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Die Mirkte im Uberblick

Russlands Angriff auf die Ukraine wird das Wachstum senken und die Inflation anheizen
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Unsere Gedanken sind bei den Menschen, die von dem schrecklichen
Konflikt betroffen sind, der immer noch wiitet, wahrend wir schreiben.
Es scheint geschmacklos, inmitten solcher menschlicher Not
Uberhaupt tberInvestitionen zu sprechen: Unsere taglichen Sorgen
werden plétzlich relativiert.

Sanktionen, eine breitere Abneigung gegen Geschéfte mit Russland,
Unterbrechungen und Umleitungenvon Lieferketten - insbesondere
bei Energie und Lebensmitteln - werden die globalen
Wachstumsaussichten verringern. Die Unterbrechungen werden auch
zu noch mehr Inflation fihren.

Bislang gehen wir davon aus, dass dies das globale Wachstum
verlangsamen, aber nicht aufhalten oder umkehren wird. Die
Wirtschaft hatte zu Beginn dieser geopolitischen Krise eine gewisse
Dynamik - nicht zuletzt wegen der weit verbreiteten
Wiederaufstockung der Lagerbestande, die derzeit stattfindet, da
der Kaukasus endlich an die wirtschaftliche Seitenlinie riickt
(naturlich unter Berticksichtigung der Entwicklungen in Shanghai).

Die realen Energiekosten sind nicht so hoch, wie es den Anschein
hat - die realen Olpreise waren 2012 héher - und selbst ein
vollstandiger Verzicht des Westens auf russische Exporte diirfte nicht
zu den vorhergesagten dramatischen Ausschldgen fiihren: Andere
Abnehmer konnten ihre Bezugsquellen wechseln und das weltweite
Angebot ist nicht vollig unelastisch.

Von einer "Stagflation" zu sprechen, erscheint uns daher verfriiht.
Allerdings ist das Investitionsklima pl6tzlich risikoreicher geworden.
Wir hoffen auf eine baldige friedliche Beilegung des Konflikts, wobei
eine Eskalation auch jetzt schon moglich ist: Die Vernunft wird sich
nicht durchsetzen. Und wahrend der anfangliche Angriff ein
geringeres Risiko einer geldpolitischen Straffung anzukiindigen
schien, haben die Zinserwartungen ihren Aufwértstrend aus der Zeit
vor der Krise wieder aufgenommen, da die wirtschaftlichen
Auswirkungen offenbar weniger tiefgreifend waren, als sie hatten
sein konnen.

Wir hatten unsere Aktiengewichtung bereits im neuen Jahr
reduziert, als klar wurde, dass die Zentralbanken tatsachlich (etwas
verspatet) mit der Normalisierung der unnotig lax gewordenen
monetaren Bedingungen beginnen wollten. Nach der Nachricht von
der Invasion haben wir sie weiter reduziert.

Unsere Aktienbestande sind jedoch nur noch neutral: Wir sehen die
Rentabilitat der Unternehmen nach wie vor als gesund an, deren
Bewertungen zwar iberzogen, aber nicht abwegig sind. Und die
freigesetzten Mittel werden als liquide Mittel gehalten: Wir bleiben in
festverzinslichen Wertpapieren stark untergewichtet.

Wirwaren nicht der Meinung, dass der Riickgang der weltweiten
Risikobereitschaft grol® genug sein wiirde, um eine langfristige
Erholung der Anleihen zu bewirken. In der Tat befinden sich die
wichtigsten Staatsanleiherenditen auf beiden Seiten des Atlantiks in
diesem Moment auf Mehrjahreshochs, was auf steigende
Inflationserwartungen und Realrenditen zurlckzufihren ist.
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Wir haben unsere doppelte (maximale) Ubergewichtung in Aktien auf neutral reduziert, und zwar
in zwei Schritten: zuerst Anfang Januar und dann am 24. Februar. Wir haben eine doppelte
Untergewichtung in Anleihen beibehalten und stattdessen in Barmittel umgeschichtet, wo wir nun
doppelt Ubergewichtet sind.

- Neutral +

< o @ o o

Wirhaben unsere Ubergewichtung reduziert, zum einen wegen des steigenden Zinsrisikos, zum
anderen wegen der Stérungen und der wirtschaftlichen Verlangsamungim Zusammenhang mit
dem Konflikt in der Ukraine (das Risiko eines langsameren Wachstums hat nicht zu einer
bedeutenden Verringerung des Zinsrisikos geflihrt). Die Rentabilitdt der Unternehmen duirfte
jedoch nicht stark beeintréchtigt werden, und wir halten Aktien nach wie vor fiir die Anlageklasse,
die auf lange Sicht am ehesten geeignet ist, das reale Vermdgen zu erhalten.

- Neutral +

Im Jahr2021 haben wir Anleihen maximal untergewichtet. Trotz des jlingsten Renditeanstiegs und
des wahrscheinlichen Anstiegs der Nachfrage nach sicheren Hafen infolge der Ukraine-Krise, sehen
wir nach wie vor wenig Chancen, dass die Anlageklasse langfristig inflationsiibertreffende Renditen
abwirft. Wir bevorzugen weiterhin Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen gegentiber
Kernstaatsanleihen und bleiben trotz flacherer Renditekurven bei der Duration untergewichtet.

- Neutral +

— e o 0o @

Die Aussicht auf positive reale Renditen liegt noch in weiter Ferne, aber die nominale Stabilitat von
Bargeld und die Moglichkeit, von der Volatilitdt von Aktien (oder eventuell von Anleihen) zu
profitieren, machen es derzeit attraktiv. Wir gehen nicht davon aus, dass die Ubergewichtung lange
genug anhalt, um die Inflation zu untergraben.

- Neutral +

Gold ist seit drei Jahrtausenden ein langfristiges Wertaufbewahrungsmittel, auch wenn seine
kurzfristige Volatilitat hoch sein kann. Seine langfristige Glaubwiirdigkeit hangt nicht von
Zentralbanken, Regierungen oder einer Internetverbindung ab, und seine geringe Korrelation mit
traditionellen Anlagen kann fuir Diversifizierung sorgen. Aus taktischer Sicht wird der Schub, den es
durch die heutige Inflation erhalten kdnnte, durch die Aussicht auf steigende (reale) Zinssatze
ausgeglichen.
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Aktien: Regionen

ZUSAMMENFASSUNG

Die Bedrohung des Wachstums durch den Ukraine-Konflikt hat uns veranlasst, unsere Gewichtung in (Kontinental-)Europa
zu reduzieren, mit Ausnahme der Schweiz, die wir aufgrund ihres defensiven Eigenschaften erh6ht haben. Wir sind nach
wie vor nicht von den rohstoffintensiven Markten in GroRbritannien und den Schwellenldndern (ohne Asien) Gberzeugt,
sondern gehen davon aus, dass die USA ihre Fiihrungsrolle wieder Gbernehmen und die asiatischen Schwellenldnder
wieder an Starke gewinnen werden. Russland, das zum Block der osteuropdischen Schwellenlénder gehort, ist fir

internationale Anleger praktisch nicht mehr investierbar.

Nord-Amerika ® o @ o

Japan o @ o o

Der Ukrainekonflikt dirfte hier kaum direkte
Auswirkungen haben. Die Wiederaufstockung der
Lagerbestande und die aufgestaute Verbrauchernachfrage
dirften das Wachstum auch dann aufrechterhalten, wenn
die Steuer- und Geldpolitik restriktiver wird. Die
betriebliche Hebelwirkung konnte die erwartete
Rentabilitdtim Jahr2022 weiter in die Hohe treiben, selbst
wenn die Kosten steigen.

Entwickeltes Europa ex-UK

Die Bewertungen waren attraktiv, aber der Trend zur
Verbesserung der Rentabilitat war schon lange vor dem
Eintreffen der Pandemie verblasst. Der japanische Markt
erfordert traditionell die meisten taktischen
Uberlegungen, und der Ubergang zu einem
konventionelleren kapitalistischen Modell schreitet nur
langsam voran.

Pazifikex-Japan

Wir haben die Gewichtung wieder auf untergewichtet
zurlickgesetzt: Europa ist wirtschaftlich am engsten mit
der Ukraine und Russland verbunden und seine
Aktienmarkte kdnnen in Zeiten globaler zyklischer und
finanzieller Spannungen relativempfindlich sein.

Vereinigtes Konigreich

Die starken Rohstoffpreise stlitzen die australische
Wirtschaft, aber steigende Dollar-Zinsen und anhaltende
politische Spannungen kdnnten Hongkong bremsen. Wir
bleiben neutral.

EM ex-Asien

Die hohe Gewichtung des britischen Marktes in
unpopularen und ESG-belasteten Sektoren wie Ol
und Bergbau hat sich negativ ausgewirkt. Vieles war
schon eingepreist, und als sich die Rohstoffpreise
2021 wieder erholten, stuften wir auf neutral um.
Ungeachtet der Ukraine tendieren wir nicht dazu,
weitere Titel hinzuzufligen.

Schweiz ® © o o

Zuvor dominierten Russland (mit seinem hohen
geopolitischen Risiko, seiner schwachen
Regierungsfihrung und seiner wenig diversifizierten
Wirtschaft) und Lateinamerika (mit Problemen der
Regierungsfihrung, einer dhnlich hohen
Rohstoffgewichtung und Wechselkursschwankungen).
Russland wurde effektivaus der Benchmark gestrichen,
aber wir wollen von hier aus nicht den Rohstoffpreisen
hinterherlaufen: Wir bleiben neutral.

EM Asien o o @ o

Die hohe Gewichtung des Gesundheitswesens und der
Basiskonsumgtiter verleihnt dem Schweizer Markt eine
defensive Ausrichtung: Im heutigen nervosen Klima ist
dies nicht mehr so abschreckend wie friher, und wir
haben unsere Untergewichtung reduziert.
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China dominiert diesen Block und wurde durch eine
Mischung aus regulatorischen, konjunkturellen,
geopolitischen und nun wieder aufkeimenden
Ansteckungsangsten schwer getroffen. Es wird zu den
niedrigsten relativen Bewertungen seit dem Beitritt
Chinas zur WTO gehandelt und bleibtim Gegensatz zu
Russland (unserer Meinung nach) investierbar.
Langerfristig werden die asiatischen Schwellenlander die
dynamischste Region bleiben, da sich das globale BIP
und Kapital dorthin verlagern. Wir bleiben Gibergewichtet.



Aktien: Sektoren

ZUSAMMENFASSUNG

Wir sehen noch keine umfassende Umkehr der Marktfihrerschaft des letzten Jahres und haben eine Mischung aus
zyklischem und strukturellem Wachstum bevorzugt, die durch untergewichtete Positionen in defensiveren und
anleihedhnlichen Sektoren finanziert wurde. Infolge des Angriffs auf die Ukraine haben wir jedoch einige zyklische
Positionen reduziert und die Untergewichtung von defensiven Titeln verringert.

Gesundheitssektor (US) o o @ o
Gesundheitssektor (EUx)* o © © o

Dies ist der einzige defensive Sektor, in dem wir eine
Ubergewichtete Position haben: Das US-
Gesundheitswesen kann sich ebenfalls gut
entwickeln, wenn die Erholung anhalt.

Technologie (US) ® o @ o
Technologie (EUx) ® o @ o

Ein Sektor mit langer Duration, der sich aber auch
zyklisch entwickeln kann. Wir haben unsere
Ubergewichtungim letzten Jahr reduziert, da wir uns
auf Sektoren konzentrierten, die weniger von hoheren
langfristigen Zinsen betroffen sind.

Industrie (US) o @ o0 o
Industrie (EUx) o ® o o

Ein spatzyklischer Sektor, derin der Regel hohere
Zinssatze verkraften kann, aber anféllig fir den Konflikt
ist: Wir sind auf neutral heruntergestuft worden.

Materialien (US) e o @ o
Materialien (EUx) o o 0

Langfristig sind Werkstoffe aufgrund von ESG-
Erwagungen mit mehr Gegenwind konfrontiert als die
meisten anderen Sektoren, aber die Bewertungen sind
Uberzeugend geworden, und der Konflikt konnte sie fir
eine Weile begtlinstigen: Wir bleiben ibergewichtet.

Energie (US) o o o o
Energie (EUx) @ o o o

Aus offensichtlichen Griinden haben sich die
Aktienkurse weiter erholt, aber wir sehen die ESG-
und strukturellen Herausforderungen (wie z. B. die
alternative Energieversorgung) immer noch als zu
gross an, als dass wir unsere taktischen Ansichten
andernwirden.

Immobilien (US) ® o ¢ o
Immobilien (EUx) o & o o

Obwohlder Sektor eine gewisse zyklische
Komponente aufweist, ist er oft ein Ersatz fiir Anleihen.
Es handeltsich um Aktien, nicht um direkte
Immobilien.
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Kommunikation (US) o @ e o
Kommunikation (EUx) ® © o o

Ein NutznieRer von Anderungen der langfristigen
Arbeitspraktiken, aber auch eine Zielscheibe fiir
regulatorische Bedenken und hohere langfristige Satze.
Wir reagieren nicht besonders empfindlich auf diesen
Konflikt. Wir bleiben neutral.

Versorger (US) ® o o o
Versorger (EUx) o @ ¢ o

Wir bleiben untergewichtet: Der Sektor ist zu defensiv
und anleiheanféllig, um noch attraktiv zu sein.

Finanzdienstleister (US) o @ 6 o
Finanzdienstleister (EUx) o o o o

Im Jahr2021 haben wir US-Finanzwerte Ubergewichtet,
sind jetzt aber wieder auf neutral und in Europa
untergewichtet. Finanztitel profitieren von steigenden
Zinsen, sind aber auch sehr anfallig fiir Marktnervositat
und Wachstumsrisiken.

Diskr. Konsumgiiter (US) o o @ o
Diskr. Konsumgiiter (EUx) o o0 0

Wir glauben, dass das Wachstum stark genug bleiben wird,
damitdieser Sektor attraktiv bleibt, sogar in Europa (wo
das globale Engagement des Sektors den Verlust des
Geschéftsin Russland ausgleichen kann).

Grundbedarfsgiiter (US) o @ o o
Grundbedarfsgiiter (EUx) o @ e o

Die defensive Haltungist im derzeitigen Klima weniger
abschreckend und im Vergleich zu anderen Sektoren ist es
unwahrscheinlicher, dass er von Sanktionen betroffen ist.
Wir haben die doppelte Untergewichtung aufgehoben.

! EUx = Entwickeltes Europa ex-UK



Festverzinsliche Wertpapiere

Trotz weiter steigender Renditen (und Anhebungen der Leitzinsen in den USA und der Bank of England) bleiben wir bei der
Duration vorerst untergewichtet. Der Konflikt hat die Attraktivitdt von «sicheren Hafen» nicht so stark erhéht, wie es moglich
gewesen ware, und das Inflations- und Zinsrisiko ist nach wie vor grol%. Die Zentralbanken sind weiter "hinter der Kurve", als sie
esvorhatten. Aufserdem bevorzugen wir nach wie vor minderwertige Investment-Grade- und spekulative (oder
"hochverzinsliche") Anleihen gegeniiber Kern-Staatsanleihen: Die Spreads haben sich deutlich ausgeweitet.

High-grade (USD) o © ¢ o High Yield (USD) o @ @ o

High-grade (EUR, CHF) o o o o High Yield (EUR, CHF) e 0o @ o

Anhaltende Inflations- und Zinsrisiken sind nach wie vor Selbst vor dem Hintergrund des Konflikts scheint es noch zu

Gegenwind fir die Mérkte von Staatsanleihen und frih fur eine deutliche Verschlechterung der

hochwertige Unternehmensanleihen, die auch nach dem Fundamentaldaten der Unternehmen.

weiteren Ausverkaufimmer noch teuer sind. Liquiditdtsiberlegungen kdnnen in diesem Segment
schlecht sein, aber wir bleiben vorerst konstruktiv.

IG low-grade (USD) o 0@ o

IG low-grade (EUR, CHF) e o @ o Laufzeit ek

Die Unterstiitzung durch die Kdufe der Zentralbanken Die Renditekurven haben sich weiter abgeflacht, da weitere

[&sst nach, aber der Cashflow und die Kreditwirdigkeit erwartete Erhohungen der Leitzinsen eingepreist wurden -

der Unternehmen bleiben vorerst solide. Wir gehen nicht ungeachtet der Ukraine-Krise. Dieser Prozess ist

davon aus, dass sich die jingsten Spread-Ausweitungen moglicherweise noch nicht abgeschlossen. Die Renditen

fortsetzen. konnen jedoch Uber die gesamte Kurve hinweg steigen, und

es kénnte zu frith sein, unsere Untergewichtung der
Duration an den groRRen Anleihemarkten aufzugeben.

Wahrungen

Die wichtigsten Wechselkurse sind angesichts des plétzlichen Anstiegs der Risiken bemerkenswert stabil geblieben: Der Dollar hat
sich aufgrund einer gewissen Nachfrage nach sicheren Hafen und steigender Zinserwartungen etwas gefestigt, ist aber nicht aus
den wichtigsten Handelsspannen ausgebrochen (im Gegensatz z. B. zu den Anleiherenditen). Wir bleiben vorerst neutral.
Léngerfristig wird der Dollar wahrscheinlich auf absehbare Zeit die wichtigste Reservewahrung bleiben: Das Gerede tiber ein
verandertes Rechnungsverhalten wird die zugrunde liegende Nachfrage und das Angebot nicht beeinflussen. Der Renminbi kann
den Dollar erst dann stérker herausfordern, wenn Chinas Kapitalverkehrskontrollen und der strukturelle
Leistungsbilanziiberschuss verschwinden.

US Dollar o @ e o CHF o @ o o
Oftmals ein sicherer Hafen in Zeiten der Anspannung, Die Attraktivitdt des Frankens als sicherer Hafen warin den
aber auch ein potenzieller Nutznieler eines von den USA letzten Monaten nicht so offensichtlich, vielleicht weil er der
gefiihrten geldpolitischen Straffungszyklus. Erist nicht Ukraine naher steht als der USD.

besonders teuer. Durch die Ukraine-Krise haben sich die
Chancen ein wenig weiter zu seinen Gunsten verschoben,
aber noch nichtentscheidend.

Euro o @ e o Restliche Welt ! o @ o o
Wirhaben unsere Untergewichtungim Jahr 2020 Die Erwartungen an die britische Wirtschaft auRerhalb der
eingestellt, als klar wurde, dass die deutsch-franzdsische EU sind wahrscheinlich zu niedrig; Chinas

Anleiheinitiative die Aussichten fiir die Union und ihre Wachstumsaussichten und Investitionsattraktivitat dirfen
gemeinsame Wahrung unterstitzen wiirde. Die Nerven nicht unterschatzt werden.

der Ukraine kdnnten sie wieder angreifbar machen.

1GBP, YEN, Renminbi, AUD
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Das Herzstlick von Wealth Insights ist ein breites Spektrum an
aktuellen und aufschlussreichen Publikationen, Podcasts und
Infografiken.

Flrunsere neuesten Publikationen besuchen Sie bitte unsere Seite.

www.rothschildandco.com/insights
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Ubernommen. Darliber hinaus kénnen alle in diesem Dokument zum Ausdruck gebrachten
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