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Uberblick: Aktien auf neuen Hochststanden Wertentwicklung:

(Stand 29.02.2024 in lokaler Wahrung)

Die globalen Aktien zogen im Monatsverlauf um 4,3% (in USD) an. Staatsanleihen gaben Aktien (MSCl-Indiz., $) 1 Monat Seit 1.1.
erneut um 0,5% (in USD, gesichert) nach. Die wichtigsten Themen des Monats: Global 4.3% 4.9%
e  Aktienindizes trotz héherer Anleiherenditen auf neuen Héchststanden; LG 58%  69%
e anhaltende wirtschaftliche Robustheit und nachlassende Inflation; Eurozone 29%  34%
e die geopolitische Lage im Nahen Osten und der Ukraine weiterhin unruhig. VK 0.0%  -1,3%
Schweiz 22%  -2,5%
Markte: Wachstumswerte weiterhin fithrend Japan 30%  78%
Pazifischer Raum
Globale Aktienindizes erreichten weltweite Rekordsténde. Die regionalen und sektoralen (ohne Japan) 0.5% -3.0%
Renditen waren im Februar dabei breiter gefachert als im Vormonat, wobei Schwellenlander 50%  03%
Wachstumswerte den Markt weiterhin anfiihrten. Mittlerweile zeigt sich die Performance gﬁ?vellenlénder
der «Glorreichen Sieben» stark fragmentiert: Der Anstieg von Nvidia um 60% im Laufe (ohne Asien) 1,0% -1.6%
des Jahres 202{1 steht in .gewaltligem Gegensatz zu Tesla, das um ein Eunftel seines Anleihen Rendite 1 Monat Seit 1.1
Wertes verlor. Die US-Berichtssaison verlief besser als erwartet: Das Gewinnwachstum .
fur das vierte Quartal lag bei 4%, der Jahreswert belief sich allerdings auf bescheidene (Gh!,%bsi)Staatsame'hen 319%  -05%  -0,8%
0,9%. Bei den festverzinslichen Wertpapieren stiegen die Renditen 10-jahriger IG global (hdg $) 501%  -1,1%  -1,1%
Staatsanleihen in den USA (4,3%), UK (4,2%) und Deutschland (2,5%) auf neue HY global (hdg. $) 8,31% 0,9% 1,0%
Jahreshochststande. US 10 Jahre 425%  -2,1%  -2,2%
DE 10 Jahre 2,41%  -2,0%  -2,6%
Wirtschaft: in robustem Mix aus Wachstum und Inflation VK 10J. 412%  -18%  -35%
CH 10 Jahre 0,80%  0,0%  -0,7%

Die harten US-Daten schwéachten sich zum Jahreswechsel ab: Im Januar verzeichneten
sowohl Einzelhandelsumséatze als auch die Industrieproduktion Riickgange. Trotzdem
entwickelten sich die ersten BIP-Schéatzungen fur das erste Quartal weiter in einem

Wahrungen (handelsgewichtet)

1 Monat Seit 1.1.

i o ) N US-Dollar 0,7% 2,2%

gesunden Tempo. Auch die zeitndheren Umfragewerte fielen gedampft aus: Der Euro 0.5% 0.1%
vielbeachtete ISM-El.r_1kaufs.manager|ndex fur dz_as verarbeitende Geyverbe ging im . Britisches Pfund 0.0% 1,6%
Februar auf 47,8 zurlick. Die Lage am US-Arbeitsmarkt war nach wie vor angespannt; die i

. . . . . R - . Schweizer Franken -2,1% -2, 7%
Arbeitslosenquote verharrte bei 3,7%. Allerdings schwéchte sich die Gesamtinflation
weiter ab; sie lag im Januar bei 3,1%. In Europa rutschte das Vereinigte Kénigreich zum Rohstoffe Kurs 2023 Seit 1.1.
Jahresende 2023 zwar in eine technische Rezession. Doch erscheint der Anstieg seiner Gold ($/Unze) 2.044 0,2% -0,9%
Einzelhandelsumséatze um 3,2% im Januar vielversprechend. Auch die zusammen- Brent ($/Barrel) 84 2,3% 8,5%
gefassten Einkaufsmanagerindizes verbesserten sich im Februar: Die Datenreihe der EU  Erdgas (€) 25 -17,8%  -23,1%

stieg an, blieb aber unter der neutralen 50er-Marke. Im selben Zeitraum verzeichneten
die Daten des Vereinten Konigreichs sogar einen noch kréaftigeren Anstieg. Die
Gesamtinflation (2,6%) und die Kerninflation (3,1%) der EU waren im Februar rucklaufig.

Geldpolitik: keine Eile mit der Zinssenkung

Mehrere Mitglieder des Fed-Offenmarktausschusses bekréftigten die Rhetorik des
«Higher for Longer». An den Geldmarkten haben sich die Erwartungen fir Zins-
senkungen im Jahr 2024 relativiert, die Anzahl der erhofften Zinsschritte hat sich seit
Jahresbeginn teils mehr als halbiert. Fur die Fed, die SNB und BoE werden drei, fur die
EZB vier Zinssenkungen eingepreist. Nach dem unerwartet schwachen Quartalsbericht
der New York Community Bancorp flammte der Stressfaktor im Sektor der regionalen
US-Banken kurzzeitig auf — um sich dann aber auch rasch wieder zu verflichtigen. In
China wurde der Leitzins fir finfjahrige Darlehen, der die Preisgestaltung von
Hypotheken beeinflusst, im Bemihen um eine Entschéarfung der anhaltenden Probleme
im Immobiliensektor um 25 Basispunkte auf 3,95% gesenkt. AuRerdem leitete Peking
weitere unterstitzende MalRnahmen fiir den Aktienmarkt ein.
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Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co; "Wahrungen” sind die handels-
gewichteten nominalen effektiven Wechselkurse von JP Morgan.

Wertentwicklung der «Glorreichen Sieben»
Gesamtrendite (USD, %)
80% 76%

60%

40%

20% 12% 1%

6%
o B Hom
2023 2024 YTD

mM7 S&P 500 mS&P 500 excluding M7

Quellen: Bloomberg, Rothschild & Co; M7: Alphabet, Amazon, Apple,
Meta, Microsoft, Nvidia, Tesla. Aufgrund einer positiven Performance in
der Vergangenheit kann nicht auf zukinftige Ertrage geschlossen
werden.
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Portfoliokommentar

Im Februar 2024 entwickelten sich die internationalen Aktienmarkte erneut positiv. Sie konnten ihren Aufwértstrend des Vormonats
fortsetzen, obwohl neueste Inflationsdaten schwéachere Teuerungsriickgdnge anzeigten und in der Folge die Wahrscheinlichkeit fur baldige
Zinssenkungen durch die Notenbanken abnahm. Trotz dieser eher belastenden Meldung stiegen die Aktienkurse der Eurozone (gemessen
am MSCI EMU) um 3,34%, wéhrend der globale Markt (gemessen am MSCI World) sogar ein Plus von 4,76% erzielte. Blickt man auf die
Wertentwicklungen einzelner Sektoren im weltweiten Aktienmarkt, wird man eine deutliche Verbreiterung von florierenden Branchen
feststellen. So konnten Aktien aus dem Sektor "Zyklischer Konsum™ und "Industrie” zuletzt zu den weiterhin gut performenden Technologie-
Titeln aufschlieBen. Defensive Sektoren wie "Versorger" oder "Nicht-zyklischer Konsum" hingegen zéhlten nach wie vor nicht zu den
Favoriten. Auch Immobilien-Aktien taten sich im Kontext immer noch hoher Zinsen schwer. Unsere Aktienstrategie entwickelte sich in diesem
Umfeld positiv.

Am Rentenmarkt stiegen die Renditen aufgrund der riicklaufigen Zinssenkungswahrscheinlichkeit wieder an. So erreichten zehnjahrige
deutsche Bundesanleihen ein Renditeniveau von ca. 2,41%; sie waren von ca. 2,16% aus in den Monat Februar gestartet. Durch unsere
defensiv ausgerichtete Portfoliostruktur konnten fallende Kursentwicklungen an den Rentenmarkten teilweise kompensiert werden.
Allerdings beendete auch unsere Rentenstrategie den Monat Februar im negativen Bereich.

Sektorenentwicklung des MSCI World im Februar 2024 Anzeichen einer Stabilisierung der globalen Nachfrage — bei sich
normalisierendem Angebot
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Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co, 31.01.2024 — 29.02.2024 Quelle: Bloomberg, Rothschild & Co, 29.02.2004 bis 29.02.2024
Aufgrund einer positiven Performance in der Vergangenheit kann nicht auf zukiinftige Aufgrund einer positiven Performance in der Vergangenheit kann nicht auf zukinftige
Ertrage geschlossen werden. Ertrdge geschlossen werden.

Kapitalmarktausblick und Positionierung

Anhaltende Erwartungen fur fallende Leitzinsen haben die internationalen Kapitalmérkte in den vergangenen Monaten kréftig getrieben. Dies
fuhrte zu sowohl steigenden Aktien-, als auch héheren Rentennotierungen. Nun wurden die Zinssenkungserwartungen wieder deutlich
zuriickgenommen. Das Augenmerk der Anleger hat sich auf die den Notierungen zugrunde liegende makroékonomische Entwicklung sowie
entsprechende vorlaufende Indikatoren verlagert. Tatsachlich mehren sich die Anzeichen dafur, dass das verarbeitende Gewerbe in den
kommenden Monaten die Talsohle durchschreiten und eine Wiederbeschleunigung (ausgehend von einem relativ niedrigen Aktivitatsniveau)
einsetzen konnte. Hauptargument hierfur ist ein sich erholender Auftragseingang. Wéahrend sich Letzterer seit Mitte 2021 noch deutlich
rucklaufig gezeigt hatte, stellte sich seit Mitte 2023 eine Stabilisierung ein, die nun mit gewissem Vorlauf auf eine mogliche Erstarkung des
Industriesektors hindeutet. In Verbindung mit dem immer noch stabilen Konsum- und Dienstleistungssektor lasst uns diese Verbesserung
optimistischer auf das globale Wachstum blicken. Entsprechend favorisieren wir weiterhin Aktien fuir unsere Portfolien.

Auch das erhohte Renditeniveau im Rentensegment erscheint uns nach wie vor attraktiv. Vonseiten der EZB ist eine Zinssenkung im Juni
2024 sehr wahrscheinlich. Im Verlauf des Sommers dieses Jahres diirfte dann die Fed folgen. Hiervon sollten die Kurse von Anleihen mit
héherer Duration in der zweiten Jahreshalfte profitieren.

Fazit

Aktuell mehren sich friihe Anzeichen einer Stabilisierung im Industriebereich, was uns im Vergleich zum Vormonat etwas optimistischer auf
die wirtschaftliche Entwicklung der kommenden Monate blicken lasst. Wir erkennen dabei an, dass es sich vorerst "nur" um Friihindikatoren
handelt und Aktienmarktrisiken — insbesondere vonseiten der Inflationsentwicklung — nach wie vor bestehen. Sollte die wirtschaftliche
Erholung insbesondere in Europa anhalten, kdnnten Aktienkurse allerdings weiter profitieren. Und so bleiben wir bei unserer hohen
Aktiengewichtung. Gleichzeitig diversifizieren wir mittels einer weiterhin leicht erhéhten Duration im Rentensegment. Wir bevorzugen immer
noch eine exzellente Qualitat bei Anleihen.
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Wichtige Informationen

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

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