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Phasen der Panik sind das Spiegelbild von Phasen der Euphorie: Sie basieren auf Tatsachen, die dann in
extreme Erwartungen gesteigert werden

Was bedeutet die plétzliche Korrektur der Markte Ende Februar, nachdem sie der Verbreitung des Covid-19 doch bis dahin gut standgehalten hatten, und wie sollen Anleger sich
verhalten?

Diese Krise ist eine nie dagewesene Situation, ein ,,schwarzer Schwan”, nicht unbedingt im Sinne eines verheerenden Ereignisses, sondern im Sinne eines Vorfalls, der mit
keinem bisherigen vergleichbar ist und fiir den es kaum hilfreiche Erfahrungswerte gibt. Dieses Virus wird offenkundig sehr leicht auch von Menschen (bertragen, die nicht
unbedingt Symptome aufweisen, was seine Einddmmung schwieriger macht als bei SARS oder MERS. Eine Schwierigkeit besteht natiirlich in der nach wie vor relativ geringen

Erforschung dieses Virus. Dennoch lasst die Beobachtung der erfassten Infektionsfélle — eine Pflichtiibung fur Epidemiologen — einige Rickschliisse auf den Verlauf der Epidemie

zu.

In China ging die Entwicklung von der Anfangsphase mit der fiir Epidemien typischen exponentiellen Ausbreitung sicherlich dank der drakonischen MalRnahmen der chinesischen
Behdrden rasch in die folgende Phase der Verlangsamung uber. Dies begriindete die Robustheit der Markte bis Mitte Februar. Doch seitdem sind aufgrund der anfanglichen
Durchlassigkeit der chinesischen Grenzen und der Inkubationszeiten andere Lénder als China in die Phase exponentieller Ausbreitung eingetreten und trugen das Schreckgespenst
der Epidemie ins Zentrum der westlichen Welt.


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

Die mit dieser Art von Risiko verbundene emotionale Belastung ist, wenn es ndher kommt, offenkundig imstande, heftige Stressreaktionen in der 6ffentlichen Meinung auszuldsen.
Diese libt wiederum erheblichen Druck auf Regierungen und Unternehmen aus, damit auBergewdhnliche Vorkehrungen getroffen werden, wie z. B. die SchlieBung 6ffentlicher
Orte, Absage von Veranstaltungen und Reisen, Quaranténe usw. Sie sind zweifelsohne hilfreich, um die Ausbreitung einzuddmmen, fiir die momentane Wirtschaftsaktivitat jedoch
verheerend. Das heiB3t, die Panik an den Bdrsen spiegelt die Sorge um die wirtschaftlichen Kosten des Covid-19 wider, die gréBtenteils durch die Gesundheitsvorkehrungen zur

wirksamen Eindédmmung der Epidemie bedingt sind.

Phasen der Panik sind das Spiegelbild von Phasen der Euphorie: Sie basieren auf Tatsachen, die dann (iber gruppenpsychologische Prozesse angesichts des Unbekannten in

extreme Erwartungen gesteigert werden. Bevor wir uns den Folgen zuwenden, erscheint es durchaus zweckmaRig, die jlingste Entwicklung richtig einzuordnen.

Im Gegensatz zu 2008 stellt diese Krise keinen endogenen, sondern einen externen Schock dar und kann daher
ungeachtet ihrer Wucht als vortibergehende Erscheinung angesehen werden

Ein wesentlicher Punkt ist, dass diese Gesundheitskrise einen externen Schock darstellt, wi I a om 11. September 2001 oder die Katastrophe von Fukushima
»

2011. Sie ist kein endogener Schock, dessen Lésung naturgemaR dufRerst langwierig und se i der Kreditkrise von 2008, die eine Folge groR3er wirtschaftlicher
Ungleichgewichte war. Sofern diese Gesundheitskrise nicht vollig auBer Kontrolle gerat, ki or Sicht daher ungeachtet ihrer Wucht als voriibergehende Erscheinung

angesehen werden, und es kénnen bereits Uberlegungen zur wirtschaftlichen Lage danac

Die Gesundheitskrise kam in einem besonderen wirtschaftlichen und fi {
Die groRRen Zentralbanken, allen voran die US-Notenbank, bieten den Méarkten seit dem le| en, geldpolitischen Cocktail an. Dieser
besteht nicht nur aus sehr niedrigen Zinssétzen, sondern auch aus einer neuerlichen, umf; ufen an den Markten im Tausch
gegen Liquiditat. Diese Dynamik hatte die Markte Gber fiinf Monate auf historische Héchs: nlichen MaBnahmen ist nun der
Widerwille der Fed, ihre Anstrengungen noch massiver zu verstérken, da sie den Méarkten tl'.'\‘gz‘rfg senden will. Die
ivitat darf nicht

Interventionen

Aussicht auf mehrere Absenkungen der Fed Funds Rates ist wieder aktuell, doch ihre Wir
uberbewertet werden. Daher fallen die Borsen von den erreichten Gipfeln in ein besonder
aufkommt.

Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene deuteten die Friihindikatoren fiir den globalen Zyklus z 'sbgar eine leichte Erholung hin;
nachdem es in den beiden Vorjahren vor allem im verarbeitenden Gewerbe zu einer stark: :
und insbesondere seine am stérksten mit der Nachfrage aus Schwellenlandern verbunde! Die enge Verzahnung E sas mit Chiha

erweist sich daher nun als doppelter Nachteil: Es gibt eine unmittelbare wirtschaftliche Ve Nachfrageschock beiwen i >

Handelspartner und ein sehr direktes Risiko durch die Ausbreitung des chinesischen Virus. Auch bei einer raschen Losung des Gesundheitsproblems wird Europa mehr als die

mit seiner eher zyinschen/\_LVirtschaft

starker abgeschottete US-Wirtschaft von der Dynamik abhéngig sein, die China seiner Wirtschaft wieder zu verleihen vermag.

Wie groR ist das Potenzial einer Konjunkturerholung in China?

Es steht bereits fest, dass der Jahresanfang fiir die chinesische Wirtschaft durch eine sehr heftige Depression gepragt sein wird. Die tatsachlichen Zahlen werden, wenn tberhaupt,
erst spater gemeldet. Aber es steht aulRer Zweifel, dass durch die Radikalitdt der MaBnahmen zur Einddmmung des Risikos die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal geopfert
wurde. Auch in den Dienstleistungssektoren kann ein groRer Teil davon nicht aufgeholt werden. Insbesondere viele kleine Unternehmen, die liber viele Wochen hinweg keine
Umsétze erlésen, haben bereits mit erheblichen Liquiditatsproblemen zu kimpfen. Es wird zweifelsohne zu den Prioritdten der chinesischen Regierung gehdren, diese Tausende

von KMU finanziell stark zu unterstiitzen.

Aber eine auf ein umfangreiches Konjunkturpaket ausgerichtete finanzielle Unterstiitzung ist noch lange nicht in Sicht. Aufgrund starker duBerer Zwéange wie Wahrung und

Lelstungsbllanz aber auch innerer Zwange wie Verschuldung und Haushaltssaldo gerat die chinesische Reglerung unter Druck. Wir befiirchten daher in di

nach der SARS-Epidemie. Nach mehreren Monaten einer lebhaften ,technischen” Erholung der Wirtschaft nach der Krise, sei es auch nur durch den
Lagerbestédnde und das Tatigen aufgeschobener Ausgaben, wird die Konjunkturerholung aus unserer Sicht eher U-formig und nicht V-férmig verlaufen.

Die fortgesetzte Ausnahme USA
Wirtschaftlich und finanziell betrachtet, haben die USA einen doppelten Vorteil: hre Wirtschaft ist bisher relativ wenig mit China verzahnt, und die durch die Gesundheitskrise
ausgeldste Risikoaversion sorgt fiir einen Kapitalfluss in US-Staatsanleihen, die nach wie vor einen unumganglichen sicheren Hafen darstellen. Ihre zehnjahrige Rendite, die sich 4
umgekehrt zu ihrem Kurs entwickelt und die Ende letzten Jahres allmahlich anzog, fiel am 29. Februar erneut auf ein Rekordtief von 1,15 Prozent. Dieser Zinsriickgang spiegelt
sicherlich auch die Auffassung der Markte wider, dass diese Gesundheitskrise zunéchst einen Nachfrageschock auslost und somit deflationar ist und erst dann durch einen
Angebotsschock eine Gefahr fiir die Wirtschaft darstellt. Dieser Verfall der Renditen tbertragt sich jedoch teilweise auf die Hypothekenzinsen und erméglicht somit trotz der

EinbufRen an den Aktien- und Anleihenmaérkten weiterhin relativ glinstige finanzielle Bedingungen fiir die US-Verbraucher. An den Bérsen diirfte dieser Vorteil zudem

fortgesetzte Outperformance der groBen US-Wachstumstitel bewirken, die seit zehn Jahren vorwiegend durch die Robustheit ihrer Geschaftsmodelle in ei
Wachstums und sehr niedriger Zinssatze begriindet ist.



Welche Aussichten gibt es fiir die Markte?

Theoretisch konnen sich die Finanzmarkte den Gesetzen der Schwerkraft unendlich lange entziehen: Fiir die Geldschopfung durch die Zentralbanken, welche die Risikopramie an
den Aktienmarkten aufbléht, gibt es keine formelle Grenze. In der Praxis konnen die Folgen der Schwerelosigkeit jedoch nicht ignoriert werden. Die Rekordhausse der Aktienmérkte
2019 trotz eines ,weillen Jahres”, in dem das durchschnittliche Ergebniswachstum bei den bérsennotierten Unternehmen nahe null lag, flihrte zu einer technischen Schwachung,

die jederzeit einen Schub der Instabilitat hatte auslésen kdnnen. Die Virus-Krise stellte einen casus belli von ungeahnter Wucht dar.

Wie zuvor bereits erwahnt, zégert die Fed, ihre Geldpolitik kurzfristig noch weiter zu lockern. Uberdies wiirde die Gefahr eines nachhaltigen Angebotsschocks, der den
Nachfrageschock tiberlagern wiirde, nicht nur geldpolitische, sondern auch haushaltspolitische AbhilfemalRnahmen erfordern. Die Instabilitdt der Méarkte kann daher zunéchst
andauern, umso mehr, solange sich der Verlauf der Epidemie auBerhalb Chinas noch beschleunigt und die gréRten Angste ausldst. Danach diirfte aller Voraussicht nach eine
Phase der Erleichterung folgen, wenn sich die gesundheitliche Lage allméahlich wieder normalisiert. Die grof3te Herausforderung wird jedoch schon bald die Umsetzung

wirkungsvoller geld- und haushaltspolitischer MaBnahmen sein, die den Schaden fiir Stimmung, Lieferketten und Investitionen beheben kénnen.

Uber die verstérkte Zuhilfenahme haushaltspolitischer Instrumente besteht in Europa noch lange keine Einigkeit und in China nur beschrénkt. In den USA scheint sie jedoch
keinem der Prasidentschaftsbewerber Angst zu machen. Daher diirfte in den USA verbunden mit neuerlicher geldpolitischer Stlitzung am ehesten mit MaRnahmen zu rechnen

sein. Ein derartiges abzuwartendes Szenario, kdnnte moglicherweise zum Preis einer spiirbaren Abschwéchung des US-Dollar eintreten.

Es liegt in der Natur des Menschen, nach dem Sturm Schutz zu suchen und zu bedauern, zuvor nicht mehr getan zu haben. Aber wenn die Gesundheitskrise sich wie erwartet als
voriibergehender Schock erweist, besteht eine geeignete Strategie aus unserer Sicht nun darin, ein moderates Exposure in Aktien beizubehalten: dieses sollte aktiv angepasst
werden, um zumindest die Folgen der instabilen Markte abzufedern, aber vor allem auch darin, Qualitat und Robustheit des Gewinnwachstums der Wertpapiere im Portfolio in
allen Szenarios sicherzustellen. Nicht nur in den USA, sondern auch in China findet sich eine Vielzahl derartiger Werte in den Sektoren Gesundheit, Biotechnologie, digitaler

Konsum und Technologie allgemein, deren Bewertungen pldtzlich besonders angemessen sind.

Im Anleihenbereich muss die modifizierte Duration moderat gehalten, aber angesichts der Schwéche der erzielten Renditen auch aktiv verwaltet werden. Bei den
Unternehmensanleihen kdnnten Verzerrungen auftreten, die gewinnbringende Arbitrage-Chancen schaffen kdnnten. Uberdies kann eine Position in Vermdgenswerten mit

Korrelation zum Goldpreis nun gerechtfertigt sein, um die Portfolios abzusichern, falls der innere Wert des Dollar sinkt.

Unsere strategische Praferenz fiir Wachstumstitel ist keineswegs eine allgemeine, leer abgedroschene
Phrase

Im Anleihenbereich muss die modifizierte Duration moderat gehalten, aber angesichts der Schwéche der erzielten Renditen auch aktiv verwaltet werden. Bei den
Unternehmensanleihen kdnnten Verzerrungen auftreten, die gewinnbringende Arbitrage-Chancen schaffen kdnnten. Uberdies kann eine Position in Vermdgenswerten mit

Korrelation zum Goldpreis nun gerechtfertigt sein, um die Portfolios abzusichern, falls der innere Wert des Dollar sinkt.

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 29.02.2020



Anlagestrategie

Aktien

Die Aktienmarkte wurden in den vergangenen Wochen heftig erschiittert, verfielen in Panik, und die Besorgnis um eine Epidemie in China schlug in Angst vor einer

Pandemie um.

Die Schwankungen waren duBerst heftig und plétzlich. Der VIX-Index, der die Erwartungen der taglichen Entwicklungen an den Aktienmaérkten in den kommenden Wochen
ausdrickt, hat ungewohnlich hohe Niveaus erreicht. Die Wucht der Marktbewegungen wurde durch die hohen Niveaus der Aktienindizes und eine relativ aggressive

Marktpositionierung noch verstéarkt.

In diesem duRerst volatilen Marktumfeld halten wir angesichts der sehr ungewissen Wachstumsaussichten und des unwégbaren Zeitpunkts einer moglichen
Konjunkturerholung mehrere Aspekte fiir wichtig. Es geht darum, die Aktieninvestments auf Unternehmen zu konzentrieren, die die héchste Transparenz bieten, und
angesichts des Drucks, den ein auch nur punktueller Einbruch der Wirtschaftstatigkeit auf die Liquiditat einiger dieser Unternehmen ausiiben konnte, jene zu meiden, die am

héchsten verschuldet sind.

Zudem wird die Reaktion auf diesen exogenen Schock nach unserer Ansicht eher durch eine noch lockerere Geldpolitik als durch eine freigiebige Haushaltspolitik bestimmt.

Sollte diese neue Phase kommen, diirfte sie auch die relative Wertentwicklung der sogenannten Aktien mit erkennbarem Wachstum stiitzen.

Deshalb erscheint uns der Aufbau eines robusten Portfolios aus soliden Unternehmen, die eine hohe Transparenz bei ihrem Wachstum tber den gesamten Zyklus bieten, als
die am besten geeignete Strategie, um das auch kiinftig herrschende instabile Marktumfeld zu bewaéltigen. Erganzt werden muss dies durch eine aktive Verwaltung des
Aktienexposures.

Zinsen

Als Spiegelbild der Gefahr, die dieser neue Coronavirus-Stamm fiir den Konjunkturzyklus darstellt, hat sich auch der Riickgang der Zinsen beschleunigt und verstarkt damit
ein langjahriges Phdnomen noch weiter. Denn selbst wenn die langfristigen Zinsen ihr historisches Tief erreicht haben, haben auch die Markte die MaBnahmen der
Zentralbanken groRtenteils vorweggenommen und erwarten bereits mehrere Zinssenkungen in den kommenden Wochen. Diese Situation veranlasste uns zu einer taktischen
Verwaltung unseres Exposures in Staatsanleihen der Kernlander, die bei den Anlegern als Fluchtwerte gelten. Hierzu erhéhten wir im Berichtszeitraum schrittweise die
modifizierte Duration in deutschen und amerikanischen Schuldtiteln und werden dies fortsetzen, denn wie so oft waren die Zinsmaérkte ihrer Zeit weit voraus. An den

Mérkten fiir Staatsanleihen der sogenannten Peripherieldnder verringerten wir die Exposures mit dem Riickgang der Zinsen schrittweise.

An den Markten fir Unternehmensanleihen, die bis dahin relativ verschont geblieben waren, war eine allmahliche Verschlechterung der Kreditspreads zu beobachten. Vor
diesem Hintergrund konzentrieren wir unsere Anlagen weiterhin auf bestimmte Emittenten und Emissionen und bleiben gegentliber dem Marktrisiko in seiner Gesamtheit
generell vorsichtig. Dies gilt auch fiir die Markte fiir Schwellenlanderanleihen, wo der Anstieg der Risikopramie seit Jahresanfang insgesamt durch den Riickgang der
Renditen ausgeglichen wurde. Denn die Indizes fiir Staats- und Unternehmensanleihen der Schwellenlédnder weisen positive Wertentwicklungen auf und machen sie

potenziell anfallig.

Wahrungen

Seit Jahresanfang wurde der Dollar durch den Kapitalzufluss auslédndischer Anleger in US-Vermdgenswerte gestltzt. Denn die durch ihren Status als Fluchtwert und die
wirtschaftliche Dynamik des Landes bedingte Attraktivitdt von US-Staatsanleihen halt den Aufwartsdruck auf die Wahrung aufrecht.

Aus unserer Sicht kénnte sich diese Dynamik in den kommenden Monaten fortsetzen. Einerseits sind die Renditen von US-Anleihen bereits stark gesunken und machen sie
verhaltnismaRig weniger attraktiv. Andererseits verfligt die US-Notenbank unter den Zentralbanken liber das umfangreichste Arsenal fiir eine akkommodierende Geldpolitik.

Dies kdnnte sie dazu veranlassen, starker zu intervenieren als ihre Pendants in Europa und Asien, womit sie auch den Dollar schwéachen wirde.

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 unvollstéandig sein und ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit Idsst 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 kdnnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.
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