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Vor einem Jahr prasentierten wir unsere Diagnose einer weltweiten

Konjunkturerholung (Carmignac’'s Note vom Dezember 2016 — ,.Es kommt Wind

auf”). Uber diese Einschatzung freuten wir uns angesichts der positiven Aussichten
fur die Aktienmarkte: Sie lield uns aber auch befurchten, dass diese Aufheiterung im
Zuge einer ersten geldpolitischen Straffung durch die US-Notenbank die
Anleihenmarkte im Jahr 2017 belasten konnte. Doch diese Befurchtung hat sich
nicht bewahrheitet. Die Konjunktur hat sich tatsachlich noch starker als von uns
erwartet erholt. Dieser positive Trend verbreitete sich sogar weltweit, denn die 35
OECD-Lander verzeichnen heute ein Wachstum. Doch trotz dieses unverkennbaren
Konjunkturaufschwungs wirkten die Anleihemarkte wie versteinert. Ein
aufschlussreiches Beispiel: Die Renditen deutscher Staatsanleihen liegen heute auf
exakt demselben Niveau wie am 1. Dezember 2016, und zwar bei nur 0,36 Prozent,
wahrend sich das jahrliche Wachstum der deutschen Wirtschaft von 1,8 Prozent auf
2,8 Prozent beschleunigen konnte. Die wichtigsten politischen Termine in der
Eurozone sind zudem positiv verlaufen und die EZB hat bestatigt, dass sie ihr
Anleihenkaufvolumen ab Januar 2018 von monatlich 60 auf 30 Milliarden Euro
herunterfahren wird.

Die nach wie vor wohlwollende Unterstutzung der Zentralbanken zugunsten eines
weltweiten Wirtschaftswachstums ohne ein Wiederaufflammen der Inflation, hat
das Vertrauen der Anleger auf beispiellose Hohen getrieben. Unter diesem
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https://www.carmignac.de/de_DE/analysen-und-markte/carmignacs-note/es-kommt-wind-auf-684

Gesichtspunkt hat sich die stark indexgebundene Vermogensverwaltung in diesem
Jahr wieder als gewinnbringend und das Risikomanagement von Marktrisiken als
Uberflissig erwiesen. Das sogenannte Kassandrasyndrom begleitet uns allerdings
nach wie vor . Wir erinnern uns vielleicht, dass in der griechischen Mythologie nicht
die zumeist eintreffenden Vorhersagen der Kassandra das Problem sind, sondern die
Weigerung der Anderen auf diese zu horen, bzw. rechtzeitig zu handeln, bevor diese
sich bewahrheiten.

Fir 2018 geht es vor allem um eine adaquate Einschatzung der Zukunft: Aktuell
befindet sich das Marktumfeld noch in einem idealen Zustand, aber wie geht es
weiter, sobald der Konjunkturzyklus und die Normalisierung der Geldpolitik weiter
voranschreiten?

Europa - von der Schwarzmalerei zur Euphorie

Als der Markt kurz nach dem britischen Brexit-Referendum im Juni 2016 den Gipfel
seines Pessimismus im Hinblick auf das europaische Projekt erreichte, begann die
Konjunktur in der Eurozone in Wirklichkeit gerade erst wieder anzuziehen. Mit
Unterstltzung des glucklichen Ausgangs der franzosischen und niederlandischen
Wahlen konnte der Euro Stoxx dann seinen Aufwartstrend beginnen und Uber die
vergangenen zwolf Monate um 17 Prozent zulegen, zu denen man aus der Sicht der
Anleger jenseits des Atlantiks noch die 14 Prozent Aufwertung des Euros
hinzurechnen muss. Heute liegen die nach wie vor bestehenden Risiken in der Kraft,
mit der die Reformbemuhungen in Frankreich vorangetriecben werden konnen.
Zudem gibt es nach wie vor Risiken mit Blick auf eine mehr oder weniger pro-
europaische Ausrichtung der kuinftigen deutschen Regierung, sowie den
innenpolitischen Problemen, mit denen Spanien und lItalien umzugehen haben. Das
systemische Risiko hat sich in Luft aufgelost, denn das Gerede Uber einen Ausstieg
aus dem Euro ist verstummt.

An den Borsen einen Nutzen aus dieser wirtschaftlichen Aufheiterung in Europa zu
ziehen, wird sich 2018 jedoch als schwieriger erweisen. Denn der Umsatz der
grolRen europaischen Konzerne ist stark international gepragt, sodass sie fur einen
europaischen Konjunkturaufschwung relativ. unempfindlich und eher den negativen
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Auswirkungen eines starkeren Euros auf ihre Ergebnisse ausgesetzt sind (siehe
weiter unten). Die Aktienkurse von Unternehmen mit kleiner und mittlerer
Marktkapitalisierung, die enger mit dem Wirtschaftsaufschwung in Europa verzahnt
sind, haben sich ihrerseits in den vergangenen funf Jahren im Durchschnitt bereits
verdoppelt (zweifache Performance des Euro Stoxx). Und die effektive Reduzierung
der Anleihenkaufe durch die Europaische Zentralbank ab Anfang nachsten Jahres
wird letztendlich die Frage nach ihrer konkreten Auswirkung auf die Zinsen und
damit auf alle Bewertungen der Markte aufwerfen.

FINANZIELLE BEDINGUNGEN IN DER EUROZONE UND IN DEN USA
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USA - von der Hoffnung zur Realitat

)

Wir bleiben bei unserer Einschatzung eines strategisch
abwarts tendierenden US-Dollars
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Man muss Donald Trump zugutehalten, dass es ihm gelungen ist, das Vertrauen der
Verbraucher und Unternehmen Uber unsere Erwartungen hinaus zu befllgeln, indem
er die Hoffnung auf eine wagemutige Steuerreform schurte. Doch in den USA wird
es noch schwieriger sein als in Europa, dem weiter entfernten Traum nachzuhangen.
Ein gewisses Mal} an steuerlichen Reformmalinahmen wird es sicherlich geben; das
ist aber zumindest zum Tell bereits berucksichtigt. Der Konjunkturzyklus durfte daher
letztendlich sein Recht einfordern, indem er schon in der ersten Jahreshalfte die
ersten  Anzeichen einer konkreten Schwache erkennen lassen durfte.
Paradoxerweise ist diese Entwicklung nicht dergestalt, dass sie eine relative
Underperformance des amerikanischen Aktienmarktes nach sich ziehen wird. Denn
auf diesem findet man die meisten groRen Wachstumsunternehmen mit hoher
Transparenz: In Europa gibt es nichts Vergleichbares zu den amerikanischen GAFA-
Unternehmen, die ihm im Falle einer Konjunkturschwache wieder einmal seinen
defensiven Charakter verleihen werden. Zudem lasst dieses Umfeld eine besonders
vorsichtige Normalisierung der Gelpolitik erwarten.

Daher liegt das Risiko eher in der Wahrung, sodass die Fed bei einer Enttauschung
auf wirtschaftlicher Seite wahrscheinlich ihren Ehrgeiz zurlckstecken muss, ihre
Bilanzsumme zu reduzieren und ihre Leitzinsen in vier Schritten anzuheben. Zu
dieser Liste von Hurden fur den Wert des Dollars gesellt sich die Aussicht auf eine
Verschlechterung der Entwicklung der Staatsschulden, die eine Abstimmung
zugunsten der geplanten Steuerreform in der derzeitigen Lage hervorrufen wurde.
Diesbezuglich sei erwahnt, dass 2017 das dritte Jahr in Folge war, in dem sich das
amerikanische Haushaltsdefizit trotz einer wachsenden Wirtschaft verschlechtert
hat. Demzufolge bleiben wir, abgesehen von technischen Verschnaufpausen, die von
einer fUr den Dollar gunstigen Zinsdifferenz gegenuber Deutschland beglnstigt
werden, bel unserer Einschatzung, dass es zu einem strategischen Abwartstrend
des US-Dollars kommen wird (Das entspricht unserer Analyse von Anfang 2017
Siehe Carmignac’s Note vom Marz 2017 _Wirtschaft und Politik sitzen im selben

Boot”). Diese Aussicht auf eine Dollarschwache stellt einen leichten Gegenwind fur
die europaischen Aktienmarkte dar, wahrend sie ein positives Bild fur Anlagen in
Aktien, Anleihen und Wahrungen des Schwellenlanderuniversums zeichnet.
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Dynamik des Schwellenlanderuniversums

€

Nach funf Jahren Underperformance an den Borsen, durften
die Schwellenlander ihre Dynamik der vergangenen beiden
Jahre bestatigen

Der starke steuerliche Anreiz, der die chinesische Wirtschaft seit Anfang 2016
angekurbelt hat, wird nunmehr logischerweise reduziert. Die Chinesische Volksbank
mochte ausdrucklich ithre BemUhungen um die Verringerung des systemischen
Risikos fortsetzen: Diese beinhalten eine Reduzierung der Verschuldung, strengere
aufsichtsrechtliche Bestimmungen sowie eine Kontrolle des ,, Shadow Banking. Es
ist daher ab 2018 in China mit einer leichten Abschwachung der Industrieproduktion
und der Bautatigkeit zu rechnen. Dies wird sich weltweit vor allem auf die
Rohstoffnachfrage auswirken. Die neue Wirtschaft wird hingegen weiterhin ihren
Beitrag zum Wirtschaftswachstum Chinas erhohen. Zunachst einmal setzen die
Fundamentaldaten  des  Schwellenlanderuniversums  aufder  China  ihren
Gesundungsprozess fort (hochster Stand der Leistungsbilanzen seit der Krise von
2008, Fruhindikatoren der Wirtschaft, PMI Composite auf dem hochsten Stand seit
2013). Nach funf Jahren unterdurchschnittlicher Entwicklung der Borsen von 2010
bis 2015, dem Zeitraum, in dem die Intervention der Zentralbanken in den
Industrielandern  diese  fUr Anleger interessanter machten, durften die
Schwellenlander folglich ihre Dynamik der vergangenen beiden Jahre bekraftigen.

Daraus ergibt sich, dass das Risiko fur die Markte im Jahr 2018 nicht vorrangig in
den weltweiten Wirtschaftsaussichten zu sehen ist, die wir fur gering halten. Wir
glauben in diesem Stadium eher an eine leichte Abschwachung des
Konjunkturzyklus in den USA und in China, die sich nach und nach auf Japan und
Europa ausweiten durfte. Zudem konnten sich die Zentralbanken, wenn die Inflation
gering bleibt, wovon wir ausgehen, weiterhin akkommodierend zeigen.

Die Anfalligkeit der Markte findet sich anderswo: Sie ist zum einen in dem enormen
Mald an Vertrauen der Anleger begrindet: Dieses spiegelt sich in den historisch
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engen Kreditspreads, der extremen Volatilitat der Markte und in deren extrem hohen
Bewertungen wider und lasst dabei wenig Spielraum fiir Uberraschungen. Zum
anderen hangt sie mit der Bedeutung zusammen, die passive Verwaltungsstrategien
nach mehreren Jahren der Hausse-Markte gewonnen haben, sowie mit den
Hedgefonds, die eine starke Hebelwirkung nutzen. Nach Schatzungen machen ETFs
namlich heute bis zu 70 Prozent der taglich verarbeiteten Aktienvolumen aus. Die
Vermogen der quantitativen Verwaltung der Hedgefonds haben sich ihrerseits seit
2009 verdoppelt und belaufen sich heute auf 400 Milliarden Dollar. Das Hauptrisiko
fur die Markte besteht darin, dass eine einfache Schwingung um das von den
Anlegern vorgesehene ideale Szenario mittlerweile brachiale ,mechanische”
Gewinnmitnahmen auslosen kann.

Zusammengefasst prasentiert sich 2018 als ein Zeitraum, in dem sich das
Generieren von Performance starker auf die wirtschaftlichen Fundamentaldaten
stutzen kann, in dem aber andererseits mit Volatilitatsschuben gerechnet werden
muss, die die Markte nicht mehr gewohnt sind.

Anlagestrategie
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Aktien

Mit Exposures nahe an ihrem zuldssigen Maximum und einer Ubergewichtung in den Schwellenldndern hat
unsere Aktienstrategie von der soliden Performance der Aktienmarkte in den vergangenen zwei Monaten
profitiert. Die starkste Dynamik war auf den Markten der.Schwellenlander und Japans zu verzeichnen,
wahrend die europaischen Markte mit einer leichten Korrektur.im November etwas enttauschten.
\Wenngleich die im dritten Quartal veroffentlichten Ergebnisse der europaischen Unternehmen insgesamt
gut waren, haben mangelnde Aufwartskorrekturen in Verbindung mit der Furcht vor einem zu starken Euro
die Begeisterung der Anleger gedampft. Die Sanktion des,Marktes fur Altice war vor diesem Hintergrund
aulderst brutal. Obwohl wir unser Exposure ab Marz stark verringert hatten, war die Kurskorrektur dennoch
im November eine Belastung fur die Performance unserer weltweiten Aktienstrategien. Wahrend die
wirtschaftlichen Aussichten sich wahrscheinlich ihrem Gipfel nahern, messen wir den Bewertungen
besondere Bedeutung bei. Wir haben daher unsere Position in Nvidia, dem amerikanischen Hersteller von
Halbleitern fur den Einsatz in der klnstlichen Intelligenz und in Videospielen, nach seiner
bemerkenswerten Kursentwicklung aufgelost. Im Gegenzug haben wir eine Position in Apple eroffnet, da
die Aktie attraktiv bewertet ist; und 'der Erfolg des iPhone X eine solide Basis fiir Wachstum ist. Schlief3lich
haben wir die Volatilitat des Titels von Ryanair.genutzt, um zu einem gunstigen Preis eine Position in dieser
Fluggesellschaft aufzunehmen;, die den traditionellen Branchenvertretern dank ihrer Wettbewerbsvorteile
bei ihrer Kostenstruktur weitere Marktanteile abnehmen durfte.

Anleihen

Die Verringerung der Risikopramie auf italienische, spanische und portugiesische Staatsanleihen
gegenuber deutschen Papieren im Laufe der beiden letzten Monate war die Haupttriebkraft der
Performance unserer Anleihenstrategie. Wir haben unser Exposure in Staatsanleihen der Peripherielander
Uber griechische Staatspapiere angesichts der Verbesserung der Konjunkturaussichten des Landes
verstarkt, und das obwohl ihre Risikopramie bei knapp 5 Prozent weiterhin erheblich ist. Denn die
Einhaltung der Haushaltsziele durch Griechenland ebnet den Weg flr den Abschluss des Programms der
wirtschaftlichen Anpassung Mitte 2018 und fir eine Normalisierung der Finanzierung des Landes. Auf
unserer Suche nach Anleihesegmenten mit attraktiven Bewertungen bleiben wir bei unserer
Verkaufshaltung gegenliber deutschen Staatsanleinen und einer Kaufhaltung gegenlber Staatsanleihen
der Schwellenlander: Diese bieten eine Kombination aus attraktiven Renditen und soliden
makrookonomischen Fundamentaldaten (Brasilien, Mexiko, Russland und Argentinien). Bei unserem
Exposure in Unternehmensanleihen gehen wir weiterhin sehr selektiv vor. Das Anziehe insbesondere bei
hochverzinslichen europaischen Titeln, ruft in Erinnerung, dass man sich ausreichend frih auf die
bevorstehenden veranderten Liquiditatsbedingungen vorbereiten sollte.
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Wahrungen

Der Euro hat in den vergangenen beiden Monaten eine uneinheitliche Entwicklung gegenuber dem
amerikanischen Dollar durchgemacht (Konsolidierung im Oktober und erneutes Anziehen im November),
was der Grund fUr eine taktische Verwaltung unseres Exposures in der Einheitswahrung war. Nachdem
wir zunachst die jeweiligen Gewichtungen von Euro und US-Dollar in unserem Wahrungsexposure
angepasst haben, sind wir im November wieder stark in die Einheitswahrung zurickgekehrt, deren
strukturelle Faktoren fir eine Aufwertung (die zudem der Gewichtung des Euros in den internationalen
Wahrungsreserven Auftrieb verleihen durfte) weiterhin intakt sind. Parallel hierzu haben wir zudem eine
Position im japanischen Yen aufgebaut, dessen Status als Fluchtwahrung einen Beitrag zur Reduzierung
der gesamten Volatilitat unserer Portfolios zum Jahresende leisten dUrfte.

Quelle: Bloomberg, 28.11.2017

Werbeartikel. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen
vervielfaltigt werden. Er stellt weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel
enthaltenen Informationen konnen unvollstandig sein und ohne vorherige Anktndigung gedndert werden. 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 flr eine Direktanlage in diesen
Instrumenten gemacht werden, und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt
nicht dem Verbot einer Durchflihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten vor Veroffentlichung der Mitteilung. Die
Portfolios der Carmignac-Fondspalette konnen ohne Voranklndigung geandert werden.
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