damit ist nicht Bitcoin oder
ein anderer aktueller «Krypto»-Wert gemeint: Das Kernproblem
ist die private Kreditschopfung, nicht die 6ffentliche
Entwertung (ungeachtet der jingsten Inflation), und die
Blockchain ist zu sperrig, um die erforderliche Geschwindigkeit
und den Umfang von Geldtransaktionen zu unterstitzen.
Allerdings haben die Argumente flr digitale Wahrungen der
Zentralbanken gerade an Gewicht gewonnen.

Das ist jedoch nur eine der vielen Entwicklungen, mit denen
Technologien die Wirtschaft weiter prégen werden, wie
andere Beitrége in dieser Ausgabe von Mosaique Insights
zeigen. Wir scheinen gegenwartig an der Schwelle zu einem
weiteren bedeutsamen Vorstoss in Bezug auf unsere Fahigkeit
zu stehen, «Big Data» zu verwalten und zu nutzen, der iber
schnelle Berechnungen und Mustererkennung hinausgeht und
sich auf Sprache und Kontext ausweitet.

Menschen reagieren seit jeher nervés auf den Wandel.
Tatséchlich sollten wir die Investitionen in den Wandel und
die damit verbundenen Auswirkungen auf unseren Wohlstand
begriissen. Im Zuge der kiinftigen Entwicklungen werden
wahrscheinlich Unternehmen und Arbeitsplatze entstehen und
verschwinden - schliesslich konnte auch niemand die heutige
digitale Kommunikation und Medien in ihren Auswirkungen
prognostizieren. Andere Bereiche werden Neubewertungen
erfahren: Nutzer von Big Data, Anbieter von Inhalten,
womoglich auch Klempner und Bauarbeiter (handwerklich
begabte Roboter sind noch Zukunftsmusik).

Insbesondere das Gerede von der furchteinfléssenden
«Singularitdt» ist verfriiht. Echte kiinstliche Intelligenz - im
Gegensatz zu einer schnelleren Verarbeitungsgeschwindigkeit
- wird so lange schwer zu erreichen sein, bis wir Bewusstsein
verstehen, um es dann vielleicht irgendwann zu
programmieren.
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STRATEGY & CIO

Mosaique Vermogensallokation

Anfang 2022 haben wir unsere Aktienpositionen in zwei Schritten auf neutral

+ reduziert, unsere Liquiditdtsbestdnde Uibergewichtet und unsere Untergewichtung
Ubergewichtung in Anleihen beibehalten. Spater im Jahr nutzten wir einen Teil der Liquiditat, um die
Benchmark Untergewichtung von Anleihen zu reduzieren, und in den US-Portfolios schlossen wir sie
schlieBlich ganz.
Untergewichtung
Da sich die Zinssdtze einem Hochststand néherten und die weltweiten
SN Konjunkturumfragen die Talsohle zu durchschreiten schienen, blieben wir bei Aktien
&~ Anderungin derAsset Allokationin Q12023 neutral, tendierten aber Ende Januar mehr zu zyklischen Werten und weniger zu
defensiven Werten. Wir passten auch unsere Positionen in US-Anleihen weiter an, um
den unserer Ansicht nach verbesserten relativen Bewertungen von Staatsanleihen
Rechnung zu tragen.
USA - Neutral + Europa - Neutral + Schweiz - Neutral +
Geldmarkt Geldmarkt Geldmarkt
Gold Gold Gold
Festverz. Wertpapiere Festverz. Wertpapiere Festverz. Wertpapiere
Aktien Aktien Equities
Anleihen

Vor dem Zusammenbruch der SVB waren die europdischen Anleiherenditen noch immer nicht ganz auf ein Niveau zuriickgekehrt, das
unserer Meinung nach langfristig inflationssteigernde Renditen bietet, und die Europdische Zentralbank schien am weitesten von einem
Hochststand der Leitzinsen entfernt. In den letzten Monaten hat sich an dieser Einschatzung nichts gedndert.

Daher halten wir in den europdaischen Portfolios bei der Anleihegewichtung und der Laufzeit weiterhin an unserer Untergewichtung fest und
bevorzugen das spekulative Segment der Hochzinsanleihen (High-Yield), ungeachtet des erhdhten wahrgenommenen Bankenrisikos.

In den US-amerikanischen Portfolios bleiben wir bei der Anleihegewichtung und der Laufzeit neutral gewichtet. Seit kurzem auch in Bezug
auf die Kreditqualitat, nachdem wir Ende Januar eine langjahrige Untergewichtung von Anleihen hochster Bonitat beendet hatten.

USA - Neutral + Europa - Neutral + Schweiz - Neutral +
Duration Duration Duration

Hohe Qualitat —> Hohe Qualitat Hohe Qualitat

IG Niedrige Qualitat & IG Niedrige Qualitat IG Niedrige Qualitat

Hochverzinslich

Hochverzinslich Hochverzinslich

Mosaique Insights | Frihling2023 5



Aktien

Ende Januar beendeten wir auch unsere langjéhrige Ubergewichtung in den USA und eine Untergewichtung in

STRATEGY & CIO

Kontinentaleuropa (ohne Schweiz). Europa ist die bessere Wahl, wenn es um eine sich stabilisierende Weltwirtschaft
geht - wovon wir nach wie vor ausgehen - und der relative Mangel an “Wachstums’-Aktien konnte im ndchsten Zyklus

nicht so sehrins Gewicht fallen. Mit einer neutralen Haltung gegentiber den beiden groféen Regionen sind wir gut

aufgestellt, um das sich entwickelnde “Ringen um die Fiihrung” zu beobachten.

Ferner haben wir unsere Ubergewichtung in den asiatischen Schwellenlandern wieder aufgebaut, das wir erst kiirzlich

auf niedrigeren Marktniveaus geschlossen haben.

Auch haben wir eine Ubergewichtete Position in den asiatischen Schwellenldndern wieder aufgebaut - etwas zerknirscht,
da wir die Position erst vor relativ kurzer Zeit auf niedrigeren Marktniveaus geschlossen hatten. Allerdings hat sich

die Lage hier stark gedndert: Die Konjunkturaussichten Chinas haben sich mit der unerwarteten Abkehrvon der

Nullzinspolitik erheblich verbessert, und dies hat sich fortgesetzt. An dieser Einschatzung dndert auch die Bankenkrise
nichts. Daflir haben wir uns erneut fiir eine Untergewichtung des defensiven Schweizer Marktes, der sich in der Tat
unterdurchschnittlich entwickelt hat, entschieden, wenn auch nicht aus diesem Grund. In den europédischen Portfolios

haben wir Ende Januar auch eine Untergewichtung in Finanzwerten geschlossen und eine Ubergewichtung im

(defensiven) Gesundheitswesen reduziert. Unsere Sektoreneinschatzungen in Europa und den USA haben sich seitdem
vollsténdig angeglichen und sind noch nicht von den Auswirkungen der Bankenkrise betroffen.

Regionen Neutral i Regionen - Neutral iF
Nordamerika <— Japan

Eurozone —> Pazifischer Raum (ohne Japan)

Vereinigtes Konigreich Schwellenldnder (ohne Asien)

Schweiz <— Schwellenldnder Asien —>
Sektoren (USA) Neutral + Sektoren (Europa) - Neutral +
Energie Energie

Grundstoffe Grundstoffe

Industrie Industrie

Versorger Versorger

Zyklische Konsumglter Zyklische Konsumgliter

Grundbedarfsgiiter Grundbedarfsgtiter

Kommunikation Kommunikation

Gesundheitswesen Gesundheitswesen &
Technologie Technologie

Finanzen Finanzen —>

Immobilien Immobilien

Zusatzlich zu den taktischen Anderungen, die wir auf Ebene der Vermagensallokation vorgenommen haben, erforderte

dies einen stdrkeren Fokus auf unsere Wertpapierauswahl. Hier arbeiten unsere Aktienanalysten eng mit dem
angesehenen Equity-Research-Spezialisten Redburn zusammen.

Wie unser Stratege flir globale Investitionen anmerkt, sollten wir - mit
Blick auf die Zukunft - daran denken, dass nicht jeder Schmetterling
einen Tornado ausl6st. Insbesondere die letzten Monate waren von
unserer wichtigsten Aufgabe gepragt - Ihr Vermogen langfristig zu
verwalten und zu schiitzen. Wir konzentrieren uns auf Impulse, die
Unternehmen, die Weltwirtschaft und Ihre Investitionen langfristig
beeinflussen werden - nicht in Wochen oder Monaten, sondern in

Quartalen und Jahren.
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https://www.redburn.com/

Market
Perspective

Mochten Sie mehr liber das aktuelle
makrookonomische Umfeld erfahren?

Unsere Flaggschiff- Strategiepublikation Market
Perspective, liefert Ihnen die neuesten Markt- und
makrookonomischen Erkenntnisse unserer globalen
Anlagestrategen und erklart, was diese fir lhre Portfolios
bedeuten.

www.rothschildandco.com/insights

Rothschild& Co

Wealth Management




Emmanuel Casalis
Portfoliomanager

Aus der Sicht eines Multi-Asset-Managers entwickelte sich das erste
Quartal 2023 sehr positiv - nahezu eine vollstdndige Umkehr im
Vergleich zu dem schwierigen Jahr 2022.

Die Aktienkurse zogen an, blieben aber in einer Handelsspanne, in
der die Marktstimmung volatil war und von makrodkonomischen
Daten und Anderungen der geldpolitischen Erwartungen
beeinflusst wurde. Kreditanlagen profitierten von den besseren
Wachstumsaussichten, wahrend qualitativ hochwertige Anleihen
die Portfolios beim Zusammenbruch des US-Kreditgebers
Silicon Valley Bank und der Ubernahme des angeschlagenen
Kreditinstituts Credit Suisse durch die UBS schiitzen konnten.
Bei den Edelmetallen erzielte Gold einen kréftigen Preisanstieg
und erwies sich als guter Diversifikationsfaktor. Es bestehen
erhebliche Unsicherheiten dariber, inwieweit und in welche
Richtung sich die jingsten Turbulenzen auf die Stimmung und
die Wirtschaftstatigkeit auswirken werden. Diese Unsicherheit
spricht gegen extreme Positionierungen zwischen oder innerhalb
von Anlageklassen und ist der Hauptgrund flr unsere neutrale
Vermdgensallokation.

Das globale Wachstum hat die Markte im ersten Quartal 2023
positiv Uberrascht. Am besten ldsst sich das am Wiederanstieg

des Einkaufsmanagerindex (PMI) auf beiden Seiten des Atlantiks
seit Jahresbeginn ausmachen (Schaubild 1). Dazu kamen auch
Meldungen sehr starker Produktionszahlen aus China. In puncto
Inflation war im Laufe des Quartals aufgrund niedriger Energiepreise
ein weiterer Riickgang der Gesamtinflation festzustellen, wobei
sich die Kerninflation insgesamt als hartnackiger erwies, was die
Zentralbanken weltweit zu einer weiteren Straffung der Geldpolitik
zwang. Die Arbeitsmarktdaten blieben weiterhin solide. Es ist

noch unklar, welche Auswirkungen vom derzeitigen geldpolitische
Straffungszyklus zu erwarten sind. Der Zusammenbruch der Silicon
Valley Bank und der anschliessende Stress im Bankensystem sind
gute Beispiele fir die potenziellen Risiken, die weltweit zu héheren
Kreditkosten fihrten. Ferner mahnt die anhaltende tiefe Inversion

Schaubild 1: PMI Daten (zusammengesetzt)

58
56

54

<

N a ) )
v AV " W 2 v

% ol o)
Y Y
O\/ \&D

, T CUN S
ST R

%
v

Q

PMI Composite USA == PMI Composite Eurozone

g
<

ndsR

Summe der Veranderung der Federal Fu

PORTFOLIO
MANAGEMENT

Mitteilung des Managers

der Renditekurven an den Anleihemarkten immer noch vor den
Risiken einer Rezession, die der abrupteste Zyklus geldpolitischer
Straffungen seit den 1980er (Schaubild 2) Jahren moglicherweise
auslosen konnte.

Zur Erinnerung: 2022 sahen wir uns mit ungiinstigen
Marktbedingungen konfrontiert, in denen Aktien mit niedriger
Quialitat, Value- und zyklische Titel Gberdurchschnittlich gut
abschnitten. Wir haben unsere Portfolios entsprechend angepasst,
blieben dabei aber unserer Kernphilosophie einer Praferenz flr
langfristige Anlage und qualitativ hochwertige Unternehmen auch
weiterhin treu. Dadurch konnten wir mit unseren Wettbewerbern
mithalten. Diese disziplinierte Strategie zahlte sich im ersten
Quartal 2023 aus: Wir waren entsprechend unserem Anlagestil in
Bezug auf den Bankensektor weltweit untergewichtet und hielten
keine Engagements in europdischen Banken. Der Grund dafir

ist unsere generelle Zurlickhaltung, stark in Unternehmen zu
investieren, deren Geschaftsmodell in hohem Masse von externen
zyklischen Faktoren wie Zinssatzen und dem Kreditzyklus abhdngig
ist. Dank dieser Positionierung gelang es uns, die unruhigen
Gewadsser der Bankenzusammenbrliche im M&rz zu meistern.

Der Stress im Bankensystem bewirkte indirekt eine Verschérfung
der Kreditbedingungen und damit niedrigere Wachstums- und
Zinserwartungen. Dieses Umfeld verlieh qualitativ hochwertigen
und wachstumsstarken Aktien Riickenwind, weswegen unsere
Portfolios in allen Anlagewéhrungen gute Wertentwicklungen
erzielten konnten.

Die Performance der ausgewogenen Mandate von Mosaique lag per
31. Mérz bei +3,03% fiir CHF- (+0,6% vs. ARC), +4% flr EUR- (+2,2%
vs. ARC) und +4,7% flir USD-Strategien (+0,9% vs. ARC)™.

Im Hinblick auf den weiteren Jahresverlauf vertreten wir weiterhin
die Meinung, dass im vorherrschenden Umfeld unsere neutrale
Positionierung in Kombination mit einem taktischen Ansatz zur
Optimierung des asymmetrischen Verhaltens der Portfolios die
beste Strategie ist. Wir werden diese Asymmetrie durch Hedging-
Strategien umsetzen, mit der wir die Sensibilitat fir Abwartsrisiken
mindern, wahrend wir gleichzeitig von Aufwartsbewegungen
profitieren. Wir werden unser Aktienengagement weiterhin aktiv
verwalten, indem wir Positionen bei Marktspitzen abbauen,
wahrend wir Riicksetzer als Gelegenheiten zur Erhdhung unseres
Engagements nutzen. Wir sind der Meinung, dass dieser vorsichtige,
gleichzeitig aber aktive Ansatz in Verbindung mit unserer
fortgesetzten Praferenz fir Qualitdtsaktien der beste Weg ist, um
das derzeitige Umfeld zu meistern, bis wir mehr Klarheit dartber
haben, in welche Richtung sich die Wirtschaft entwickeln wird.

1 Privatkunden-Indizes, die von Asset Risk Consultants (ARC) entwickelt wurden. Es handelt sich
dabei um Performancezahlen von Vermégensverwaltern fir Vermogensverwaltungsmandate

Schaubild 2: Zinserhéhungszyklen der Fed in der jiingeren
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Quelle: Rothschild&Co Bank AG, Bloomberg
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FIXED INCOME

Hohe Volatilitat am Anleihenmarkt
als Opportunitat?

Bastian Freitag

Portfolio Manager

Im Kalenderjahr 2022 haben die weltweiten Anleihemaérkte deutliche Verluste erlitten. Der globale
Anleiheindex Bloomberg Global Aggregate hat 16,2% verloren und damit den grofiten jéhrlichen Riickgang
seit Auflage im Jahr 1990 verzeichnet (siehe Schaubild 1).

Schaubild 1: Jahrliche Gesamtrendite des Bloomberg Global-Aggregate Total Return Index Value
Unhedged USD Index
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Quelle: Bloomberg, 31.12.1990 - 31.12.2022

Was waren die Griinde fiir diesen Anleihen-Crash im vergangenen Jahr?

Insbesondere der starke Anstieg der Inflation und die Antwort der Notenbanken, diese
Geldentwertung mit einer strafferen Geldpolitik zu bekédmpfen, haben die Anleiherenditen steigen und
die Kurse fallen lassen (siehe Schaubild 2).

Schaubild 2: US VPI YoY, US Kern VPI YoY, US Fed Fund Rate (Obergrenze) und FED Inflationsziel (29%)
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Quelle: Bloomberg, 31.12.2012 - 31.03.2023

Mosaique Insights | Frihling2023 9



Wie geht es im zweiten Halbjahr 2023 an den
Anleihemarkten weiter?

Wir erwarten, dass der Stress im Bankensektor noch nicht beendet
ist, allerdings beftirchten wir derzeit auch keine systematische
“Bankenkrise” wie im Jahr 2008/09. Daher wird die Kursentwicklung
von Anleihen in den kommenden Monaten von zwei Fragen
abhangen:

1. Sehen wir eine Rezession oder kann diese abgewendet werden?

2. Gehtdie Inflation auf das Notenbankziel von 2% zurlick oder
nicht?

Daraus ergeben sich zwei Szenarien mit entsprechenden
Auswirkungen auf den Anleihemarkt. Eine Rezession und

hier insbesondere ein “hard landing” wiirde sich positiv fir
Staatsanleihen auswirken, da in diesem Szenario deutliche
Zinssenkungen seitens der Notenbanken zu erwarten waren. Ein
sogenanntes “soft landing”, also die Vermeidung einer Rezession,
wdre zwar negativ fir Staatsanleihen, da hier keine Zinssenkungen
zu erwarten wdren. Allerdings wiirden in diesem Szenario
Unternehmensanleihen von einem positiveren Wirtschaftsausblick
profitieren.

Fir die Notenbanken spielt der Inflationsausblick die zentrale
Rolle, da dieser tiber ihre Handlungsféhigkeit entscheidet. Nur ein
schneller Riickgang der Gesamt- und Kerninflation in Richtung
des Notenbankziels von 2% wirde den Notenbanken den nétigen
Spielraum flr eine Lockerung der Geldpolitik geben.

Wir gehen davon aus, dass die Volatilitét in den kommenden
Monaten hoch bleiben wird, solange bis sich die Unsicherheit in
Bezug auf den Inflations- und Wirtschaftsausblick lichtet (siehe
Schaubild 3).

Schaubild 3: Impliziten Volatilitat der gewichteten Laufzeiten
der US-Renditekurve
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Quelle: Bloomberg, 31.12.2012 - 31.03.2013

Eine hohe Volatilitét ist allerdings nicht nur ein Risikomal3stab,
sondern bietet auch Chancen. Wir sind zwar weiterhin neutral bis
einfach untergewichtet im Anleihesegment positioniert, jedoch
hat sich der Ausblick im Vergleich zu vor 12 Monaten verbessert
und wir sind nun verhalten optimistisch. Zwar sehen wir weiterhin
das Risiko von schwéacheren Wirtschaftsdaten aufgrund der
geldpolitischen Straffung, gleichzeitig schatzen wir das Risiko einer
schweren Rezession (“hard landing”) als gering ein. Unser Ausblick
fir die Inflation ist ebenfalls moderat optimistisch und wir gehen
von stark fallenden Gesamtinflationsraten aus. Allerdings werden

die Kerninflationsraten noch ldnger Giber dem Ziel der Notenbanken

von 2% verharren. Aus unserer Sicht wird daher die US-Notenbank
Fed im Mai wahrscheinlich zum letzten Mal die Leitzinsen erhéhen
und diesen dann auf dem erreichten Level belassen. Die aktuell

eingepreisten Markterwartungen von fallenden Leitzinsen bis
Ende 2023 halten wir fir zu optimistisch, zumal diese auch im
Gegensatz zu den Erwartungen der Notenbankmitglieder der Fed
stehen (siehe Schaubild 4).

Schaubild 4: Vom Markt implizierte Fed Funds per Ende 2023
und FOMC Dots Median flir Dezember 2023
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Quelle: Bloomberg, 30.06.2022 31.03.2023

Wie positionieren wir uns in diesem Umfeld mit
erhohter Volatilitat?

Wir schétzen das Potenzial fiir einen Renditeriickgang bei
langlaufenden Anleihen aufgrund unseres konstruktiven
makrookonomischen Ausblicks als begrenzt ein. Daher
bevorzugen wir Anleihen mit kurzer bis mittlerer Laufzeit, zumal die
Zinsstrukturkurve stark invertiert ist (siehe Schaubild 5).

Schaubild 5: Steilheit der Renditekurve fiir US-Staatsanleihen (10
Jahre minus 2 Jahre)
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Quelle: Bloomberg, 31.12.2012 - 31.03.2023

Anleihen mit kiirzeren Laufzeiten weisen aktuell eine héhere
Rendite auf als Anleihen mit langerer Laufzeit. Unter Rendite-Risiko-
Aspekten praferieren wir daher Anleihen im Laufzeitenbereich von
1 bis 5 Jahren. Zusatzlich bevorzugen wir Unternehmensanleihen
gegenliber Staatsanleihen angesichts unseres Wirtschaftsausblicks.

Aktuell beobachten wir auch inflationsindexierte Staatsanleihen
sehr genau. Da der weitere Inflationsverlauf noch ungewiss ist, kann
esim weiteren Jahresverlauf auch noch Opportunitdten im Bereich
derinflationsgeschiitzten Anleihen geben.
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INSIGHTS

Kiinstliche Intelligenz:
Wettlauf mit der Zukunft

Prof. Dr. Max Pumperla

Professor fiir Data Science,
Internationale Hochschule
Hamburg, Deutschland

Das Interview wurde

geflihrt von:

Laura Kuenlen

Investment Communications
21.Marz 2023

Kunstliche Intelligenz («KI») hat die Art und Weise, wie wir leben,
arbeiten und kommunizieren, revolutioniert. Von Sprachassistenten
bis hin zu selbstfahrenden Autos - das Thema Kl ist allgegenwartig.
Doch wie sieht die Zukunft der Kl aus, und wie wird sie unser Leben
verandern?

Um diese und andere Fragen zu beantworten, haben wir uns mit Prof.
Dr. Max Pumperla, Professor flir Data Science an der Internationalen
Hochschule in Hamburg und Softwareentwickler bei Anyscale in San
Francisco, zusammengesetzt. Erist der Hauptautor von «Learning Ray»,
einem Buch Uber die Grundlagen des Large-scale Maschinenlernens,
und ist am Ray-Projekt beteiligt, auf dem Modelle wie ChatGPT
angelernt wurden.

1. Was gehort Ihrer Meinung nach zur Kiinstlichen Intelligenz?

Die Kl ist ein Teilgebiet der Informatik, deren Ziel die Entwicklung intelligenter Maschinen ist, die Aufgaben
ausfihren konnen, fur die normalerweise menschliche Intelligenz erforderlich wére. KI-Systeme analysieren
Daten mithilfe von Algorithmen, lernen daraus und erstellen Prognosen. Die KI ermdglicht die Durchfiihrung
einer Vielzahl von Aufgaben, darunter Bild- und Spracherkennung oder die Verarbeitung von natirlicher
Sprache . Wir entdecken in letzter Zeit zunehmend mehr erfolgversprechende Anwendungen, und es ist
unwahrscheinlich, dass sich das Tempo der Entwicklung in ndchster Zeit verlangsamen wird. Allerdings sind
den derzeitigen KI-Systemen noch Grenzen gesetzt, da sie in der Regel nur Entscheidungen treffen kdnnen,
die sich aus den Daten ergeben, mit denen sie angelernt wurden. Sie kénnen haufig nicht alle moglichen
Szenarien oder Ausnahmen berticksichtigen und enthalten gelegentlich Verzerrungen oder Fehler. Stellen
Sie sich die aktuelle Generation von KI-Systemen als kognitive Automatisierungswerkzeuge vor, die den
Menschen unterstlitzen und seine Fahigkeiten potenzieren. Sie sind nicht autonom und kdnnen sich weder
selbst verbessern noch replizieren, wie es uns einige Weltuntergangspropheten glauben machen wollen.
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2. Der neue Chatbot ChatGPT hat weltweit Aufsehen erregt. Man spricht sogar von einem
Durchbruch bei der Entwicklung kiinstlicher Intelligenz und von neuen Maglichkeiten, sie zu
nutzen. Hat im Dezember 2022 eine neue digitale Revolution begonnen?

GPT-3, das Basismodell von ChatGPT, wird im Juni bereits drei Jahre alt. Der grundlegende Baustein all dieser Systeme, der so
genannte Transformator, ist schon seit 2017 im Einsatz. Mit anderen Worten: Dieser Durchbruch hat lange auf sich warten lassen,
aber wir haben ihn geschafft. Ich denke, dass hier ein wichtiger Fortschritt erreicht wurde. Sprachmodelle wie ChatGPT oder

der Nachfolger GPT-4 mogen noch viele Schwachstellen haben, aber selbst ihre pessimistischsten Kritiker kénnen einen Aspekt
nicht leugnen: Sie sind duferst niitzlich. Ich personlich nutze KI-Systeme jeden Tag zum Programmieren, Schreiben von Prosa,
Zusammenfassen von Texten und fiir andere Aufgaben. Es ist fiir mich jetzt schon unvorstellbar, in die Zeit zuriickzukehren, in der
ich keine solche Unterstiitzung hatte. Technische Revolutionen vermitteln letztlich immer genau dieses Geflihl. Das gleiche Gefiihl
wird sich wahrscheinlich auch bei einer groReren Verbraucherbasis einstellen, wenn die Produkte rund um diese Technologie
hinreichend ausgereift sind. Selbst wenn wir heute auf alle KI-Entwicklungen verzichten wiirden, glaube ich, dass der aktuelle
Stand der Technologie ausreichen wiirde, um die meisten digitalen Unternehmen grundlegend zu revolutionieren. Die jlingsten
Anklndigungen von Anwendungen wie 365 Copilot geben uns einen Vorgeschmack auf das, was noch kommen wird.

3. Was wird sich lhrer Meinung nach durch Kl andern? Wie wird Kl die Art und Weise dandern, wie
wir Geschafte machen?

Um Amaras Gesetz (amerikanischer Wissenschaftler und Futurist) zu zitieren - wir neigen dazu, die Auswirkungen einer
Technologie auf kurze Sicht zu tGiberschatzen und auf lange Sicht zu unterschatzen. Das ist wahrscheinlich auch bei der aktuellen
KI-Welle der Fall. Dennoch sollte nicht nur ChatGPT im Mittelpunkt des Interesses stehen. Wir haben betréchtliche Fortschritte bei
der Ubersetzung von Sprache in Text, der Generierung von Sprache, Bildern und sogar Videos und vielen anderen Anwendungen
gemacht. Wenn Sie zum Beispiel ein Foto vom Inhalt Ihres Kiihlschranks machen, einen Sprachassistenten bitten, hnen zu sagen,
welche Gerichte Sie mit den darin enthaltenen Zutaten kochen kénnen, und dann detaillierte, interaktive Rezepte und Anleitungen
flr die Zubereitung erhalten, dann ist das keine Science-Fiction mehr. Darliber hinaus wird die Hiirde fir den Eintritt in Markte
sinken. Flir ChatGPT beispielsweise missen Sie kein Profi sein, um relativ komplexe Anwendungen zu programmieren. Ich scherze
manchmal, dassich friiher ein ganz guter Programmierer war - mit den GPT-basierten Tools bin ich jetzt eine Ein-Mann-Armee.

Im Tagesgeschaft konnen Sie darauf zhlen, dass diese KI-Systeme Ihnen viele Aufgaben abnehmen und helfen, indem sie gute
erste Entwurfe fir alle Arten von Berichten erstellen, Gesprache transkribieren und zusammenfassen, fertige Vorschlage fur
E-Mail-Antworten liefern, Sie bei Analysen Ihrer Excel-Tabellen unterstitzen oder Visualisierungen von Daten generieren. Mit
anderen Worten: Ein erheblicher Teil der Routinearbeit wird automatisiert, und wir kdnnen uns starker auf strategische Themen
konzentrieren. Fir mich ist es schon ein echter Meilenstein, von so vielen ldstigen Aufgaben befreit zu werden, und ich glaube
nicht, dass irgendjemand das Erstellen einer PowerPoint-Prasentation vermissen wird. Welche langfristigen Verdnderungen
dartber hinaus maglich sind, [asst sich zum jetzigen Zeitpunkt schwer beurteilen. 2023 wird ein interessantes Jahr sein.

4. Der Hype um Kl geht so weit, dass Kl unsere Autos fahren, Krebs heilen und alle unsere Jobs
libernehmen wird. Es ist recht schwierig, Hype und Realitdt zu trennen. An welchem Punkt
befindet sich Kl lhrer Meinung nach heute?

Auf abstrakter Ebene finde ich es niitzlich, die zwei Arten des Denkens nach Daniel Kahnemann zu betrachten - schnelles und
langsames Denken . Menschen sind in der Lage, sowohl schnell zu denken, beispielsweise bei der visuellen oder auditiven
Wahrnehmung (wenn Sie mir beispielsweise ein Bild von einer Katze zeigen, weiss ich sofort, dass es eine Katze ist), als auch
langsamer, methodischer zu denken (beispielsweise tiberlegen wir, wo genau die Katze nach dem Frihstlick hingegangen sein
kénnte). Die heutige Kl kann sehr gut schnell denken, und wir haben hervorragende, spezialisierte KI-Systeme, die Aufgaben

fir langsames Denken wie Schach oder Go l6sen kdnnen. Allerdings tut sich die jiingste Welle der so genannten generativen

Klin der Regel schwer, wenn sie prézise sein soll. Wenn es also auf Genauigkeit ankommt, kdnnen wir uns nicht oft auf KI-

Systeme verlassen. Um Ihnen ein Beispiel zu geben: Wenn ein Fussganger, der von links nach rechts geht, hinter einem kleinen
Fahrradschuppen «verschwindet», kdnnte ein menschlicher Fahrer, der diese Situation beobachtet, zu dem Schluss kommen,
dass dieser Fussgénger in ein paar Sekunden rechts von diesem Schuppen auftauchen wird. Der Fussganger kdnnte aber auch
einfach stehenbleiben oder wieder umkehren. Menschliche Fahrer wissen, dass sie in solchen Situationen vorsichtig sein miissen,
KI-Systeme hingegen haben damit aus verschiedenen Griinden Probleme. Das autonome Fahren ist eine Herausforderung, und
das ist nur ein Beispiel daflr, warum es schon seit Jahren auf «<ndchstes Jahr» verschoben wird. Gleichzeitig gibt es Anzeichen
daflr, dass die jiingste Generation von Modellen des Typs GPT die Logik der «Theory of Mind» versteht, also die Art von
Denkprozessen, von denen wir dachten, dass sie Wesen mit einem Bewusstsein wie dem unseren vorbehalten sind. Wenn sich das
bewahrheitet - was ich immer noch sehr skeptisch sehe - kénnte das ein Schritt in Richtung vieler schwierigerer Probleme sein, mit
denen wir konfrontiert sind. Neuere Studien lassen vermuten, dass die Arbeitsplatze von hochqualifizierten Arbeitnehmern als
erste wegfallen kdnnten. Aber selbst wenn viele Arbeitsplétze schneller wegfallen, als wir dachten, bin ich optimistisch, dass wir
neue und interessantere Aufgaben finden werden, wie es die Menschen schon immer getan haben, wenn sie vor einer Revolution
standen. Ich bin davon Uberzeugt, dass dies zu einem insgesamt positiven Ergebnis fiir alle Beteiligten fihren kann.
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5. Gibt es Sektoren, die besonders stark von der Kl profitieren konnen?

Jeder ausreichend digitalisierte Wirtschaftszweig kann von den aktuellen Fortschritten der Kl profitieren. Es wére
aber vielleicht besser, weniger Uber Sektoren als Uber die Art der zu automatisierenden Aufgaben nachzudenken.
Je nach dem, was Sie tun wollen, gibt es méglicherweise einschrdnkende Faktoren wie Datenverfligbarkeit oder
Sicherheit. So gibt es heute bereits Unternehmen, die Krebs anhand von Digitalbildern erkennen konnen, allerdings
sind diese Bilder in hohem Masse urheberrechtlich geschiitzt und privat, was den Aufbau solcher Unternehmen
erschwert. Wenn Sie auf hochqualitative Daten zugreifen konnen und klar definierte Aufgaben haben, die keine allzu
umfangreichen Interaktionen mit der analogen Welt erfordern, sind das gute Voraussetzungen, um zumindest Teile
Ihres Geschéfts zu automatisieren.

6. Wie werden wir lhrer Meinung nach in 30 Jahren auf diese Zeit zuriickblicken?

Meiner Meinung nach gibt es zwei denkbare Szenarien. Entweder werden wir auf diese Ara des fortgeschrittenen
maschinellen Lernens zurlickblicken und sie als den Zeitpunkt betrachten, in dem die Kl ihren Siegeszug antrat und
alles nach Wunsch lief. Die zweite Méglichkeit ist, dass die derzeitigen Technologien, die vor allem auf der Nutzung
von immer mehr Daten und Rechenleistung und weniger auf fundamentalen mathematischen Durchbriichen
beruhen, an ihre Grenzen stossen werden. Meiner Meinung nach fehlt uns noch mindestens ein wesentlicher Schritt,
bevor wir das Niveau der menschlichen Intelligenz wirklich erreichen kénnen. Ich hoffe, dass wir das noch zu unseren
Lebzeiten schaffen. In beiden Féllen halte ich es fiir wahrscheinlich, dass das, was jetzt passiert, in einem Atemzug
mit dem Internet genannt werden wird - die Zeit, in der Kl endlich fir alle Menschen nitzlich wurde.

Einschatzung unseres Investments & Portfolio Advisory Teams

Fir Anleger, die sich mit dem Potenzial der KI befassen, sind die Sektoren E-Commerce,
Technologie und Gesundheitswesen besonders interessant. Viele grossere, ressourcenstarke
E-Commerce-Unternehmen nutzen Kl fir Aufgaben wie Produktprognosen zur Steigerung

der Kundenzufriedenheit und fiir die Lageroptimierung. Im Technologiesektor kann Ki

zur Verbesserung zahlreicher wichtiger Bestandteile des Wirtschaftslebens eingesetzt

werden, beispielsweise zur Bilderkennung (viele Flughafen verwendeten wahrend der
Covid-19-Pandemie intelligente Warmebildkameras), fiir Cloud-Speicherdienste, kognitive
Computersysteme und Instrumente zur Sprachverarbeitung. Im Gesundheitswesen nutzen
medizintechnische Gerate KI, um Uberwachungs- und Diagnoseverfahren zu verbessern (z. B.
Erkennung von Infektionen bei Computertomographien der Lunge). AuRerdem wurde Kl bereits
zur Beschleunigung der Arzneimittelentwicklung und der klinischen Forschung zu geringeren
Kosten eingesetzt. Uber die Gesamtauswirkung der Kl auf die Geschaftswelt weiss man bisher
noch wenig. Dennoch hat sie tiefgreifende Auswirkungen auf die Weltwirtschaft. Laut einer
aktuellen Studie von PwC konnte das weltweite BIP durch Kl bis 2030 um 14% bzw. 15,7 Billionen
Dollar steigen.

— Interessiert?

Bitte kontaktieren Sie Ihren Kundenberater, der Ihnen
gerne weitere Informationen zu den Produkten, die am
Besten auf Ihre Bedirfnisse abgestimmt sind, gibt.
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INSIGHTS

Unser Ansatz,
Wandel voranzutreiben

R&Co4Generations wurde 2021 ins Leben gerufen und ist das

philanthropische Engagement der Rothschild & Co Gruppe

mit dem Ziel, zukUnftige Generationen zu starken und unsere

Welt zu schitzen. Im folgenden Interview mit Claire Kramme,

der Geschaftsfihrerin von R&Co4Generations, erfahren wir

mehr Uber die Ziele, den Prozess der Auswahl von Partnern

und Projekten sowie Uber die Bedeutung einer sinnvollen

Claire Kramme Einflussnahme. Claire kam 2021 zu Rothschild & Co und hat mehr

e Director von als 18 Jahre internationale Erfahrung in der Arbeit in innovativen
Sozialprogrammen mit 6ffentlichen und privaten Organisationen.

1. Mit welcher Motivation wurde R&Co4Generations gegriindet?

Unsere Hauptmotivation und unser Ziel ist es, die ndchsten Generationen zu beféhigen, sich

fur soziale und 6kologische Belange einzusetzen. Zu diesem Zweck unterstitzen wir lokale
gemeinnitzige Organisationen in Regionen, in denen Rothschild & Co eine Niederlassung hat.
Dariiber hinaus unterstiitzt R&Co4Generations auch globale Flaggschiff-Projekte, die soziale und
wirtschaftliche Ungleichheiten sowie den Klimawandel thematisieren, um Probleme von globaler
Bedeutung liberregional anzugehen. Wir verfolgen insbesondere Projekte, die jungen Menschen
helfen, ihre Fahigkeiten zu entwickeln, unternehmerisches Denken kultivieren und Innovationen
fordern.

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

R&Co4Generations wird von einem Verwaltungsausschuss mit Unterstiitzung von

Alexandre de Rothschild und Lionel Zinsou geflihrt. Der Ausschuss ist fiir die Steuerung und
Umsetzung der Strategien der Gruppe verantwortlich und spiegelt die geografischen und
geschaftlichen Aktivitdten der Gruppe wider. Dem Ausschuss gehdren dariiber hinaus drei nicht
geschaftsfiihrende Mitglieder mit speziellen Kenntnissen des philanthropischen Sektors an. Um
die wirksame Umsetzung der Strategien und Prioritdten von R&Co4Generations auf lokaler Ebene
zu gewdhrleisten, haben wir auflerdem flinf regionale Ausschiisse eingerichtet. Diese Ausschiisse
arbeiten im besten Interesse der Organisation. Sie wahlen lokale Partner und interagieren

mit ihnen, beaufsichtigen eigene Budgets und fungieren als Botschafter des Programms.
R&Co4Generations ist bei der Kénig-Baudouin-Stiftung angesiedelt, und wir profitieren von ihrer
Unterstiitzung und ihrem Fachwissen.

Das Interview wurde

gefiihrt von:

Laura Kuenlen

Investment Communications
Marz 2023
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3. Wie finden Sie Partner und Projekte? Schaubild 1: Unser Ansatz zur Forderung des Wandels

Die Mitarbeiter von R&Co4Generations oder Kollegen bringen

Vorschlége fir gemeinnitzige Organisationen ein, deren

Unterstitzung sie beflrworten. Natirlich gibt es einige

Kriterien, die sie erfillen missen, und wir fihren auch Due-

Diligence-Prifungen durch, bevor wir sie aufnehmen. Unser

Hauptaugenmerk liegt darauf, Partner zu finden, die unsere Werte

teilen, ein klares Verstandnis von unserem Auftrag haben und ihre

Einflussmoglichkeiten nachweisen kénnen. Aufterdem bevorzugen FrawillisenpregEamie Gewahrung von

wir Projekte mit mittel- bis langfristigem Wachstumspotenzial periehen

und Méglichkeiten fir unsere Mitarbeitenden, sich zu engagieren,

z. B.in Form von Pro-bono-Beratung oder freiwilligen

Aktivitaten wie Mentoring, Nachhilfeunterricht und einmaligen R&Co

Kompetenztrainings. Wir sind uns im Klaren darlber, dass

finanzielle Unterstiitzung allein nicht ausreicht, wenn wir wirklich

langfristig etwas bewirken wollen. Deshalb sind wir bestrebt,

andere Wege flr unser Engagement zu identifizieren, anstatt “nur” spendenaktionen mit

Geld zu spenden (Schaubild 1). Pro-bono-Beratung Bonifizierung durch
Unternehmen

Zuschussfinanzierung

Venture
Philanthropy

4. Gibt es ein Projekt, dass lhnen besonders gut gefallt?

Ein Projekt, das mir sehr gut gefallt, ist Bibliotheques Sans Frontiéres («BFS»), das auf Englisch als

«Libraries Without Borders» bekannt ist. Diese «Blichereien ohne Grenzen» bieten beddrftigen Menschen
Zugang zu Informationen und Bildung. Das konnen zum Beispiel Gefliichtete aus humanitdren Krisen

oder unterversorgte Gemeinden in der entwickelten Welt sein. Die 2007 gegriindete Organisation verteilt
Bicher, entwickelt innovative Technologien, erstellt bedarfsorientierte Programme und baut in mehr als 50
Landern digitale Lernplattformen auf. Ein besonders erwéhnenswertes Programm, das wir zusammen mit
BFS gefordert haben, ist Moota Andal (Fahrzeug des Wissens) (Schaubild 2). Das Projekt wird in Kamerun
durchgefiihrt. Obwohl die gewalttatigen Auseinandersetzungen mit Boko Haram in der Region des
Tschadseebeckens in Kamerun immer noch nicht vorbei sind, kehren die vertriebenen Bewohner allmahlich
zuriick, und die Region beginnt mit dem Wiederaufbau ihrer Stadte. Dieser physische und kulturelle
Wiederaufbau wird die Aufgabe der jungen Menschen sein, daher ist es wichtig, dass ihnen Chancen fur
Bildung, Ausbildung und Beschaftigung angeboten werden. Da es dort jedoch nur eine begrenzte Anzahl
von Schulen und Bibliotheken gibt, haben junge Menschen kaum Zugang zu Informationen. Damit sind

ihre Moglichkeiten einschrankt, die Welt zu entdecken und ihren eigenen Weg zu gehen. Im Rahmen dieses
Programms fahren Motorradbiichereien durch die Region, um die Menschen vor Ort zu treffen und zu
unterrichten, indem ihnen Biicher, Tablets, Brettspiele und Spiele zur Verfiigung gestellt werden. So ist es
moglich, die Verbindung zu den lokalen Gemeinschaften zu pflegen und Blicher (manchmal nur Bilderbicher,
weil nicht alle lesen kénnen) an die Familien ausleihen. Bisher hat das Programm mehr als 5000 Menschen
erreicht und gilt auch als informeller Weg, Menschen tiber die Gefahren von Boko Haram zu informieren.

Schaubild 2: Motorrad-Bibliothek

Quelle: Bibliotheques Sans Frontiéres.
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5. Wie konnen sich Kunden und Mitarbeitende in die Programme einbringen?

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

junge Menschen zu motivieren. Wir sind stolz auf unser Pro-bono-Beratungsprogramm, das gemeinnitzigen und
sozialen Unternehmen kostenlose professionelle Beratung anbietet, mit der sie ihre Produktivitat, Rentabilitat

und Kosteneffizienz steigern kdnnen. Dariiber hinaus bieten wir an mehreren Standorten aufergewdhnliche,
kompetenzbasierte Moglichkeiten der Freiwilligenarbeit an, einschlieflich Karrierecoaching, Mentoring und Nachhilfe
mit dem Ziel, junge Menschen aus benachteiligten Verhaltnissen bei der Verwirklichung ihrer Ziele zu unterstiitzen.

Um lhnen ein Beispiel zu geben: In der Schweiz nehmen wir an einem Mentorenprogramm namens Jeunes@Work teil,
bei dem Mitarbeitende von Rothschild & Co junge Menschen, die eine Stelle suchen, effizient auf den Einstieg in die
Arbeitswelt vorbereiten. Das Projekt war so erfolgreich, dass wir diese Partnerschaft bereits im flinften Jahr verlangern.
Wir haben auch einige Initiativen zur Einbeziehung unserer Kunden auf den Weg gebracht: Seit letztem Jahr haben wir
das Geld, das normalerweise an Weihnachten fiir Kundengeschenke verwendet wird, R&Co4Generations bereitgestellt.
Wenn Schweizer Kunden einen aktiveren Beitrag leisten wollen, gibt es auch die Moglichkeit, bestimmte Projekte tiber
R&Co4Generations zu bezuschussen.

Auf einen Blick

R&Co4Generations wurde im Mai 2021 ins Leben gerufen und stellt eine Verdnderung in der Art und Weise dar, wie wir bei
Rothschild & Co Philanthropie praktizieren. Erstmals fiihren wir unsere globalen Bemtihungen in einem Gruppenansatz
zusammen. Dies soll unser globales Engagement und unseren kollektiven Einfluss starken und gleichzeitig eine einheitliche
Perspektive fir das Engagement unserer Mitarbeiter an allen unseren Standorten bieten. Auch sollen Kollegen und Kunden
einen besseren Einblick in unsere philanthropischen Aktivitaten erhalten.

Wir sind stolz darauf, einige der wichtigsten Hohepunkte unserer bisherigen Leistungen zu prasentieren:

5 [

1von2 42%

U r

62.000 84%

unserer Partner haben
dazu beigetragen, die
Fuhrungsqualitaten junger
Menschen durch Verbesserung
ihres Selbstvertrauens,
Widerstandsfahigkeit und andere
Fahigkeiten zu verbessern

unserer Begt *si unserer Kollegen engagieren®
Frauen und e sich flir Aktivitaten von
R&Co4Generations

“in Freiwilligenarbeit involviert,

ungsbogen ausgefu Spenden und Veranstaltungen
haben

B

3.648

Hektar geschitztes Land gemeinnitzige Organisationen,
(das sind fast 500 Fussballfelder) die von unserem “Matching
Funding” profitieren

Partnerorgani , die wir Stunden an Freiwilligenarbeit
in22 Lan
unterstt

Der Berichtszeitraum ist vom 31. Juni 2021 bis 31. Juni 2022.

35 Partnerfiillten unsere Bewertungsformulare aus, da ihre Projekte bis zum Ende des Berichtszeitraums iber gentigend Daten verfiigten, um dartiber zu berichten. Davon Gibermittelten 20
Partner Daten (iber das Geschlecht ihrer Begiinstigten. An der Ausarbeitung und Koordinierung des Fortschrittsberichts waren Mitglieder der Unternehmen der Rothschild & Co-Gruppe, der
Konig-Baudouin-Stiftung und der Partner-Wohltatigkeitsorganisationen von R&Co4Generations beteiligt.
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Mehr Liquiditat in der llliquiditat:
Die Entwicklung der Sekundarmarkte
- die nachste Stufe
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Wichtigstes Leistungsversprechen

Die sogenannten Privatmarkte, also Investitionen in Verbindlichkeiten oder Eigenkapitalinstrumente, die

nicht an 6ffentlichen Borsen gehandelt werden, sind von Natur ausilliquide. Derartige Portfolios werden in

der Regel als geschlossene Fonds von General Partners (GPs) verwaltet, wahrend die Limited Partners (LPs)
Uber viele Jahre lang investiert bleiben - ohne die Méglichkeit eines Ausstiegs oder einer Liquidation. Auf dem
Sekundarmarkt stehen den Investoren zwei verschiedene Liquiditatsinstrumente zur Verfigung. Dabei handelt
sich um LP-gefiihrte bzw. GP-gefiihrte Transaktionen, bei denen Anteile an langfristigen Fonds und einzelnen
privaten Vermogenswerten vor Ablauf ihrer Vertragslaufzeit gehandelt werden kénnen.

Bei einer konventionellen LP-gefiihrten Transaktion initiiert ein LP den Verkauf seiner Anteile an einem
Fonds, an seine Stelle tritt dann der Sekundarkaufer als neuer LP des Fonds. Diese Art von Transaktion
wird in der Regel von LPs in Anspruch genommen, die vor dem Ende der Laufzeit aus einem Fonds
aussteigen missen. Im Gegensatz dazu wird eine GP-gefiihrte Sekundértransaktion von einem GP
initiiert, der einen oder mehrere Vermogenswerte von einem Fonds auf einen anderen tbertragen
mochte. Der GP will mit dieser Art von Transaktion meist erreichen, dass er ein wertvolles Asset langer
als die urspriingliche Lebensdauer des Fonds halten kann oder um LPs Liquiditat zu verschaffen.

Wachstum des Marktes

Der Sekundarmarkt war in der Vergangenheit sehr begrenzt und wurde in erster Linie von Verkdufern genutzt, die
sich von ihren Positionen trennen wollten oder mussten. Hier hat sich ein erheblicher Wandel vollzogen. Dieser
mittlerweile dynamische und funktionale Markt zieht immer anspruchsvollere Teilnehmer an, die einen aktiveren,
praktischen Ansatz fur die Verwaltung ihrer Anlageportfolios anstreben.

Das Rekordvolumen der Transaktionen im Jahr 2022 (Schaubild 1) belegt die wachsende Bedeutung des
Sekunddrmarktes im Bereich Private Equity. Das verdeutlicht das immense Wachstumspotenzial des
Sekundérmarktes, wobei das angebotene Kapital offenbar eine Grenze fiir den jahrlichen Transaktionswert setzt.
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Schaubild 1: Transaktionsvolumen im Sekundarmarkt 2017-2022 (in Mrd. USD)
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Das Universum der LPs nimmt durch neue Marktteilnehmer

weiter zu, die LPs werden grofRer und der Anteil primarer privater
Vermdgenswerte an den Vermogensallokationen der Anleger steigt
zunehmend. Diese Entwicklung tragt zum Wachstum des Marktes
bei und erhéht den Bedarf fir strukturelle Losungen zur Erreichung
unterschiedlicher Liquiditats- und Wertschopfungsziele.

Erneute Transformation

Innovative Plattformen, die Uber wesentliche
Optionalitdtsmerkmale verfliigen, sind wahrend der Pandemie und
der zinsbedingten Marktvolatilitdt noch stérker in den Vordergrund
getreten und haben bei Private-Equity-Firmen Neubewertungen
ihrer Vermdgensverwaltungsstrategien angeregt.

Aufgrund der jingsten Marktturbulenzen sind viele Investoren
zurlickhaltender geworden und bevorzugen nun qualitativ
hochwertige Investitionen mit soliden Fundamentaldaten.
Diese Kdufer interessieren sich flr Transaktionen, bei denen

sie die zugrunde liegenden Unternehmen einer griindlichen
Sorgfaltsprifung unterziehen kdnnen, um robuste, wachsende
Unternehmen mit attraktiven Bewertungen zu identifizieren.
Diese Flucht in Qualitatswerte zeigt sich in der Verlagerung weg
von grossen, diversifizierten Portfolios von LP-Beteiligungen,
auch bekannt als «Index»-Transaktionen zugunsten kleinerer, oft
einzelner Fondsverkdufe oder «Mosaik»-Transaktionen.

Dabei treten immer mehr erstklassige GPs in den Sekundarmarkt
ein, was diesem Fokus auf Qualitat zugutekommt. Der Markt

ist aufgrund dieser Entwicklung insgesamt gewachsen und hat

an Qualitat gewonnen - das wiederum hat eine Reihe positiver
Faktoren wie mehr Innovation bei strukturellen Lésungen und eine
hohere Akzeptanz solcher Transaktionen mit mehr Teilnehmern als
je zuvor mit sich gebracht.

Aufschwung GP-geflihrter Losungen

Der GP-gefiihrte Markt hat sich zu einer unverzichtbaren
Komponente im Instrumentarium der GPs entwickelt, wenn es
darum geht, die Liquiditat ihrer Fonds zu verwalten und allen
Beteiligten eine erstrebenswerte strategische Option zu bieten. Mit
diesen Transaktionen kdnnen die Manager den bestehenden LPs
Liquiditat zur Verfigung stellen, gleichzeitig aber ihre bevorzugten
Vermdgenswerte halten und den neuen Sekundérinvestoren
attraktive Renditen bieten - ein fir beide Seiten vorteilhaftes
Szenario.

GP-gefiihrte Sekundértransaktionen gibt es in vielen
Auspragungen, wie beispielsweise Umstrukturierungen oder
Rekapitalisierungen von Fonds, Kdufe von Portfolio-Strips,
Single-Asset-Losungen und GP-Spinouts. Die Konstante bei all
diesen Transaktionsarten ist, dass sie LPs und GPs gleichermassen
Optionen bieten.

GP-gefiihrte Sekundartransaktionen werden jetzt als eine
praktikable Alternative zu Handelsverkaufen, Bérsengdngen oder
Verkdufen an andere Sponsoren angesehen und bieten damit
eine vierte Exit-Option. Der von den GPs gefiihrte Markt dirfte
seinen Aufwartstrend fortsetzen. Er nimmt bereits die Hélfte des
gesamten Sekunddrmarktes ein, der im vergangenen Jahr ein
Volumen von Uber 100 Mrd. USD erreichte’. Dies entspricht etwa 1
% des 4-Billionen-Dollar-Marktes fiir Private-Equity-Fonds und ldsst
erwarten, dass der GP-gefiihrte Markt in Zukunft wahrscheinlich
wachsen wird, zumal bisher nur ein geringer Teil der GPs derartige
Transaktionen abgeschlossen hat.

Die né&chsten Schritte

Der Sekunddrmarkt hat zwar in den letzten Jahren ein
betrachtliches Wachstum erfahren, befindet sich aber noch in einer
friihen Phase, und es gibt Anzeichen dafir, dass in diesem Bereich
noch ein enormes Wachstum stattfinden wird. Die Verwerfungen
der Finanzkrise vor Uber einem Jahrzehnt haben Wellen der
Segmentierung und Innovation der Sekunddarmarkte ausgelost.

In Zeiten von Marktstérungen bemihen sich die Marktteilnehmer
fortwahrend, die grundlegenden strukturellen Beschrankungen
von Private Equity durch kreative Strukturen zu Giberwinden, die
den Anforderungen aller Beteiligten und den unterschiedlichen
Zielsetzungen gerecht werden.

Mit dem Wachstum und der Ausbreitung des Sekundédrmarktes
werden sich auch seine Komplexitét, die Preisfindung und der
Wettbewerb weiterentwickeln.

— Interessiert?

Bitte kontaktieren Sie Ihren Kundenberater,
der lhnen gerne weitere Informationen

zu den Produkten, die am Besten auf Ihre
Bedrfnisse abgestimmt sind, gibt.

1) Jefferies LLC
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Investment Insights

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

Weitere Informationen zu Investment Insights finden Sie auf
unserer Website im Bereich Investment Insights unter

www.rothschildandco.com/insights
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dennoch haftet oder garantiert die Bank weder jetzt noch zukiinftig und weder ausdricklich noch implizit fur die Zuverlassigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit
dieses Dokuments oder der Daten, die diesem Dokument zugrunde liegen und ibernimmt keine Verantwortung dafiir, dass irgendeine Person auf die Angaben in
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Dokuments wird daher empfohlen, sich dementsprechend personlich zu informieren und alle einschlégigen rechtlichen und aufsichtsbehérdlichen Bestimmungen
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