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Wenn man hilfreiche Uberlegungen zu den Aussichten der Markte anstellen will, ist es interessant, sich anzuschauen, wie sie dorthin gekommen sind, wo sie heute sindie sah

also diese Dynamik noch bis vor einigen Monate aus? Sie war wie immer das Ergebnis des Zi piels ihrer drei Haupttriebkrafte: der wirtschaftlichen Realitét, der
Anlegerstimmung, die von Uberschwinglichkeit bis Panik und zuriick reichen kann, und schlieBlich der schwankenden verfiigbaren Liquiditat, die das Ganze in den Marktpreisen
widerspiegelt.

Die wirtschaftliche Realitat ist seit etwa zehn Jahren von einer insgesamt schwachen, aber positiven Dynamik gekennzeichnet. Miihsam konnte sie sich von der gro3en Krise von
2008 und jener von 2011 in Europa erholen. Verstarkt wurde dies von zwischenzeitlichen Mini-Zyklen. Zu Letzteren kam es wahrend der kurzen Erholung 2012-2013, auf die der
Einbruch 2014-2015 folgte, dann wiederum fand 2016-2017 ein erneuter Aufschwung statt, gefolgt von der Konjunkturabkihlung von 2018-2019. Die entscheidende Frage, die sich
fiir die Wirtschaft stellt, lautet, ob es 2020 wieder einen Mini-Aufsct g gibt oder sich die Abschwichung fortsetzt.

Die Stimmung der Anleger spiegelte sich natlrlich in der Wahrnehmung dieser Mini-Konjunkturzyklen und der Auswirkungen der Geldpolitik wider. Aber sie war auch sensibel fiir
die starken politischen Ungewissheiten. Der Beginn der feindseligen Handelspolitik Donald Trumps und das zunehmende Risiko eines harten Brexits hatten Ende 2018 unter den
Anlegern eine Panikwelle ausgeldst. Dieser Schrecken liel3 jedoch im Laufe des Jahres 2019 allmé&hlich wieder nach. Dies geschah im Zuge der Beendigung der geldpolitischen
Straffung, wich jedoch erst zum Jahresende einer Ausgelassenheit, die getragen wurde von eine acto Neuauflage der quantitativen Lockerung in den USA, der Einigung auf
einen geregelten Austritt GroRRbritanniens aus der Europaischen Union und der Nachricht

n ersten Einigung im Handelskonflikt zwischen den USA und

China. Fir 2020 muss man sich somit die Frage stellen, was in den Anlegern den Wunsch anders zu positionieren als heute.

Und schlieBlich zeigt sich die Geldpolitik - d. h. die Bereitstellung von Liquiditat — weltwei N Schwankungen spielten, wie‘es sich
gehort, eine bedeutende Rolle bei den Mini-Zyklen und hatten entscheidenden Einfluss a 2 allméhlich schwachelnden
Weltwirtschaft entgegenwirkende erneute Straffung der Geldpolitik, die von der Fed Ende , eb g verscharft. Sogar eine Rezession
schien maéglich, was sich als schwere Belastung fiir die Aktienmaérkte erwies. Die Kapitula [ k des sich im weiteren
Jahresverlauf beschleunigenden Aufschwungs der Aktienmarkte, der ein Wachstum der ﬂantiks, vergessen
lieR. 2020 wird die Hal der Zentralbank insb dere die der Fed nach ihrer duRel 3 el idender Bedeutung
sein. - 3
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Beriicksichtigen wir, wie sich die drei treibenden Krafte des Marktes entwickeln, gehen
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Gegenwind fir den Konjunkturaufschwung

I In China finden wir einen immer grof3eren Teil unserer Anlagegelegenheiten in Aktien

Das Bild, das sich aus den uns zu Beginn dieses Jahres zur Verfiigung stehenden Konjunkturdaten ergibt, bestétigt, dass die beiden wichti 1 Lok iven des Weltwir ns weiterhin dchzen.

In China lassen die jiingsten, im Dezember verdffentlichten Indikatoren fiir die Binnenwirtschaft (Einkaufsmanagerindizes und ihre Komponenten) immer noch eine moderate Abschwachung im Dienstleistungssektor und eine deutliche
Abschwéchung im Bausektor erkennen. Investitionsprojekte der Unternehmen sind nach wie vor schwach, und der Anstieg der Gewinne kehr sich um. In diesem Stadium handelt es sich nicht um einen erneuten Abschwung, sondern
vielmehr um ein leichte Stabilisierung des Wachstums der chinesischen Wirtschaft. Die reicht zwar aus, um bei asiatischen und europdischen Unternehmen kurzfristig eine Aufstockung von Lagerbesténden anzuregen, aber sie ist zu
schwach, um einen nachhaltigen globalen Aufschwung anzutreiben. Das diirfte nicht weiter iiberraschen. Denn die von Peking umgesetzten UnterstiitzungsmaBnahmen sind heute deutlich geringer als die, die 2016 ergriffen wurden, um
seinerzeit die Maschine wieder anzukurbeln. Die chinesische Regierung und die chinesische Volksbank haben sich dieses Mal entschieden, auf eine Flucht nach in Form eines massiven Komunkturprogramms oder einer Geldpolitik im Stil
der westlichen Welt zu verzichten. Die privaten Schulden einzuddmmen und die Kapitalfliisse zu stabilisieren, sind fiir Xi Jinping die strategischen Prioritéten bei der Ankurbelung des ns. Das Har men mit den USA wird
sich positiv auf diese Stabilisierung auswirken und diirfte die chinesische Wéhrung stérken. In China finden wir Gibrigens heute einen immer gréReren Teil unserer Anlageopportunitaten in Aktien.

In den USA sorgt das MaR der ,Finanzialisierung” der Wirtschaft dafiir, dass der starke Anstieg des Aktienindex S&P500 zum Ende ver Jahres, der weitgehend von der Fed inszeniert wurde, immer noch die Stimmung der
Amerikaner verbessert und die wichtige Saule des Wachstums, den Konsum, stiitzt. In Verbindung mit der klassischen Aufstockung von Lagerbestédnden konnte das ausreichen, um fiir den Beginn des Jahres 2020 eine positivere
Wirtschaftsdynamik zu schaffen. Doch dieser punktuelle Reichtumseffekt &ndert nichts am Wachstumspotenzial der amerikanischen Wirtschaft. Nach unserer Einschétzung diirfte es mangels ausreichender Produktivitdtssteigerungen nicht
tiber 2 Prozent liegen. Ahnlich wie im Falle von China verdeutlichen die ganz zu Anfang des Jahres veréffentlichten Wirtschaftsindikatoren weiterhin die Schwéche der US-Fertigungsindustrie (der ISM-Index fiir das verarbeitende Gewerbe
war im Dezember gegentiber dem Vormonat noch einmal von 48,1 auf 47,2 zurlickgegangen) und unterstreichen das Risiko, dass diese Schwiéche allmahlich auf den Dienstleistungssektor libergreift, der sich bislang sehr gut behaupten
konnte. Ein giinstiger Basiseffekt und die Beseitigung des Risikos einer Eskalation im Handelskrieg konnten eine Stabilisierung oder gar einen leichten Aufschwung im weltweiten Fertigungssektor bewirken. Aber aus unserer Sicht sind wir
noch weit von der Dynamik entfernt, die 2016-2017 eingesetzt hatte.

In Europa diirfte die Wirtschaft kurzzeitig von besagtem Aufschwung profitieren, aber gleichermaBen unter dessen Sch

46,3 weiterhin im Bereich der ion). Diese i ranlassen uns dazu, Growth-Aktien mit hoher Transparenz ¢

Management?” ).

Orientierungslose Anleger
Zu einem Zeitpunkt, zu dem die geldpolitische Unterstiitzung und das Schwinden des Kat
Regierung fir eine neue Front der Ungewissheit im Nahen Osten. Gleichzeitig werden nacy eing
Européischen Union Uber die kiinftigen Handelsbeziehungen beginnen, wie auch die zweile j v
die amerikanischen Vorwahlen demnéchst mehr Klarheit dartiber schaffen, gegen wen Dd

Mérkte von gro3er Bedeutung ist.

Daher kdnnte die wiedergewonnene Zuversicht der Anleger, die beim Anstieg der Mérkte j
gehen davon aus, dass ein geschicktes Management des Betas der Portfolios, d. h. die Schwa

Performance eine bedeutendere Rolle spielen wird als 2019.

Zentralbanken zwischen Aktivismus und moralischem Risiko f / / ¢

I Der US-Dollar muss womaglich fir die Flucht nach vorn der Fed die Zeche zahlen

Neben der Wiederaufnahme des Anleihenkaufprogramms durch die EZB muss man das Ausmaf des erneuten ungewdhnlichen Aktivismus der Fed im Jahr 2019 zur Kenntnis nehmen. Seit September vergangenen Jahres hat die Fed liber
400 Milliarden US-Dollar in das amerikanische Finanzsystem gepumpt. Damit wéchst ihre Bilanz in etwa so schnell wie zu Spitzenzeiten der Finanzkrise vor sieben oder acht Jahren. Dabei handelt es sich de facto um eine geldpolitische
Lockerung, die in weniger als vier Monaten die Hélfte der seit Beginn 2018 vorgenommenen Straffung wieder riickgangig gemacht hat.

Die technischen Bedingungen im Umfeld dieser massiven Intervention der Fed bei der Interbankenfinanzierung in den USA sind komplex. Doch sie kommen angesichts der gesetzlichen Sachzwénge offensichtlich einem Mangel an
Reserven in der Bilanz der amerikanischen Banken nah - und das zu einem Zeitpunkt, zu dem die amerikanische Staatskasse durch die Emission von Anleihen Def\zlt von liber 1 Billion US| Dol\arfmanzleren muss und die Robustheit der
amerikanischen Wéhrung internationale Anleger nicht gerade dazu verleitet, diese Schuldtitel zu kaufen. Die oder dieser Li ist einer der fiir die Zukunft der
Markte im Jahr 2020.

Vor diesem Hintergrund sind die Schlussfolgerungen, die aus der von der Fed im vergangenen Jahr eingeleiteten Uberpriifung ihrer Geldpolitik gezogen werden und die in der ersten Jahreshélfte versffentlicht werden diirften, von &uRerst
groBer Bedeutung. Die Fed ist gewiss nicht erpicht darauf, auf ihre Unabhangigkeit zu verzichten. Sie drfte sich nicht explizit bereit erklaren, die Erhohung der US-Staatsschulden zu monetisieren, d. h. direkt zu finanzieren, die durch die
Haushaltspolitik der Trump-Regierung verursacht wurden. Doch in den vergangenen zwei Jahren hat sich bestétigt, dass es der Fed technisch nicht mglich ist, \hre Unterstutzung fiir dle Markte zuriickzufahren, ohne dabei heftige
Turbulenzen auszulsen. Zudem sind die Inflationserwartungen weiter unter Kontrolle und lassen der Fed immer noch einen groRziigigen Handlungsspielraum. D: und
dem Wunsch, sich dem Vorwurf des Risikos zu diirfte im Jahr 2020 eine der sein, fiir die der US-Dollar womogln:h die Zech. zahlen muss. Unsere Bericksichtigung dieses Rlslkos
zeigt sich seit einigen Monaten erstmals in der Absicherung des Wahrungsrisikos unserer Anlagen gegentber dem Dollar.
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Fazit

Wir kommen zu dem Schluss, dass die Interaktion der drei wichtigsten Motoren des Marktes fiir 2020 eine Alternative erkennen lasst, die wesentlich weniger binér ist als in den
vergangenen beiden Jahren. 2018 begann mit einer sehr optimistischen Positionierung der Anleger, die sich offensichtlich kaum Gedanken machten lber die Gefahren einer
angekindigten geldpolitischen Straffung in Volkswirtschaften, die sich im Abschwung befanden. Der Beginn des Jahres 2019 stand dafiir im Zeichen eines extremen Pessimismus,
der eine giinstige Asymmetrie der Marktrisiken nahelegte, die sich unmittelbar mit einer Kehrtwende der US-Geldpolitik und spater mit einem Nachlassen der politischen Risiken

konkretisierte.

Heute gibt es keine Spur einer Polarisierung dieses AusmaRes. Trotzdem sind die Markte noch im Rausch der Jahresenddynamik. Das macht sie zunehmend verwundbar fiir

politische bzw. geldpolitische Fehler. Insofern denken wir, dass im Gi

zu 2019 in di Jahr iger eine trendorientierte als vielmehr eine wirklich aktive Verwaltung

gefragt ist.

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 31/12/2019

Anlagestrategie

Aktien

2019 waren an den Aktienmarkten zahlreiche Rekorde zu verzeichnen, vor allem in den USA. Die erneute Versorgung der Markte mit Liquiditat durch die Zentralbanken
ermdoglichte nach dem diisteren Jahr 2018 einen spektakuldren Anstieg. Der Technologiesektor bleibt der groBe Gewinner des Jahres, was unserer Aktienallokation
zugutekommt. Die letzten Monate des Jahres waren von einem Aufschwung der zyklischen Werte geprégt, der vom Riickgang der politischen Ungewissheiten in Sachen

Handelskrieg und Brexit sowie von einer Stabilisierung der makrodkonomischen Indikatoren getragen wurde.

Zum Jahresbeginn 2020 haben wir zwar ein leicht erh6htes Aktienexposure beibehalten, aber die Portfoliostruktur weiterhin aktiv verdndert, um uns an einen Aktienmarkt
anzupassen, auf dem Selektivitat weiterhin ein wichtiger Performancetreiber bleiben dirfte. So nahmen wir weiterhin Gewinne bei Titeln mit, die die besten Beitrage
geleistet haben, wie Tiffany oder Costco. Zudem setzen wir die Aufstockung unserer Positionen in Sektoren und Regionen fort, die aus unserer Sicht von hoher Transparenz
gekennzeichnet sind und auf die wir unsere Fundamentalanalysen konzentrieren, wie etwa im Gesundheitswesen oder bei Zahlungssystemen. Wir kauften beispielsweise
Stryker, ein Medizintechnikunternehmen, das von einer schwachen Marktdurchdringung von Chirurgierobotik, vor allem in der Orthopéadie, profitiert. AuBerdem haben wir
den hochwertigen Industrietitel Safran und die Bank Unicredit ins Portfolio aufgenommen, um auf selektive Weise die Zyklizitat unseres Portfolios zu erhéhen. Diese Titel
ergédnzen unsere Indexpositionen, die wir aus eher taktischen Griinden vor einigen Monaten auf europdische Banken und den chinesischen und koreanischen Markt
aufgenommen hatten. Sie sollten bei dieser Rally zum Jahresende fiir eine ausgewogenere Verteilung unseres Portfolios auf Werte mit hoher Transparenz und auf
konjunkturempfindliche Anlagen sorgen. Angesichts eines instabilen makrokonomischen und politischen Umfelds vor dem Hintergrund hoher Werte der meisten Indizes ist

Wendigkeit im Hinblick auf das Exposure eine Voraussetzung, um fiir 2020 den richtigen Kurs einzuschlagen.

Zinsen

2019 haben die zeitgleichen Bemiihungen der weltweiten Zentralbanken um eine Lockerung ihrer Geldpolitik ein allgemeines Nachgeben der Zinssatze bewirkt.
Staatsanleihen der sogenannten ,Peripherielander” und ,Halb-Kernlander” Europas sowie unser selektives Vorgehen auf dem Kreditmarkt waren tiber das Jahr die
bedeutendsten Performancefaktoren unserer Portfolios. Der Dezember war hingegen von einem Anziehen zyklischer Anlagen geprégt, wodurch Staatsanleihen der

Kernlander vor dem Hintergrund abnehmender politischer Risiken und einer Stabilisierung der Wirtschaftsindikatoren unter Druck gerieten.

Zum Jahresbeginn 2020 hat die Suche nach Rendite fiir Anleihenanleger auf einem Markt, auf dem die Werte nach wie vor recht hoch sind, weiterhin Prioritat. Flexibilitat
zwischen Regionen und Marktsegmenten durfte 2020 der Schlissel fiir den Erfolg einer Anleihenallokation sein. Anfang dieses Jahres verteilt sich unsere modifizierte
Duration im Wesentlichen auf Staatsanleihen der européischen Peripherieldnder und gezielte Positionen in Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen. In Europa
bevorzugen wir in einem Umfeld, das weiterhin einer massiven finanziellen Repression ausgesetzt ist, Anlagen, die ein interessantes Carry bieten, wie etwa italienische oder
griechische Papiere. Auf dem Kreditmarkt reduzieren wir unser direktionales Risiko, indem wir Absicherungen tber CDS abschlieRen und Special Situations bevorzugen, vor
allem im High-Yield-Segment. Auf den Schwellenldndermarkten haben wir unser Exposure in Lokalwahrungsanleihen (Chile, Indonesien) und Fremdwéhrungsanleihen
(Rumaénien, Turkei) selektiv verstarkt und diversifiziert. In den USA weisen Staatsanleihen schlie3lich weiterhin ein asymmetrisches Risiko auf, da es keinen Inflationsdruck

gibt und die Fed gezwungen ist, eine akkommodierendere Geldpolitik beizubehalten. Wir bevorzugen das kurze Ende der Kurve (drei bis finf Monate).

Wahrungen

Trotz mehrerer Anldufe des Euros zu einem Aufschwung trug 2019 letztendlich der US-Dollar den Punktsieg davon, was einer Zins- und Wachstumsdifferenz, die weiter zu
seinen Gunsten ausfiel, sowie dem Verzug der Fed bei der Lockerung ihrer Geldpolitik geschuldet ist. Der Euro konnte jedoch im Dezember im Zuge eines Aufschwungs
zyklischer Anlagen vor dem Hintergrund einer Beschwichtigung im Handelsstreit und einem Nachlassen der Ungewissheiten liber den Brexit den Riickstand verringern. 2020
konnte es aus unserer Sicht zu einer Aufwertung des Euros kommen, da sich die Fundamentaldaten des US-Dollars abschwachen und sein Wert weiterhin hoch ist. Denn
nach unseren Analysen durfte die Abkthlung der US-Konjunktur anhalten und die US-Notenbank diirfte sich gezwungen sehen, ihre akkommodierende Geldpolitik vor dem

Hintergrund einer erheblichen privaten und 6ffentlichen Verschuldung beizubehalten.

Zudem konnten die asiatischen Wahrungen eine interessante Gelegenheit bieten, von dieser potenziellen Dollarschwache und einer Beschwichtigung im Handelskonflikt zu
profitieren. Die japanische Wéhrung bleibt schlieBlich eine Komponente des Portfolioaufbaus, mit der wir ein Gegengewicht zu einigen unserer vor allem européischen

Risikoanlagen bilden kénnen.
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Dies ist eine Werbemitteilung. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen vervielféltigt werden. Es stellt weder ein
Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kdnnen unvollstandig sein und ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit I&sst keine Riickschllsse auf die kiinftige Wer icklung zu. Die Bezt 1me 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 konnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.
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