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Die anhaltende Inflation im Jahr 2022 dirfte die Ungewissheit in Bezug auf die Zinssatze erh6hen, was starke Sch L an der Borse erwarten lasst. Dennoch diirften sich
aus dieser Volatilitat der Fi arkte Ch fiir Anl ergeben, so Frédéric Leroux, Mitglied des S gic | C ittee von Car

Wie blicken Sie als Anleger auf das Jahr 20227

Frédéric Leroux: Der Beginn des Jahres 2022 steht ganz im Zeichen der Inflation. Nach so vielen Jahren ohne Preisanstiege bedeutet dies einen grundlegenden Wandel. Das gilt

insbesondere fiir die Zentralbanken, also die Aufsichtsbehdrden, die die Wirtschaft regulieren, indem sie vor allem Einfluss auf die Zinssdtze nehmen.

Was bedeutet das?

F.L.: Mehr als zehn Jahre lang konnten die Zentralbanken die Konjunktur dank des dauerhaft trégen Wirtschaftswachstums in Kombination mit einer fehlenden Preisdynamik durch
Zinssenkungen oder Wertpapierkéufe stlitzen. Sobald es schlechte Konjunkturdaten gab, pumpten sie Geld in die Finanzmaérkte - die berithmten Liquiditétsspritzen. Mit ihren
MaBnahmen folgten sie in erster Linie den Erwartungen oder dem libermé&Bigen Handelstreiben der Anleger, die jenseits von ihren eigenen Bedurfnissen durch nichts gebremst

wurden.

Sie sprechen in Bezug auf dieses Jahr von Inflation. Noch vor ein paar Monaten gingen einige Beobachter nur von voriibergehenden
Preisanstiegen aus ...

F.L.: Monatelang erklarte uns der Chef der US-Notenbank Federal Reserve (Fed), dass die Inflation , voriibergehend” sei. In einem beinahe absurden Manéver énderte er kiirzlich
radikal seine Meinung zu diesem Thema. Merkwiirdig spat haben die Fed und die Européische Zentralbank (EZB) offensichtlich erkannt, dass die Inflation eben nicht
vorlbergehend ist. Von einer Position des Leugnens gehen sie nun zu sehr entschlossenen Ankiindigungen in Bezug auf Zinsanhebungen lber, um den explosionsartigen
Preisanstiegen entgegenzuwirken.
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Wie wirkt sich der Preisanstieg auf die Zentralbanken und letztlich auf die Borse aus?

F.L.: Inzwischen ist eingetreten, was wir bereits vor einigen Monaten fiir méglich hielten:Nachdem die Inflation so lange Zeit von der Bildflache verschwunden war, ist sie nun zum

bestimmenden Faktor fiir die MalRnahmen der Zentralbanken geworden. lhnen bleibt derzeit keine andere Wahl, als sich den Anforderungen durch die Inflation zu beugen -
schlieBlich haben sie einen konkreten Auftrag, dem sie nicht ewig zuwiderhandeln kénnen. Eine zentrale Aufgabe ist dabei die Gewahrleistung der Preisstabilitdt. Wenn die
Zentralbanken bei der Inflation Kompromisse eingehen, dann bewegen sie sich schnell auBerhalb des Gesetzes.

Wie wirkt sich diese Situation auf die Anleger aus?
F.L.: Die Riickkehr der Inflation als bestimmender Faktor fiir die Geldpolitik hat zwei wesentliche Folgen. Die erste ist eine gréRere Ungewissheit fiir die Anleger im Hinblick auf die

Zinsentwicklung und ihre Auswirkungen auf die Volatilitat der Finanzmaérkte. Die Kehrtwende der Fed und der EZB ist nur ein Vorbote fiir die destabilisierende Unberechenbarkeit
der Inflation und die Schwierigkeiten, sie mit einem fortlaufend anwendbaren, genormten Verfahren in den Griff zu bekommen. Die Volatilitat ist zurtick!

Und die zweite Folge?

F.L.: Um ihren Auftrag zu erfiillen, sehen sich die Zentralbanken kiinftig mdéglicherweise ge:
ganzen Welt pumpen. Sie miissen also das umsetzen, was Okonomen als , Straffung der en — selbst zu Zeiten, in denen sich ein Abschwung andeutet. Die

Wahrscheinlichkeit ist hoch, dass dies heute in den USA und morgen vielleicht in Europa
Wieso?

F.L.: Jetzt wird es etwas fachspezifisch, aber parallel zur Anhebung der kurzfristigen Zinse auBerdem schnell ihr
Anlageportfolio verkleinern, das sie seit mehr als zehn Jahren aufgebaut hat, sodass auchf d eine sogenannte ,Inversion der
Renditekurve” vermeiden - also eine Situation, in der die kurzfristigen Zinssétze zwischen| 3 g igen Zinsen Uber mehrere
Jahre. ;

Was bezweckt die Fed damit?

F.L.: Fur die US-Notenbank steht einiges auf dem Spiel: Sie muss vor allem dafiir sorgen, 'rnpfindlich auf Anderun_gen"der

er spekulativm ¥ /
sehr zum Leidwes: auf

langfristigen Zinsen reagiert. Derzeit gibt es deutliche Anzeichen einer Uberhitzung. Der

Verantwortlich fiir die hohen Preise sind Anleger, die in einem Umfeld extrem niedriger Zi

Wohnungssuche sind.

Gibt es lhrer Ansicht nach einen weiteren Grund fiir diese Kehrtwende?

F.L.: Vielleicht hat der Vorsitzende der Fed, Jerome Powell, auch festgestellt, dass dieser Konjunkturzyklus keinem anderen gleicht. Denn angesichts der HilfsmaRBnahmen fir
Privathaushalte und Unternehmen zur Bewaltigung der COVID-19-Krise befinden sich diese in einer glinstigen Finanzlage. Infolgedessen konnte es langer dauern, bis sich die

Beschliisse der Zentralbanken auf die Preise auswirken. Dennoch miissen wir im Hinterkopf behalten, dass nicht alle unsere Sicht auf die Inflation in den USA teilen.

Was bedeutet das?

F.L.: Die meisten Analysten sind nach wie vor skeptisch dahingehend, ob der Preisanstieg in den USA auch wirklich von Dauer ist. Die Sorge um sinkende Preise, von der die
Finanzmaérkte im zuriickliegenden Jahrzehnt gepragt waren, ist noch immer sehr prasent. Okonomen gehen im Durchschnitt von einem Riickgang der Inflation auf etwa 2,5 Prozent
in den nachsten zwei Jahren aus, was durchaus vorstellbar ist. Unserer Ansicht nach bleiben bei dieser Prognose allerdings potenzielle Inflationstreiber unberticksichtigt, zum

Beispiel der Energiepreis, geplante Standortverlagerungen von Industrieunternehmen oder eine aus demografischen Griinden sinkende Sparquote.

Wie sieht es in Europa aus?
F.L.: Christine Lagarde, die Vorsitzende der EZB, schldgt bei der Inflation inzwischen ebenfalls ganz andere Tone an. Damit ebnet sie schon in diesem Jahr den Weg fiir einen

Kurswechsel in der jahrelang verfolgten Politik der Europédischen Zentralbank. Allerdings kann man sich fragen, welche , Offenbarung” zu ihrem plétzlichen Sinneswandel geflihrt

hat, denn im Wesentlichen ist die aktuelle Inflation in Europa durch einen Faktor bedingt, auf den die EZB keinerlei Einfluss hat: den Energiepreis.

Kdénnte es mit den Lohnen zusammenhangen, von denen momentan so viel gesprochen wird?
F.L.: Die Angst, dass mit aller Harte gefiihrte Lohnverhandlungen in Europa eine Inflationsdynamik wie in den USA ausldsen konnten, scheint berechtigt. Wo sich lange nichts

bewegt hat, kénnte plétzlich ein Umbruch stattfinden. Zunéchst sollten wir jedoch die Situation in den Vereinigten Staaten genau im Blick zu behalten, denn sie wird fiir Europa

entscheidend sein.
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Worauf kdnnen wir uns vor diesem Hintergrund im Borsenjahr 2022 gefasst machen?

F.L.: Das neue Jahr verspricht auf in jedem Fall Volatilitadt, Aufregung und viele Chancen. Es wird eines dieser Jahre sein, die voller Herausforderungen und Umschwiinge sind,

und damit unserer Berufung hier bei Carmignac entgegenkommen. Denn als aktive Fondsmanager erkennen und nutzen wir Chancen in einem wechselhaften Marktumfeld,

N
anstatt einfach nur passiv investiert zu bleiben. : \.‘ \
[ |
Wenn Sie sich lber unsere neusten Marktanalysen informieren wollen )\

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 04/02/2022

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 gedndert 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 Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem Verbot einer Durchfiihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten
vor Veroéffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kdnnen ohne Vorankiindigung geandert werden.
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