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Wie ein Drahtseilartist setzten die Aktienmaérkte bis Ende April ihre Gratwanderung zwischen einer sich erholenden Wirtschaft und einer unschliissigen geldpolitischen
Unterstlitzung fort (siehe unsere Note vom April “Gleichgewicht der Kréafte”). Ab Mai wurden Anleger duch die Auswirkungen der immer hérter werdenden Haltung der Trump-
Administration in ihren Handelsgesprachen mit China wieder daran erinnert, wie zerbrechlich dieses Gleichgewicht ist.

So sind die Aktienmaérkte nach einigem Hin und Her mittlerweile wieder auf die Niveaus von Ende Marz zuriickgefallen. Die Anleihemérkte senden hingegen weiterhin das
eindeutige Signal einer sich auf dem falschen Kurs befindlichen und deflationdren Weltwirtschaft.

Im Moment stellt sich fiir die Mérkte folgende, zentrale Frage: Wird ein erneutes Anziehen des weltweiten Wachstums, gestiitzt durch das chinesische Konjunkturprogramm,
glinstige Basiseffekte nach dem Einbruch von 2018, weltweit akkommodierende Geldpolitiken und die robuste amerikanische Wirtschaft, die Oberhand tiber die
Konjunkturabschwéchung in den USA gewinnen? Diese Abschwéchung ist eine verspétete Folge der Gibermé&Bigen geldpolitischen Straffung im Jahr 2018, des nattirlichen
Fortschreitens eines lange andauernden Konjunkturzykluses und der Boomerang-Effekte einer unverkennbar merkantilistischen Handelspolitik, die jeglichen Aufschwung der
Weltwirtschaft verhindert.

Zum ersten Mal seit dreil3ig Jahren kdnnte die Geopolitik den

Unsere heutige Einschétzung ist unverdndert: Der Erhalt des Gleichgewichts zwischen die
weitgehend von sowohl strukturellen (Uberschuldung, geldpolitische Beschrankungen) a
Sicht muss man sich fragen, welche globalen Auswirkungen die zunehmende Rivalitat zw|

Geopolitik den Welthandel massiv beeintrachtigen.
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USA gegen China: Gibt es genug Platz fiir zwei merkantilistische Machte?

Es sieht so aus, als hatten die Mérkte einige Zeit gebraucht, um einzurdumen, dass die jlingsten Spannungen zwischen den USA und China eher eine strategische Rivalitat als
einen Handelskonflikt widerspiegeln. Das Buch Death by China von Peter Navarro, einem engen Berater von Donald Trump, stammt aus dem Jahr 2011 und bringt ganz eindeutig
den beriihmten , Thukydides-Komplex” zum Ausdruck, den die USA heute gegentiber China empfinden (analog zur Rivalitéat, die Sparta im antiken Griechenland gegentiber dem

zunehmenden Imperialismus Athens empfand und die zum Peloponnesischen Krieg fihrte).

Auf weniger martialische Weise lassen sich die chinesisch-amerikanischen Spannungen auch als eine nicht unterdriickbare Rivalitat zwischen zwei merkantilistischen Méchten

interpretieren (siehe unsere Note vom April 2017, "Langfristig orientierte Anleger sollten dem Populismus misstrauen"). Die USA unter Donald Trump glauben nicht an die

Vorziige des Freihandels, als dessen "Opfer" sie sich sehen. Stattdessen bevorzugen sie, wie im 17. Jahrhundert England, Holland oder das Frankreich Colberts, die energische
Nutzung eines glinstigen Krafteverhéltnisses gegeniber ihren Handelspartnern, um das Land durch die Produktion von Handelstiberschiissen und die Unterstiitzung heimischer
Investitionen in die Industrie zu bereichern. Diese Handelspolitik fiihrt natiirlich zu einer unmittelbaren Konfrontation mit jener Chinas, dem man nicht ganz unbegriindet ebenfalls
ein merkantilistisches Verhalten vorwirft. Logischerweise wird sie friiher oder spéater auf alle Lénder ausgeweitet, deren Handelsliberschuss gegentiber den USA den

merkantilistischen Ambitionen der Trump-Administration zuwiderlduft — angefangen bei Deutschland und Japan.

Es zeigt sich, dass die zunehmenden Handelsspannungen zwischen den USA und ihren Handelspartnern fester Bestandteil des von der Trump-Administration gewahlten
Wirtschaftsmodells sind und sich im Falle Chinas zu einer geostrategischen Rivalitdt gesellen. Die Intensitét dieser Rivalitat wird an der heftigen Attacke gegen Huawei, ein fiir
China duBerst wichtiges Unternehmen, seitens der amerikanischen Regierung deutlich. Diese scheut sich nicht, von ihrer Macht Gebrauch zu machen und den chinesischen

Konzern in eine tddliche Isolation zu drédngen.

Das Problem fiir uns Anleger besteht darin, dass dieses infrage gestellte Modell der , gliicklichen Globalisierung” der vergangenen Jahrzehnte zu den kurzfristigen Ungewissheiten
auch die dauerhafte Gefahr einer Stérung der weltweiten Logistikketten fiir die Margen der Unternehmen, einer Steigerung der Kosten fiir den Endverbraucher und einer
Abschwéachung des Welthandels hinzufligt. In diesem Umfeld féllt es schwer, ohne einen Deus ex Machina auf der geldpolitischen Biihne mit einer substanziellen Aufwertung der

Aktienmarkte von ihren aktuellen Niveaus zu rechnen.

Haben die Zentralbanken noch die Kontrolle tiber ihren Stein der Weisen?
Das Risiko besteht darin, dass der Druck der Markte noch deutlich gr6Ber werden muss, bevor ein markanter,
Kurswechsel der Geldpolitik die Lage hinreichend verdndert

Die Markte haben sich seit zehn Jahren daran gewdhnt, dass die Zentralbanken jede schlechte wirtschaftliche oder politische Nachricht mit einem geldpolitischen Zauberschlag in
eine gute Nachricht fur die Méarkte verwandeln. Das Jahr 2018 hat deutlich gemacht, wie groR diese geféhrliche Abhangigkeit der Méarkte von diesem Fullhorn ist. Zudem basierte
ihr Aufschwung in den ersten vier Monaten des Jahres 2019 erneut auf der Botschaft, dass die Fed darauf verzichtet hatte, sie von ihrer langjahrigen Abhéngigkeit zu entwdhnen.

ische Wirtschaft sich aber in diesem
die Robustheit der Méarkte
s die heute effektiv b.é\{rieben

Das Problem fiir die Markte besteht darin, dass der vor zwei Jahren begonnene Zinserhdhungszyklus zwar unterbrochen wurde, die ameri;

Jahr weiter verlangsamt. Gleichzeitig dauert die Bilanzverkiirzung der Fed noch bis September an. Obwohl die Hoffnung auf nie
unterstiitzt und eine weitere Aufwertung des Dollars verhindert, sogar wahrend des Marktriickgangs im Mai, sieﬁt es in Wi
Geldpolitik das amerikanische Wachstum tragt wie der Strick den Gehangten. Sie muss ihren Kurs deutlich anpassen, um die deflationdren Auswirkungen der sich verhartenden

Handelsspannungen mit China auf ein bereits schwachelndes Wachstum einzuddmmen. Dies gilt umso mehr, wenn die chinesische Wahrung deutlich abwerten sollte.

Das Risiko besteht also darin, dass der Druck der Markte deutlich groRRer werden muss, bg
Handlungsspielrdume der europédischen und der japanischen Zentralbank sind mittlerweil

Monat erfahren, ob ihr neuer Préasident, der im Oktober die Nachfolge von Mario Draghi a
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Europa zwischen Hammer und Amboss

In diesem komplexen Umfeld befindet sich Europa in keiner starken Position. Neben der begrenzten geldpolitischen Unterstlitzung, die es sich erhoffen kann und die es im Falle
eines ,Wahrungskriegs” zwischen China und den USA durch einen zu starken Euro belasten wiirde, ist Europa in mehreren Bereichen verwundbar. Dabei geht es kaum um den
jungsten Ausgang der Europawahlen. Einige der groRRen traditionellen Parteien verloren zwar deutlich an Zustimmung, insbesondere in Frankreich und in Grobritannien, doch
das Interesse an Europa wurde eher bestérkt. Die relative Bedeutung der europafeindlichen Parteien hat sich gegeniliber 2014 kaum verandert und die wachsende
Interessengemeinschaft flir ausgepragtere Wachstumspolitiken durfte eher auf Konsens stoen als zuvor.

Die Schwierigkeit liegt woanders. Sie liegt zunéchst im Reformprozess, der dauerhaft unterbrochen zu sein scheint. Auf lokaler Ebene haben mehrere européische Léander, wie
etwa ltalien und Frankreich, keinen neuen haushaltspolitischen Spielraum aufgebaut, um die ndchste Konjunkturschwéche abzufedern. Zudem ist auf Ebene der Union das
Macrons Projekt, ein europdisches Konjunkturbudget zu bilden, langfristig festgefahren. Ein weiterer Punkt, der Europa verwundbar macht, ergibt sich aus der sehr passiven
Haltung gegentiber der chinesisch-amerikanischen Rivalitat. Denn hierdurch kdnnte es gleichermaBen unter sich verschlechternden weltweiten Wirtschaftsaussichten (die
Konjunktur Europas ist eng mit der Dynamik des Welthandels verkniipft) und einem eventuellen und sei es noch so unsicheren Handelsabkommen zwischen China und den USA
zu leiden haben, das auf dem Riicken Europas geschlossen wiirde. Der wirtschaftliche und politische Zusammenhalt Europas sowie die Macht der européischen Konzerne reichen
derzeit nicht aus, um ihre Interessen in einer Welt zunehmender merkantilistischer Rivalitdten zu verteidigen. Wird es dem europaischen Automobilsektor gelingen, sich der Rolle

des ersten verwundbaren Siihneopfers zu entziehen?

Auf den Markten herrscht also Misstrauen und Disziplin - trotz der Reue der Finanzanalysten, die nach und nach zu ihrem iibermaRigen Pessimismus vom Jahresbeginn

zuriickkehren, als sie ihre Schat der Unterneh gebnisse fiir 2019 ichen. Deshalb haben wir in den zwei M an einer
zuriickhaltenden Anl gie fi hal und diese weiter verstarkt. Sie kommt in den Aktienportfolios durch moderate Exposures zum Ausdruck, die wenig
konjunk bhéangige Wach te bevorzugen. Die Anleihenportfolios zeichnen sich durch relativ hohe Durationen und duBerst selektive Positionen in

Unternehmensanleihen aus.

Quelle: Bloomberg, 31/05/2019



Anlagestrategie

Aktien

Die Aktienmaérkte sind nach ihrem Aufschwung zu Jahresbeginn wieder riicklaufig. Der sich verscharfende Ton im Handelskrieg und die geringeren Hoffnungen auf eine
schnelle Zinssenkung seitens der Fed haben erneut Beflirchtungen der Anleger geschiirt. In diesem Umfeld haben wir in den vergangenen zwei Monaten das Aktienrisiko
schrittweise reduziert. Ende April, nach dem erfreulichen Aufschwung der Aktienmaérkte, hatten wir unser taktisches Exposure in den zyklischsten Marktsegmenten
zurlickgefahren. Im Mai haben wir weitere Absicherungen auf den Technologiesektor vorgenommen, in dem einige Sektoren wie etwa Halbleiter im Umfeld eines sich

zuspitzenden Handelskrieges besonders volatil sind.

Wie schon seit Jahresbeginn bleibt die Titelauswahl unser wichtigster Performancetreiber. Der Kern unseres Aktienportfolios ist weiterhin auf Werte ausgerichtet, die auch
im Umfeld eines nach wie vor strukturell schwachen weltweiten Wirtschaftswachstums profitieren kdnnen. Dank unseres internationalen Anlageprozesses kénnen wir in den
USA, Europa und in China in den Sektoren Gesundheit und Technologie sowie in einigen Segmenten des Konsumglitersektors etwa bei Luxusgtitern nach diesen Titeln
suchen. So haben wir beispielsweise den amerikanischen Schmuckhersteller Tiffany hinzugenommen, bei dem die neue Geschéftsfihrung und das neue kiinstlerische Team

die Strategie des Unternehmens liberarbeiten diirften.

Zinsen

Seit Beginn des Jahres ermutigen die Fed und die EZB mit ihren MaRRnahmen die Anleger am Anleihemarkt, Staatsanleihen der wichtigsten Industrielander zu kaufen. Dieses
Umfeld veranlasst uns, verbunden mit Beflirchtungen hinsichtlich des weltweiten Wachstums, dazu, liber Staatsanleihen eine erhebliche modifizierte Duration aufrecht zu
erhalten, indem wir uns in Papieren der europdischen Lénder (Belgien, Frankreich, Italien, Griechenland) und in amerikanischen Schuldtiteln positionieren. Neben dieser
geografischen Diversifikation verteilen sich unsere Anlagen je nach Land auf verschiedene Durationen. Der Grund fiir diese Diversifikation sind die unterschiedlichen
geldpolitischen Zyklen in den USA und im Rest der Welt.

In Europa, wo das Wirtschaftswachstum erneut unter seinem Potenzial liegt, ist der flinfjéhrige Inflationsindex innerhalb von drei Monaten von 1,6% auf 1,3%
zuriickgegangen. Dies wirft verstarkt die Frage nach der Glaubwiirdigkeit der EZB in Bezug auf die Erflillung ihres Mandats zur Gewahrleistung der Preisstabilitat auf. Hinzu
kommen die strukturellen Schwéchen Europas. Die Normalisierung der européischen Geldpolitik ist aufgeschoben worden und begtinstigt Strategien auf die Abflachung der

Kurve und eine Verengung der Spreads bei erstklassigen européischen Titeln.

Unsere Allokation in Schwellenldndern basiert wiederum auf einem idiosynkratischen Ansatz mit Landern wie Chile oder der Tiirkei. Bei den Unternehmensanleihen
veranlassen uns der bereits lange Kreditzyklus und das starke Schrumpfen der Risikoaufschldge seit Jahresbeginn zu einem insgesamt vorsichtigen Risikoprofil. Wir lassen
also ein hohes Mal3 an Selektivitat walten, mit Titeln wie Altice, der von sich stabilisierenden Fundamentaldaten des Unternehmens und erneuten Zusicherungen der

Unternehmensfiihrung, der Entschuldung strategische Prioritat einzurdumen, profitiert.

Wahrungen

Auf dem Wahrungsmarkt unterstiitzen die fortgesetzte Bilanzverkiirzung der Fed bis zum September, die Zinsdifferenz zugunsten der USA und die politischen
Ungewissheiten in Europa, insbesondere im Zusammenhang mit dem Brexit und den Europawahlen, tendenziell weiterhin den US-Dollar. Trotz der Phase der Risikoaversion
konnte der US-Dollar jedoch kaum als Fluchtwert profitieren. Denn der Markt neigt dazu, eine Lockerung der Geldpolitik der amerikanischen Notenbank vorwegzunehmen,

um den ersten Anzeichen einer Konjunkturschwéche in Verbindung mit der Vertiefung des doppelten Defizits von Handelsbilanz und Haushalt der USA entgegenzuwirken.

Mangels einer durch die wichtigsten Wahrungen bestatigten direktionalen Sicht behalten wir daher ein begrenztes Wechselkursrisiko, indem wir eine Ubergewichtung im
Euro und ein begrenztes Exposure im Dollar und im Yen beibehalten. Die Entwicklung der Schwellenlanderwéhrungen ist weiterhin teilweise durch die Entwicklung des US-

Dollar bedingt. Manche dieser Wahrungen bieten jedoch ganz vereinzelt Chancen, vor allem in Indien.

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 kénnen unvollstandig sein und ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit Iasst 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 Veréffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kénnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.
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