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Die franzésischen Wahlen haben Europa noch einmal vor dem Gnadenstofd bewahrt und somit dirften die Finanzmaérkte noch einige Zeit recht Uppig
gedeihen. Denn zu der nach wie vor grof3zigigen Liquiditat (iber 1000 Milliarden Dollar wurden seit Jahresbeginn im Rahmen des , Quantitative Easing”
in die Méarkte gepumpt) kommen noch ein moderater weltweiter Konjunkturaufschwung, ein schwacher Dollar, weiterhin niedrige Zinsen und ein

gefestigter Olpreis hinzu. Was will man mehr?

Dieses glinstige Zusammenspiel von Marktbedingungen kommt seit Jahresbeginn in hohem Malfe den groRen, globalen Wachstumswerten zugute. In
dieser Kategorie nehmen die dominierenden Technologiewerte dank erneut sehr solider Ergebnisse im ersten Quartal mehr denn je den Lowenanteil fur
sich in Anspruch. Da sich der Konjunkturzyklus nach und nach ausweitet, liegen die europaischen Mérkte und vor allem die Schwellenldandermarkte

weitgehend mit dem amerikanischen Index S&P 500 gleichauf.
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Auch die Rentenmarkte legen erneut zu, im Durchschnitt 4%. Grund daflr ist, dass sich die Inflationsindikatoren weiterhin maf3voll entwickeln und

damit die Zentralbanken beruhigen.

oonosen der

lagen die japanischen Unternehmen mit einer Ergebnissteigerung von +28% gegenlber dem Vorjahr an der Spitze, gefolgt von den européischen
(+23%) und den amerikanischen (+14%). Bemerkenswert ist, dass auch die Umsétze solide waren und von einem Volumenzuwachs bei erneut
gefestigten Preisen zeugen. Gemessen an diesem Kriterium der Wirtschaftsaktivitat war Europa fihrend (+10%), gefolgt von den USA (+8%) und Japan
(+4%). Nach diesem sehr guten Jahresbeginn erwarten die Analysten nunmehr fiir 2017 ein Ergebnisplus von 15% fur die Eurozone, 13% fir Japan und

10% fur die USA.

Die Unternehmensergebnisse des zweiten Quartals dirften weiterhin von der Verbesserung der wirtschaftlichen Fundamentaldaten profitieren. Und
dabei dirfte die Eurozone erneut sehr gut abschneiden, denn das Verbrauchervertrauen in der Region hat nach den Berechnungen der Européischen
Kommission im Mai seinen hochsten Stand seit Juli 2007 erreicht. Diese Welle des Optimismus nahm erst im Herbst des vergangenen Jahres an Fahrt
auf. Sie durfte daher noch einige gute Monate vor sich haben. Umso mehr, als die deutsche Lokomotive sich derzeit mit dem IFO-Geschéaftsklimaindex

auf dem hochsten Stand seit der Wiedervereinigung weiter leistungsstark zeigt.

Erst wenn man Uber die unmittelbar bevorstehenden Monate hinausblickt, sind einige magliche Dampfer flr die allgemeine Euphorie auszumachen.


https://www.carmignac.de/de_DE/analysen-und-markte/carmignacs-note/wirtschaft-und-politik-sitzen-im-selben-boot-869

Reflexivitat
FUr die Zukunft sollte man das Phanomen der Reflexivitat, also einer Interaktion zwischen

Ursache und Wirkung im Auge behalten, die zwischen Wirtschaft und Politik am Werk ist —in
den USA, in Grol3britannien und in der Eurozone.

Im Moment kénnen sich die Wahlgewinner der vergangenen zwolf Monate nicht nur Gber ihre Siege, sondern auch Uber glinstige Umstande freuen. Von
London bis Washington und von Paris bis Seoul haben die neuen Staatslenker das Glick, ihr Mandat mit unerwartetem wirtschaftlichen Rickenwind
anzutreten. Und, wie wir gesehen haben, steht die Wirtschaft fir Investoren im Vordergrund. Dennoch kann man den Prozess der Reflexivitat, die
zwischen Politik und Wirtschaft am Werk ist, das hei3t das Aufkommen einer wechselseitigen Interaktion zwischen Ursachen und Wirkungen, nicht
auller Acht lassen. Die Schwache des Wirtschaftswachstums seit dem Ende der groRen Finanzkrise, der Kontrast zwischen dieser MittelmaRigkeit und
dem spektakuldren Anstieg der Bérsenindizes seit 2009, die Machtlosigkeit der Politik, die soziale Ungleichheit zwischen den einfachen
Lohnempfangern und den NutznieRern dieser Inflation von Finanzwerten, die vom , Quantitative Easing” angeheizt wird — all diese Quellen der
Unzufriedenheit haben grundlegende politische Risse erzeugt. Diese Risse werden sich wirtschaftlich bemerkbar machen und sich an den Markten

widerspiegeln.

Die Wirtschaftspolitik von Prasident Trump kdénnte letztendlich weniger destruktiv ausfallen, als er es im Wahlkampf hinaus posaunt hat. Die
haushaltspolitischen Sachzwénge, die Disziplinlosigkeit der Mehrheit der Republikaner im Kongress und das juristische Wirrwarr kénnten durchaus die
Oberhand Uber das grandiose Projekt der Steuerreform gewinnen, nach der sich die Méarkte bis Ende 2016 die Finger geleckt haben, und den Dollarkurs
steigen lieRen. Der amerikanische Konjunkturzyklus wird sich wahrscheinlich bald damit abfinden mussen, dass er seinem natlrlichen Alterungsprozess

unterliegt.

Der , Brexit” wird hingegen tatsachlich stattfinden. Und wenn man sich wortwértlich an die politische Wahl hélt, die die britischen Blrger im Juni 2016
getroffen haben, kénnte der Austritt aus der Europaischen Union die wirtschaftliche Entwicklung des Vereinigten Kénigreichs deutlich einknicken lassen
(siehe unsere Note vom April). Die von der Schwéche des britischen Pfundes angetriebene Inflation hat im Méarz und April bereits einen
Durchschnittswert von 2,5% erreicht, was den schnellsten Rickgang der Realléhne seit 2014 bewirkt hat. Im April hat diese Abnahme der Kaufkraft
bereits zu enttduschenden Einzelhandelsabsatzen geflhrt. Das britische Wirtschaftswachstum hat sich im ersten Quartal bereits deutlich abgeschwaécht
(+0,3% gegentber +0,7% im letzten Quartal 2016). Die britische Wahrung kénnte die groRte Variable fir die Anpassung der Wirtschaft bleiben. Sie

weist ein starkes Leistungsbilanzdefizit auf und das wird sich aufgrund der Ungewissheit durch den Brexit immer schwieriger finanzieren lassen.

In der Eurozone sind die franzésischen Wéhler hingegen dem Sirenengesang der Patentlésungen nicht erlegen. Die Moglichkeit eines wertschopfenden

Zyklus von Reformen hat sich also verstéarkt, auch wenn deren Umsetzung schwierig sein wird. Das Streben nach mehr Konvergenz in der




m

Vor etwas mehr als einem Jahr begann der Aufwartstrend der weltweiten Wirtschaftsindikatoren, der Rohstoffpreise und der Inflation. Insbesondere
China hat gerade sein Programm zur Konjunkturankurbelung tber Kredite eingeleitet. Heute stellt sich die Frage, wie die nadchste Phase des Zyklus

aussieht.

China ist mittlerweile bestrebt, das Wachstum von Bankkrediten einzuddmmen. Auch weltweit wird die Frage nach einer Straffung, der nach wie vor
dulRerst akkommodierenden geldpolitischen Rahmenbedingungen wieder aufkommen. SchlieBlich lasst sich nunmehr kaum noch durch politische
Ungewissheit davon ablenken. Wenn das nominale weltweite Wachstum (Volumenwachstum plus Inflation) weiterhin, wenn auch nur moderat, anzieht,
werden die Zentralbanken die Normalisierung ihrer Geldpolitik im zweiten Halbjahr beschleunigen missen und damit die Bewertung von Finanzwerten

bremsen. Sowohl die Fed als auch die chinesische Zentralbank dirften sich daflir einsetzen. Die EZB wird ihrerseits ihre Absichten klarstellen missen.

Die zyklischen Sektoren, die stark zugelegt haben, sind nicht als einzige mit dieser Aussicht konfrontiert. Die Technologiewerte haben eine Performance

hingelegt, mit der sie Pramien gegenlber dem Marktdurchschnitt aufweisen, die es zuvor nur zur Zeit der TMT-Blase im Jahr 2000 gegeben hat.

Die Marktbewertungen sind ihrerseits lediglich eine Feststellung und kein Faktor, der eine Trendwende auslosen kdnnte. Doch diese Feststellung ist
natiirlich ein Faktor der Instabilitat. Er verstarkt das Potenzial einer Uberreaktion auf externe Schocks oder Enttduschungen, die im zweiten Halbjahr

durchaus denkbar sind.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Riickkehr des Primats der Wirtschaft ber die Markte die Daseinsberechtigung der Fundamentalanalyse
untermauert. Es erinnert uns heute daran, dass die Mérkte seit einem Jahr auf der Grundlage eines weltweiten Konjunkturzyklus steigen, der von der
Konjunkturankurbelung Chinas, der Hoffnung auf expansionistische Wirtschaftspolitiken und sehr giinstige geldpolitische Bedingungen genahrt wird.
Gleichzeitig sollte allen bewusst sein, dass die Zyklen nicht ewig dauern und dass man von nun an sehr wachsam auf Zeichen flr eine Trendwende

achten muss.

Quelle: Bloomberg, 29.05.2017



Anlagestrategie

Aktien

Nachdem die Hirde der franzosischen Wahlen Giberwunden war, haben die européischen Markte ihren Aufwartstrend praktisch ununterbrochen
fortgesetzt. Es ist jedoch festzustellen, dass die groRen weltweiten Indizes ebenfalls in gleichem MaRe gestiegen sind, sodass die
Bewertungsdifferenz zwischen Europa und der Ubrigen Welt unverandert bleibt. So waren im Mai bessere Wertentwicklungen in Asien auf den

indischen, chinesischen und koreanischen Markten zu verzeichnen.

Die Verstéarkung unserer Positionen auf diesen Markten zu Jahresbeginn Uber indische Bankwerte wie Indusind oder koreanische Technologietitel
wie Samsung war im Mai zu unserem Vorteil. Wir haben zudem Uber den Monat die Diversifizierung unserer Technologiewerte in Richtung von
Titeln, die weniger teuer oder bekannt sind als die groRen amerikanischen Internet-Werte, weiter vorangetrieben. So haben wir in den USA eine
Position in Zayo Group aufgenommen, ein Breitband- und Internet-Anbieter. Schliellich haben wir unsere Positionen im Energiesektor auf
amerikanische Schieferélproduzenten konzentriert, die vom Engagement Saudi-Arabiens und der OPEC flr die Stabilisierung des Rohdlpreises
profitieren dirften. AuRerdem haben wir unsere Positionen in Erddldienstleistern aufgeldst, die unter einem langerfristigen Einfrieren der

Fordermengen durch das Erddlkartell leiden kdnnten.

Anleihen

Wenngleich sich die amerikanische Notenbank entschlossen zeigt, ihre Geldpolitik zu normalisieren, bleibt die EZB im Hinblick auf den Zeitplan
und die Modalitdten des Ausstiegs aus ihren unkonventionellen MaRnahmen extrem zurtickhaltend. Hierdurch kénnten die europaischen Zinssatze

trotz der Beschleunigung des Konjunkturaufschwungs und der Stabilisierung der Inflation in der Eurozone auf niedrigem Niveau verankert bleiben.

Wir haben dies genutzt, um das Carry unserer Zinsstrategien Uber eine moderate Aufstockung unserer Position in italienischen Zinsen zu stérken.
Wir haben zudem aus taktischen Erwagungen den abrupten Anstieg der brasilianischen Zinsen genutzt, um unser Exposure in brasilianischen
Anleihen, das wir gegen das Wahrungsrisiko abgesichert haben, vortbergehend zu erhdhen. Wenngleich die politische Ungewissheit mehrere
laufende Reformen wie etwa die der Renten verzégern kénnte, bleiben die Fundamentaldaten des Landes — sowohl hinsichtlich der Zahlungsbilanz
als auch der Inflation — sehr solide. Sie werden bei den Realzinsen, die zu den héchsten weltweit gehdren, nicht hinreichend beriicksichtigt.

Wahrungen

Der Euro setzte seinen Aufwartstrend gegentiber dem US-Dollar fort und legte diesem gegenlber in den vergangenen zwei Monaten um 4% zu.
Von dieser Entwicklung haben wir mit einer auf die Einheitswahrung konzentrierten Strategie in vollem Umfang profitiert. Unsere Absicherungen
auf das britische Pfund zahlten sich ebenfalls aus, wahrend der Ausgang der fir Anfang Juni angesetzten allgemeinen Wahlen im Vereinigten
Konigreich ungewisser geworden ist. Unsere Zurlickhaltung gegentber Schwellenlanderwahrungen hat uns letztendlich ermdglicht, die

Ausschlage der Volatilitdt der brasilianischen Wahrung vor dem Hintergrund des politischen Skandals schadlos zu Uberstehen.

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 Anklindigung geandert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ldsst keine Rickschllisse 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 fir eine Direktanlage in diesen Instrumenten gemacht
werden, und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem Verbot einer Durchfliihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten vor
Veroffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kénnen ohne Vorankindigung geandert werden



