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Didier Saint-Georges, Mitglied des Strategic Investment Committee von Carmignac, erldutert seine
Einschitzung der Finanzmarkte, wo eine gewisse Unruhe herrscht, weil ein veridndertes Bérsenumfeld
mittelfristig Verhaltensanderungen nach sich ziehen kénnte.

Nachdem das neue Jahr in der gleichen optimistischen Stimmung begann, in der das alte
geendet hatte, sind die Anleger inzwischen umsichtiger geworden. Was war aus lhrer
Sicht der Grund dafur?

Didier Saint-Georges: In unserer Note vom Januar, in der wir insbesondere auf die Aussicht auf eine

Zinserhdhung eingingen, schrieben wir, dass ,,2021 ein komplexeres Jahr flir die Markte werden [kdnnte], als
anscheinend allgemein angenommen wird”. Diese Warnung bestatigt sich nun. Da die Zinsen an den
Finanzmarkten zu steigen begonnen haben, fragen sich Anleger, was dieser Anstieg fur die Aktienmarkte

bedeuten konnte.
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https://www.carmignac.de/de_DE/people/didier-saint-georges-2
https://www.carmignac.de/de_DE/analysen-und-markte/carmignacs-note/das-virus-und-der-rubikon-5124

Ein beginnender Anstieg der Zinssatze ist doch eigentlich eine gute Nachricht fur
Anleger!

DSG : Das Signal, das von einem einsetzenden Zinsanstieg an die Anleger ausgeht, ist in der Regel eher positiv
fir Aktien. Denn der Anstieg ist ein Vorbote einer baldigen Konjunkturerholung und schrankt anfangs die

Maoglichkeiten der Unternehmen zur Kreditaufnahme nicht sonderlich ein. Aber all das ist zurzeit nicht der Fall.

Wieso?

DSG : Um die Situation zu verstehen, mussen wir in die Vergangenheit zurtickblicken, auf die Finanzkrise von
2008, die das damals vertraute wirtschaftliche und finanzielle Umfeld veréanderte. Diese Krise veranlasste die
Zentralbanken als Regulatoren der Wirtschaftstatigkeit zu massiven Interventionen, um die Weltwirtschaft
anzukurbeln. Diese Eingriffe, die dazu fuhrten, dass die Zinssatze auf sehr niedrige Niveaus fielen und dort
verharrten, hielten in den darauffolgenden zehn Jahren an.

Und die niedrigen Zinsen waren in dieser Zeit Doping fur die Borse. Andererseits gab es nur geringe

Lohnanstiege, ein schwaches Wirtschaftswachstum und praktisch stagnierende Preise.

Und in diesem eigenartigen Umfeld brach die Covid-19-Gesundheitskrise aus...

DSG : Genau. Die Krise von 2020 brachte zum ersten Mal die Politik der Regierungen ins Wanken: Wahrend sie
bisher die Staatsausgaben unter Kontrolle behalten mussten, bedeutete die Krise eine radikale Abkehr von der
Haushaltsdisziplin. Um die Weltwirtschaft nach ihrem pandemiebedingten Stillstand wieder hochzufahren,
traten die Regierungen auf den Plan und prasentierten verschiedene MalRnahmen wie beispielsweise
Finanzhilfen flir die Unternehmen oder, in den USA, unmittelbare Zahlungen an die Privathaushalte. Schlie3lich
vollendete US-Prasident Joe Biden, gestutzt auf eine absolute Mehrheit im Kongress, die Zerstorung der ,alten”
Politik, indem er ein beispielloses Konjunkturprogramm auflegte, das ausdriicklich auf reales Wachstum und die

Verringerung der sozialen Ungleichheit ausgerichtet ist.

Das Umfeld der Anleger scheint sich vollstandig zu wandeln. Ist das tatsachlich so?

DSG : Moglicherweise erleben wir gerade etwas, was man als , Richtungswechsel” der Finanzmarkte bezeichnet.
Auf mittlere Sicht kdnnte ein ganz anderes Umfeld als in den letzten Jahren herrschen, was eine tiefgreifende
Verhaltensdanderung der Unternehmen und der Anleger zur Folge haben kdnnte. Dank der staatlichen
Konjunkturprogramme zur Bewaéltigung der Covid-19-Krise und der Verfugbarkeit von Impfstoffen kdnnte die
Weltwirtschaft in diesem Jahr - zumindest in den USA - ein Wachstumstempo anschlagen, das zu den hochsten
seit den 1980er-Jahren gehort. Angesichts eines erwarteten Wirtschaftswachstums von 5 bis 6 Prozent in

diesem Jahr stellt sich aber die Frage nach der Haltung der Zentralbanken und deren Zinspolitik.
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Welche Risiken bringt der Zinsanstieg vor diesem Hintergrund mit sich?

DSG : Eine allzu plotzliche Konjunkturerholung kdnnte einen Preisanstieg bedeuten; diese Befilirchtung verbindet
man insbesondere mit den Konjunkturpaketen der neuen US-Regierung. Um eine solche Uberhitzung zu
vermeiden oder die Inflation zu begrenzen, kdnnten die Zentralbanken ihre Zinsen anheben. Eine zu starke
Zinsanhebung kénnte jedoch die Aktienkurse belasten, da Anleger und Sparer sich dann eher Finanzanlagen
zuwenden, deren Rendite hoher ist. Im Ubrigen wiirden in diesem Fall sowohl die Kreditkosten als auch
Verbraucherkredite teurer werden. Im aktuellen Umfeld steht daher die Haltung der Zentralbanken im Zentrum
der Aufmerksamkeit, wobei die Frage lautet, wann sie mit der Straffung ihrer Geldpolitik, also der Erhéhung der

Zinsen, beginnen kdonnten.

Sind das die Grunde fiir die derzeitige Unruhe an den Finanzmarkten?

DSG : Diese Unruhe lasst sich mit der abwartenden Haltung erkléaren, die die US-Notenbank Fed bewusst an den
Tag legt. In diesem Zusammenhang wachst die Befilirchtung, dass die Fed, falls das starke Wachstum der US-
Wirtschaft Gber 2021 hinaus anhalten sollte, gezwungen sein wird, umso schneller MalRnahmen einzuleiten, um
eine Uberhitzung zu vermeiden. AuRerdem unterschatzt die Fed die Erholung der US-Wirtschaft, denn sie
erwartet flir die Vereinigten Staaten ein Wachstum von ,,nur” 4,2 Prozent in diesem Jahr. Dieser Wert liegt aus

unserer Sicht weit unter dem tatséachlich zu erwartenden Wachstum.

Wie wird sich die US-Wirtschaft in diesem Jahr aus Ihrer Sicht entwickeln?

DSG : In Anbetracht des 1,9 Billionen Dollar schweren Nothilfepakets, das bereits vom Reprdsentantenhaus
gebilligt wurde und zu dem wohl bald ein ahnlich gro3es Infrastrukturpaket hinzukommt, erwarten wir ein
liberaus starkes Wachstum in den USA im Jahr 2021. AuBerdem wird der private Verbrauch wahrscheinlich
anziehen, wenn in den USA demnachst Herdenimmunitat gegen das Coronavirus besteht. Allerdings scheint die

US-Notenbank diese Punkte - im Moment noch - weitgehend zu ignorieren.



Sie haben von einer abwartenden Haltung der Fed gesprochen. Aber in den USA steigen
doch die Zinsen!

DSG : Seit ein paar Wochen steigen die langfristigen Realzinsen — also die um den Preisanstieg bereinigten
Zinsen — auf den Finanzmarkten, weil erwartet wird, dass die Fed auf langere Sicht intervenieren muss.
Angesichts der erwarteten Konjunkturbelebung in den USA gehen Anleger davon aus, dass die US-Notenbank
ihre Zinsen anhebt und ihre Anleihenkdufe auf den Finanzmaérkten, mit denen urspriinglich die Konjunktur in
Schwung gebracht werden sollte, reduziert. In seiner Rede vor dem US-Senat am 23. Februar bestéatigte Fed-
Prasident Jerome Powell jedoch, dass er vorerst keineswegs die Absicht hat, die Geldpolitik zu straffen. Aber
indem sie die langfristigen Realzinsen jeden Tag ein bisschen mehr in die Hohe treiben, signalisieren die

Anleger der Fed, dass Untatigkeit steigende Kosten hat.

Wie gehen Sie in einem solchen Umfeld vor?

DSG : Eine seit Jahren eingespielte Marktordnung lasst sich nicht ohne Weiteres umkehren. Es ist ganz normal,
wenn an der Bérse in dieser Ubergangsphase eine hdhere Kursvolatilitat herrscht. Im Fall eines solchen
Umbruchs ist jedoch Vorsicht geboten. Und in einem solchen Umfeld scheint die aktive Verwaltung von
Spareinlagen die Losung zu sein. Wir bei Carmignac haben in den letzten Wochen die Risiken in unseren
Portfolios durch die Bank zurtickgefahren. Allerdings achten wir sorgfaltig darauf, neben Titeln, die von der
Wiedereroffnung der Volkswirtschaften profitieren, auch Titel von Unternehmen zu halten, bei denen wir ein
starkes Wachstum und eine sehr gute Gewinnvisibilitat erwarten und die fahig sind, in Inflationszeiten ihre
Margen zu halten, indem sie ihre Verkaufspreise anheben, wenn ihre Kosten (fiir Rohstoffe, Lohne, Mieten usw.)

steigen.

Lesen Sie unsere aktuellen Marktanalysen

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 01.03.2021


https://www.carmignac.de/de_DE/analysen-und-markte/flash-note/ein-umfeld-das-die-aktive-verwaltung-von-spareinlagen-beguenstigt-5295
https://www.carmignac.de/de_DE/analysen-und-markte

Dies ist eine Werbemitteilung. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen
vervielfaltigt werden. Es stellt weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kdnnen
unvollstédndig sein und ohne vorherige Anklindigung geédndert werden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst keine Riickschlisse auf die
kiinftige Wertentwicklung zu. Die Bezugnahme auf bestimmte Werte oder Finanzinstrumente dient als Beispiel, um bestimmte Werte, die in den
Portfolios der Carmignac-Fondspalette enthalten sind bzw. waren, vorzustellen. Hierdurch soll keine Werbung fiir eine Direktanlage in diesen
Instrumenten gemacht werden, und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem Verbot einer
Durchfiihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten vor Veroffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kdnnen ohne
Vorankilindigung geédndert werden.
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