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2021 - Neustart in mehreren Schritten

Das erste Halbjahr 2021 stand ganz im Zeichen
des Aufschwungs, der von einer allmahlichen
Wiedererdffnung der Wirtschaft in Verbindung

mit der zunehmenden Impfrate der Bevolkerung
gepragt war. Es gab erste Anzeichen

fur eine ,,Rickkehr zur Normalitat, die durch

die gemeinsamen MaRnahmen der Zentralbanken
und der Regierungen unterstutzt wurden.

So klindigte Christine Lagarde in Europa an,

dass die EZB ihre Anleihenkaufe beschleunigen
werde. In den USA folgte ein von Joe Biden
unterstutztes Konjunkturprogramm

auf das andere, bei denen sich zunehmend

die Frage nach der Finanzierbarkeit stellt.

Die Zinsen flr Staatsanleihen stiegen deutlich

und die Aktienmarkte verzeichneten neue
Rekordstande. Sie wurden angetrieben durch

den massiven Liquiditatszufluss und den stoischen
Optimismus der Anleger.

In der zweiten Jahreshélfte zeichnete sich

ein Paradigmenwechsel ab. Am Ende des dritten
Quartals war die Aufholjagd der vorangegangenen
drei Monate vorbei. Nachdem die Inflation

immer prominenter wurde, reagierten einige
Zentralbanken und stellten Zinserhdhungen

in den Raum, was flr weitere Verunsicherung

an den Markten sorgte.

In den USA dampften die politischen

Spannungen mit Russland den Optimismus

der Marktteilnehmer. In China wurde die Dynamik,
die 2020 eingesetzt hatte vor allem durch drei
Faktoren negativ beeinflusst, durch den scharferen
Ton er Kommunistischen Partei mit ihrer
»Null-Corona-Politik“, die Probleme von Evergrande
und die Schwierigkeiten bei der Stromversorgung
in vielen Regionen des Landes. Trotz dieser
Faktoren erholten sich die Aktienmarkte

bis Ende September wieder, was vor allem

auf den Liquiditatszufluss und die Alternativiosigkeit
auslandischer Investoren zurlickzufthren ist.

Positionierung von R-co Valor

Im Jahresverlauf schwankte das Aktienexposure
des Fonds zwischen 81 % und 88 %.

An den Aktienmarkten kam es zu deutlichen
Sektorrotationen, wobei abwechselnd zyklische
Werte® und Wachstumswerte® abgestraft wurden.
Dies veranlasste uns zu Gewinnmitnahmen

bei zyklischen Werten, die sich besonders

gut erholt hatten.

Positionen in den Sektoren Banken, Industrie

und Rohstoffe wurden ganz oder teilweise verkauft.
Gleichzeitig wurden die Wachstums- und defensiven
Positionen durch Kaufe von Gesundheitswerten
und bestimmten Technologieunternehmen
aufgestockt. Absicherungen wurden bereits

zu Jahresbeginn durch den Kauf von Puts®

auf den S&P 500 vorgenommen.

Zum Jahresende 2021 ist unser Exposure

in Europa, insbesondere durch Industrie-

und Gesundheitswerte, auf den hdchsten
Stand seit zehn Jahren gestiegen.

Diese Positionierung erscheint uns angesichts
des fir die nachsten Jahre erwarteten

starken Wachstums, der besonders niedrigen
Unternehmensbewertungen und der guinstigen
Dynamik der Kapitalstrome angemessen.
Dartber hinaus haben wir entschieden,

das Exposure in China beizubehalten

und zur Jahresmitte einige Titel in unserem
Portfolio aufzustocken. Wir sind dass die
Kommunistische Partei, nachdem sie ihre Macht
behauptet hat, ihre Haltung etwas entscharfen
dirfte. China wird dann in der Lage sein,
wieder auf den Wachstumspfad zurtickzukehren,
wobei die bislang eher passive Zentralbank
wahrscheinlich unterstiitzend wirken wird.
Nordamerika ist nach wie vor unser wichtigstes
geografisches Exposure. Die umfangreichen
Konjunkturprogramme der US-Regjerung
dirften die Erholung der Regjon

in den kommenden Jahren stark férdern.

Der Fonds ist in Sektoren investiert,

die in der Vergangenheit hinsichtlich Inflation
robust waren. Zunachst einmal verflgt

der Industriesektor Uber eine starke
Preissetzungsmacht®, die es ihm ermdglicht,
seine Margen zu halten. DarUber hinaus halten
wir ein Exposure in Goldminen. Sie sind

ein traditionelles Bollwerk gegen langfristig
steigende Verbraucherpreise und kdnnten

von diesem Trend profitieren. Schlieflich konnte
die Inflation, die den Anstieg der langfristigen
Zinsen beglnstigt, ein tragendes Element

flr unsere Bankwerte sein. Der opportunistische
und diskretionare Charakter des Fonds gibt

uns die Moglichkeit, unsere Investments

an die Marktbedingungen flexibel anzupassen.
Wir bleiben unserer Strategie aus 2021 treu,
nehmen Gewinne mit und starken Titel mit soliden
Fundamentaldaten, die zuvor gelitten haben.

(1) Zyklische Werte sind stark mit den Konjunkturzyklen korreliert. Sie profitieren daher stark von Aufschwung- und Wachstumsphasen, werden aber auch als

erste von einer Konjunkturflaute betroffen.

(2) Anleger, die den ,Growth“Stil bevorzugen, konzentrieren sich hauptséchlich auf das Gewinnwachstumspotenzial der Unternehmen und hoffen, dass das
Umsatz- und Gewinnwachstum héher ausféllt als in der jeweiligen Branche oder im Marktdurchschnitt.

(3) Put-Option, die dem Inhaber die Mdglichkeit gibt, einen Basiswert zu einem bestimmten Zeitpunkt und zu einem vorher festgelegten Preis zu verkaufen.

(4) Preissetzungsmacht: Fahigkeit eines Unternehmens, seine Preise zu erhéhen, ohne dass dies die Nachfrage beeintrachtigt.
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DarUber hinaus verfugen wir Gber den nétigen
Spielraum, um uns durch Optionen® oder Futures®
abzusichern, wenn uns dies notwendig erscheint.

Ausblick

Zum Jahresende schien die Lage fur 2022
immer unubersichtlicher zu werden.

Wahrend die Inflation und die Normalisierung
der Geldpolitik bis vor kurzem noch

als Hauptrisiken galten, ist die Pandemiegefahr
mit der Omikron-Variante wieder ins Zentrum

der Aufmerksamkeit gerlckt. Aufgrund

des derzeitigen Informationsmangels tber
deren Ubertragbarkeit und Virulenz sowie

die Gefahr eines unzureichenden Impfschutzes
sind wir auf Mutmafungen angewiesen.

In einem pessimistischen Szenario waren erneute
Lockdowns, verbunden mit nationalistischem
Abschotten und GrenzschlieBungen, zu befurchten.
An den Markten waren eine globale ,Risk off“("-
Stimmung und eine damit verbundene Korrektur
der zyklischen Werte, zu erwarten. Anleger
wirden wieder fieberhaft nach sogenannten
,sicheren Hafen“ suchen. Die Zentralbanken,
allen voran die Fed, kdnnten dann ihre

Haltung &ndern und mégliche Zinserhéhungen
hinauszogern, um die Wirtschaft zu stitzen.

Umgekehrt kdnnte das optimistische Szenario,
das von einer geringeren Bedrohung durch

die neue Variante ausgeht, den Aktienmarkten
am Jahresbeginn einen Auftrieb verleihen

und zyklische Werte beglnstigen, die nur teilweise
auf ihr Vorkrisenniveau zurtickgekehrt sind.

Gleichzeitig konnten die Zentralbanken versuchen,
die Risiken einer aufRer Kontrolle geratenen
Inflation einzudammen, indem sie ihre Geldpolitik
2022 schneller als angekUndigt normalisieren.

Zu den Herausforderungen, die wir fur 2022
identifiziert haben, gehéren Zinserhéhungen,
das Inflationsrisiko und die Omikron-Variante.
Zwar haben die Anleger 2021 die Rekordsumme
von 900 Milliarden US-Dollar (und damit

mehr als in den 19 Jahren zuvor) in Aktienfonds
investiert, jedoch hat ihre Nervositat

nicht nachgelassen. So flhren die geringsten
angsteinfléRenden Nachrichten schnell

zu einem defensiven Ruckzug.

Um nicht in Pessimismus zu verfallen,

gibt es jedoch auch Faktoren,

die die Aktienmarkte im Jahr 2022 stltzen
kénnten. Erstens die makro6konomischen Daten,
darunter insbesondere ein Anstieg des weltweiten
Wachstums auf schatzungsweise 4,9 %®.
Zweitens sind die Regierungen weiterhin aktiv
und unterstitzen insbesondere mit ihren
verschiedenen Konjunkturprogrammen

die Wirtschaft. Hinzu kommen

die Sparuberschusse der US-Haushalte

in Hohe von ca. 2,3 Billionen US-Dollar® sowie
die dynamischen Kapitalstrome, vor allem

durch unterstitzende Aktienrtckkaufe,

die sich nach dem 2021 erreichten Volumen

von Uber 1 Billion US-Dollar fortsetzen diirften©.
Aus rein mikrodkonomischer Sicht hat das in 2021
beobachtete Gewinnwachstum die Bewertungen
auf ein vernlnftigeres Niveau gesenkt. m

(5) Vertrag, der dem Kaufer das Recht einrdumt, aber nicht dazu verpflichtet, einen zugrundeliegenden Vermdgenswert zu einem bestimmten Preis und
innerhalb einer bestimmten Frist zu kaufen oder zu verkaufen.

(6) Finanzinstrumente, die verwendet werden, um klinftige Verédnderungen eines zugrundeliegenden Vermégenswerts zu antizipieren. Der zugrundeliegende
Vermégenswert wird in einer bestimmten Menge, zu einem bestimmten Félligkeitstermin und zu einem im Voraus bekannten Preis gekauft oder verkauft.

(7) Marktstimmung, bei der die Marktteilnehmer die Wirtschaft pessimistisch einschéatzen oder mit einer gewissen Unsicherheit mit negativen Auswirkungen
auf den Markt rechnen. Daher werden sichere Héfen bevorzugt.

(8) Quelle: IWF, November 2021.
(9) BCA Research, November 2021.
(10) Konsensschatzung, November 2021.

Die Merkmale des Portfolios sind nicht festgelegt und kénnen sich im Laufe der Zeit innerhalb der Grenzen des Fondsprospekts andern.
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Asset-Allokation: Entwicklung seit 2007
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Quelle: Rothschild & Co Asset Management Europe, 30/11/2021

Die Merkmale des Portfolios sind nicht festgelegt und kénnen sich im Laufe der Zeit innerhalb der Grenzen des Fondsprospekts andern.
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Volatilitat
1 Jahr

Seit
Auflegung®

22 2020 2019 2018 2017 2016
Jahresanfang

Performance

R-co Valor C EUR

9,8% 6,7% 28,6%  -13,2%

9,5% 19,9% 11,1% 12,7%

(1) SeitAuflegung: 08/04,/1994

Quelle: Rothschild & Co Asset Management Europe, 30/11/2021
Die angegebenen Zahlen beziehen sich auf die vergangenen Jahre. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukinftige Wertentwicklung und ist im Laufe der

Zeit nicht konstant.

Hierin berticksichtigt sind sémtliche Kosten, die der Fonds zu tragen hat (z. B. Verwaltungsgeblihren). Kosten, die derKunde tragt(Ausgabeaufschlag, Depotkostenusw.), finden jedoch keine Berticksi-

chtigung.
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Empfohlener Anlagehorizont: 5 Jahre

Das Risikoniveau des OGAW ist 6 (Volatilitat
zwischen 15% und 25%) und entspricht in
erster Linie einer diskretionaren Anlagepolitik
auf den Aktien- und Zinsmarkten. Die zur
Berechnung dieses synthetischen Indikators
zugrunde gelegten historischen Daten sind
moglicherweise kein zuverldssiger Hinweis
flr das zukunftige Risikoprofil des OGAW. Fur
die mit dem OGAW verbundene Risikoklasse
wird kein Gewahr Ubernommen; sie kann
im zeitlichen Verlauf steigen oder sinken.
Die niedrigste Kategorie bedeutet nicht,

dass die Anlage risikofrei ist. Der Fonds
garantiert nicht den Erhalt des eingesetzten
Kapitals. Sonstige wesentliche, im Indikator
nicht angemessen berucksichtigte Risiken:
Kreditrisiko, Liquiditatsrisiko, Auswirkungen von
Portfoliotechniken wie z.B. Derivate Der Eintritt
eines dieser Risiken kann einen Ruckgang
des Nettoinventarwerts der OGAW zur Folge
haben. Ausfuhrlichere Informationen Uber das
Risikoprofil und die wichtigsten Risikofaktoren
kénnen Sie dem Verkaufsprospekt entnehmen.

Bitte lesen Sie vor jeder Anlage unbedingt die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID)
und Prospekt des OGA sorgfaltig, insbesondere den Abschnitt zu Risiken, der auf der Website
verfligbar ist Rothschild & Co Asset Management Europe Website: am.eu.rothschildandco.com

Schliefen Sie sich
uns auf LinkedIln an



http://am.eu.rothschildandco.com
http://am.eu.rothschildandco.com
http://www.linkedin.com/showcase/rothschild-&-co---asset-management-europe
http://am.eu.rothschildandco.com

Warnhinweise

Der/Die vorstehend prasentierte(n) Organismus bzw. Organismen flr
gemeinsame Anlagen (OGA) unterliegt bzw. unterliegen franzosischem
Recht und der Regulierung durch die franzd-sische Finanzmarktaufsi-
cht (AMF). Da die OGA mit Blick auf ihren aktiven Vertrieb im Ausland
registriert sein konnen, ist es Sache des einzelnen Anlegers zu Uber-
prifen, in welchen Gerichtsbarkeiten die OGA tatsachlich eingetragen
sind. Der Investor wird hinsichtlich jeder einzelnen Gerichtsbarkeit auf
die Besonderheiten jedes Landes verwiesen, die im Abschnitt ,Adminis-
trative Merkmale“ angegeben sind. Der Herausgeber des vorliegenden
Schriftstiicks ist Rothschild & Co Asset Management Europe, eine von
der franzosischen Finanzmarktaufsicht (Autorité des marchés financiers
- www.amf-france.org) unter der Nummer GP-17000014 zugelassenen
und geregelten Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Aufgrund der Subjektivitdt bestimmter Analysen handeln die Mana-
gementteams von Rothschild & Co Asset Management Europe nicht
zwangslaufig nach den hier vorhandenen Informationen, Prognosen,
Schatzungen, Erwartungen, Annahmen und/oder Meinungen. Bes-
timmte Prognosen werden auf der Grundlage bestimmter Annahmen
erstellt, die vermutlich ganz oder teilweise von den tatsachlichen Erge-
bnissen abweichen kénnen. Jede Prognose ist naturgeméaf spekulativ
und es ist denkbar, dass einige, wenn nicht sogar alle der Annahmen
zu diesen hypothetischen Darstellungen nicht eintreten oder wesentlich
von den aktuellen Bestimmungen abweichen. Rothschild & Co Asset Ma-
nagement Europe Gbernimmt keine Haftung fur die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen und insbesondere fur Entscheidungen, die
auf Grundlage dieser Informationen getroffen werden.

Die vorliegenden Informationen sind nicht zur Verbreitung bestimmt und
stellen keinesfalls eine an Staatsblrger der Vereinigten Staaten oder
deren gesetzliche Vertreter gerichtete Empfehlung dar. Die Anteile oder
Aktien des OGA, die im vorliegenden Schriftstiick prasentiert werden,
sind gemaR dem U.S. Securities Act von 1933 in der geanderten Fas-
sung (nachstehend ,Securities Act“) nicht in den USA registriert noch
ist eine derartige Registrierung vorgesehen. Sie sind auch nicht gemaf
irgendeinem anderen US-Gesetz zugelassen. Die Anteile oder Aktien der
genannten OGA durfen in den USA sowie deren Territorien und Besit-
zungen weder angeboten, noch verkauft oder dorthin transferiert wer-
den. Sie dirfen auch nicht in direkter oder indirekter Weise einer ,US
Person“im Sinne der Vorschrift S des Securities Act oder &hnlichen Per-
sonen gemaR dem sogenannten amerikanischen ,HIRE“-Gesetz vom
18. Marz 2010 im Rahmen des FATCA zugutekommen. Die im vorliegen-
den Schriftstlick enthaltenen Informationen stellen keine Anlage- oder
Steuerberatung und keine Invest-mentempfehlung dar. Bei diesen Infor-
mationen wird nicht davon ausgegangen, dass die prasentierten OGA
den Bedurfnissen, dem Profil und der Erfahrung jedes einzelnen Anle-
gers entsprechen. Wir empfehlen Ihnen, im Falle von Zweifeln beziiglich

dieser Informationen oder der Eignung der OGA fir Ihre personlichen
Bedirfnisse sowie vor jeder Anlageentscheidung lhren Finanz- oder
Steuerberater zu kontaktieren. Die Kapitalanlage in Anteile oder Aktien
eines OGA ist nicht ohne Risiken. Bevor Sie Anteile oder Aktien eines
OGA zeichnen, lesen Sie bitte aufmerksam den Verkaufsprospekt und
insbesondere den Abschnitt Uber Risiken sowie die wesentlichen Anle-
gerinformationen (KIID). Der Nettoinventarwert (NIW) kann auf nachste-
hender Website eingesehen werden: www.am.eu.rothschildandco.com

Bitte notieren Sie, dass in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklun-
gen der in vorliegendem Schriftstlick prasentierten OGA nichts Uber
deren zukinftige Performance aussagen und irreflihrend sein kénnen.
Die Wertentwicklungen andern sich im Laufe der Zeit. Der Wert der
Kapitalanlagen und der daraus resultierenden Ertrage kann sich nach
oben oder unten verandern und ist nicht garantiert. Daher besteht die
Méglichkeit, dass Sie den urspriinglich angelegten Betrag nicht zurlic-
kerhalten. Wechselkursanderungen kénnen den Wert der Anlagen und
der damit verbundenen Ertrage nach oben oder nach unten verandern,
wenn die Referenzwahrung des OGA nicht die Wahrung Ihres Wohn-
sitzlandes ist. OGA, deren Anlage-politik sich speziell auf bestimmte
Markte oder Sektoren (wie Schwellenmarkte) richtet, sind generell vo-
latiler als Universalfonds oder starker diversifizierte Fonds. Bei einem
volatilen OGA kdnnen die Schwankungen besonders hoch ausfallen und
der Wert der Anlage kann folglich abrupt und in bedeutendem Umfang
zurlickgehen. Bei den prasentierten Wertentwicklungen sind eventuelle
Kosten und Gebiihren, die bei der Zeichnung oder dem Riickkauf von
Anteilen oder Aktien der betreffenden OGA anfallen, nicht berlicksichtigt.
Die hier prasentierten Portfolios, Produkte und Werte unterliegen den
Schwankungen des Marktes und es kann hinsichtlich ihrer zukinftigen
Entwicklung keinerlei Garantie gegeben werden. Die steuerliche Behan-
dlung hangt von der personlichen Situation jedes einzelnen Anlegers ab
und kann Anderungen unterliegen.

Rothschild & Co Asset Management Europe - 29 avenue de Messine -
75008 Paris Société de gestion agréée par 'AMF n°GP-17000014

Uber den Geschéftshereich Asset Management von Rothschild & Co
Rothschild & Co Asset Management Europe, eine Tochter der Ro-
thschild & Co Gruppe, ist ein unabhangiger Asset Manager, der institu-
tionellen und semi-institutionellen Investoren Investmentlésungen im
UCITs Fondsmantel sowie in Spezialmandaten anbietet. Neben einem
aktiv gemanagten High-Conviction Ansatz bieten wir unseren Kunden
Zugang zu selektiv ausgewahlten Investmentiésungen Uber unsere
Open-Architecture Plattform. Unser Hauptsitz liegt in Paris mit Biros
in 10 weiteren européischen Landern. Rothschild & Co Asset Ma-
nagement Europe verflgt Uber ca. 160 Mitarbeiter und mehr als
22 Mrd. Euro verwaltetem Vermdgen. Flr weitere Informationen:
www.am.eu.rothschildandco.com
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