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Den meisten Anlegern ist bewusst, dass dank der extrem lockeren Geldpolitik und des Beginns der COVID-19-Impfkampagne die Aussicht auf eine in wenigen Monaten

einsetzende Konjunkturerholung besteht. Das ist fiir die Aktienmarkte (iberaus glinstig.
Diese Feststellung erklart nicht nur den allgemein herrschenden Optimismus, sondern erinnert auch an die Schlussbeobachtung von Carmignac’s Note im Januar 2020, wo es

hie3: , Die Markte sind noch im Rausch der Jahresenddynamik und somit zunehmend verwundbar”.

Die sehr einheitliche Positionierung der Anleger am Anfang des neuen Jahres bereitet uns daher Sorgen. Obwohl wir in Bezug auf die Aktienmaérkte auf kurze Sicht optimistisch

sind, drehen sich unsere mittelfristigen strategischen Uberlegungen um die sich nun ande

Einfluss, den eine fir ihr umfangreiches Konjunkturprogramm gewahlte demokratische

verbunden sind. 2021 kénnte ein komplexeres Jahr fiir die Mérkte werden, als offenbar alll

,An die Realitdt wird man erinnert, wenn man sich stot” (Jacques Laca

Die Ankiindigung der ersten Impfstoffe im November letzten Jahres und die ersten Impfu
der Krise. Sobald die Impfkampagnen eine kritische Masse erreichen, konnten die Verbra

erfillen.

In der Realitat gestalten sich die Fortschritte jedoch auBerordentlich schwierig. Angesichtg
Reihenfolge der Impfungen, des unterschiedlichen Tempos der einzelnen Lédnder und neu
in die Ferne. In diesem Umfeld steigt die Gefahr, dass die Ausgangsbeschrankungen erne|

weiter in die Lange.

Solange die Staaten und die Zentralbanken ihre UnterstiitzungsmaBnahmen im entsprec
dar. Es bestarkt uns jedoch darin, an unserer Art des Portfolioaufbaus festzuhalten, bei de



https://www.carmignac.at/de_AT/people/didier-saint-georges-2?open_modal=1

Aussicht auf einen mittelfristigen Kurswechsel der Markte

Seitdem die Demokraten die Mehrheit im US-Senat stellen, ist das Inflationsrisiko und mithin ein moglicher Riickgang des US-Dollar wieder ein Thema. Allerdings hangt von den

Zinsséatzen bis zu den Aktienbewertungen heute alles von der zukinftigen Inflation ab. Daher bietet sich eine genauere Betrachtung des Themas an.

Die Demokraten dirften auf jeden Fall die Umsetzung der von Joe Biden versprochenen MaBnahmen verlangen, einschlieBlich der ,fortschrittlichsten”. Dabei sollte man jedoch
immer bedenken, dass sie bei jeder Abstimmung auf die Stimmen der gemé&Rigten Abgeordneten angewiesen sind. Folglich erwarten wir 2021 zwar einen weiteren

umfangreichen haushaltspolitischen Anreiz, halten es aber flir wenig wahrscheinlich, dass die radikalsten Punkte des Wirtschaftsprogramms umgesetzt werden.

Im Ubrigen besteht aufgrund der demografischen Entwicklung und der technologischen J_m_b;l h

eines Inflationsanstiegs 2021 aus unserer Sicht begrenzt, wenn man von einem spiirbaren, abe

Diese Aussicht sagt jedoch nichts lber die langfristigen Tendenzen aus. Schliel3lich habe!
tiberschritten. Von nun an wird es politisch und gesellschaftlich duBerst schwierig sein, de&_b(

umzukehren. y

Durch die demokratische Mehrheit im Kongress ist es zweifellos wahrscheinlicher geworden, dass das vor 40 Jahren, in der Ara Reagan-Thatcher, eingefiihrte Wirtschaftsmodell
der Deregulierung und Senkung der Steuerlast — kurz gesagt: des Riickzugs des Staates — dauerhaft in Frage gestellt wird. Die kiinftige US-Finanzministerin Janet Yellen hat ihre
sehr keynesianische Sichtweise in dieser Hinsicht nie verheimlicht. Diese neue Wachstumsphilosophie kdnnte naturgemaR zu einer bewussten Politik der Umverteilung des
Reichtums zugunsten der Léhne fiihren. Eine derartige Neugewichtung wére giinstig fiir eine Trendumkehr bei Produktivitat und Inflation. Um darauf vorbereitet zu sein, halten

wir beispielsweise Positionen in verschiedenen zyklischen Sektoren in den USA oder in Goldminen.

Ein 40 Jahre alter Trend sollte nicht blind verurteilt werden und vorerst herrscht wirtschaftliche Ungewissheit, vor allem in Europa. AbschlieBend sei angemerkt, dass 2020 nur
China nicht der allgemeinen Tendenz zur Flucht nach vorne gefolgt ist. Das Land hat nicht nur die Pandemie in den Griff bekommen und auf eine ungeziigelte Geldschépfung
verzichtet, sondern gezwungenermaRen auch gelernt, sich von den USA ,abzukoppeln”. Daher finden wir auf diesem Markt zurzeit einen groRen Teil unserer auf Uberzeugungen

basierenden Anlagen.

Unsere g\ Portfolios und ein hl , aktiver Anl. ess dirften im Jahr 2021, das sich als komplex und somit ch ich er

erneut wertvolle Instr fiir Fonds dar

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 31/12/2020

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 geandert 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 atung. Die Verwal unterliegt nicht dem Verbot einer Durchfiihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten
vor Verdffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kdnnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.
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