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Seit nunmehr flinf Monaten bietet sich jeden Monat dasselbe Bild: Die Méarkte schwanken zwischen der Hoffnung auf eine baldige wirtschaftliche
Erholung, ausgelést durch eine Einigung im chinesisch-amerikanischen Handelskonflikt, und der Enttduschung angesichts einer zunehmenden

Unféhigkeit der Zentralbanken, einem allgemeinen Abschwung entgegenzuwirken, den sie nicht mehr unter Kontrolle haben.

Die erneute geldpolitische Lockerung der EZB sowie einige ermutigende Signale im Handelskonflikt sorgten im September dafiir, dass die durch
umgekehrte Signale Anfang August verursachten Verluste an den Bérsen in etwa wettgemacht wurden. Die Zurlckhaltung der Fed und ihre zaghaften
Kommentare anlasslich der bescheidenen Leitzinssenkung um 0,25 Prozent sowie der inzwischen geringe Einfluss der EZB auf die Markte haben jedoch
einen deutlicheren Aufwartstrend an den Aktienmarkten verhindert. Der Eurostoxx, der amerikanische S&P 500 und der japanische Nikkei schafften es
nicht, dieses dritte Quartal 2019 deutlich Gber den Ende April erreichten Niveaus zu beenden, die einer allgemeinen Erleichterung zu Jahresanfang zu
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Keine der verschiedenen Aussichten ist fur Anleger in dieser Spatphase des Zyklus besonders
verheifdungsvoll

Diese Marktentwicklungen durften heute kaum noch Uberraschen. Keine der verschiedenen Aussichten ist fir Anleger in dieser Spatphase des Zyklus
besonders verheilungsvoll: Rund um den Globus ist die Geldpolitik bereits extrem locker (weltweit gab es seit Jahresanfang 43 Zinssenkungen!) und
nur noch wenig wirkungsvoll. Die Fed scheut sich weiter davor, einen Gang zuzulegen, und eine Erholung der chinesischen Wirtschaft bleibt bislang aus.
Die neue makrookonomische Hoffnung richtet sich nun auf fiskalische Impulse zur Rettung des Konjunkturzyklus. Diese Hoffnung kann sich aber nur
erfullen, sofern sich ein politischer Konsens bildet, der sich aber fir die Markte zu langsam entwickelt. Der einzige Lichtblick scheint daher eine
Beilegung des chinesisch-amerikanischen Handelskonflikts, die inzwischen fir beide Seiten verniinftig ware und die Hoffnung der Méarkte auf einen

letzten Kurssprung zum Jahresende nahrt.

Diese spate Zyklusphase geht somit in die Verlangerung und sorgt daflir, dass die Aktienindizes sich in relativ breiten Spannen bewegen und die Zinsen
auf ihrem extrem niedrigen Niveau verharren. Vor diesem Hintergrund ist eine Positionierung in Aktien und Anleihen von héchster Qualitat weiterhin
gerechtfertigt. Diese starke Polarisierung birgt zweifellos die Gefahr, dass zyklische Werte plotzlich in die Hohe schieen, um danach genauso schnell
wieder einzuknicken, wie etwa Anfang September. Abgesehen von den kurzfristigen Auswirkungen der politischen Turbulenzen dirfte jedoch eine
duRerst strikte Titelauswahl unter Bericksichtigung von Transparenz und Bewertung in samtlichen Anlageklassen weiterhin fir eine Outperformance

gegentber den Indizes entscheidend sein.
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Zu Beginn des letzten Quartals 2019 ist es an der Zeit, sich Uber den mdglichen Kurs der Markte im kommenden Jahr Gedanken zu machen. Die beiden
vergangenen Jahre standen im Zeichen einer Konjunkturabschwachung und struktureller Deflationstreiber, die durch einschneidende demografische und
technologische Trends genahrt und durch eine historisch einmalige globale Verschuldung verscharft werden. Diese Abschwachung wurde von den
Markten 2018 zunachst heftig abgestraft, da sie von den Zentralbanken anfangs ignoriert wurde. Spater bemuhten sich diese um Wiedergutmachung,
indem sie ihre Geldpolitik im Gleichschritt weiter lockerten und die Zinsen noch weiter senkten. Auf diese Weise konnten die Aktienmarkte im ersten
Quartal 2019 wieder FuR fassen.

Ungeachtet dieser Atempause an den Mérkten darf das Wichtigste nicht Gbersehen werden: Die Realwirtschaft reagiert inzwischen weniger auf
geldpolitische Mafinahmen, und es wird immer offensichtlicher, dass es nicht ausreicht, die aktuelle Abklihlung der Weltwirtschaft einzudammen,

insbesondere, wenn auf breiter Front weiterhin politische Unsicherheit herrscht.

Daher verheifdt 2020 im Gegensatz zu 2019 ein Jahr zu werden, in dem es auf der notwendigen Suche nach neuen Wegen an den Mérkten
moglicherweise zu einer Kehrtwende kommt. Sollte kein wirksames Mittel gegen die immer offensichtlichere Unféahigkeit der Zentralbanken gefunden
werden, wird sich voraussichtlich ein Szenario mit einer makrodkonomischen Eintrilbung herauskristallisieren — mit vorhersehbaren Folgen fir
risikoreiche Vermogenswerte. Diese Hypothese sollte aber noch nicht als Basisszenario dienen, da sie davon ausgeht, dass die Verantwortlichen in der
Politik weiterhin samtliche Signale verschlafen. US-Prasident Trump, die Fed, China und die deutsche Regierung in Europa haben allesamt kein Interesse
daran, dass sich in ihren Landern eine Rezessionsdynamik verfestigt. Dennoch ist Vorsicht geboten, denn man kann durchaus sehenden Auges in sein

are-nicht das erste Mal, dass gravierende wirtschaftspolitische Fehler begangep

nkbares und vor allem glicklicheres Sgenario besteht darin, dass wirksame fiskali




In Europa besteht genau darin das Ziel der Europaischen Zentralbank, und daran wird zweifellos auch die Ablésung von EZB-Prasident Mario Draghi
durch Christine Lagarde nichts dandern. Neben einer deutlicheren Ausgabenerhéhung in Deutschland konnte die Aussicht auf eine Fiskalunion in der
Eurozone, die den Weg zu einem machtigen, wirklich europdischen Haushalt ebnen wirde, endlich Gestalt annehmen, nachdem sie so lange durch das
Z6gern Deutschlands gebremst wurde. Die EZB konnte ihrerseits mit flankierenden Maflinahmen mehr oder weniger direkt die Voraussetzung flr einen

Aufschwung schaffen, der von Ausgabenerhéhungen getragen wird.

In den USA kénnte das Wachstum durch eine konkrete Geste von Donald Trump in Richtung einer Einigung im chinesisch-amerikanischen Handelsstreit
deutlich angekurbelt werden. Denn inzwischen ist allen klar, dass die politische Unsicherheit bei diesem Thema die Investitionsdynamik von US-

Unternehmen massiv bremst.

Der Zeitplan liegt bei diesem optimistischen Szenario jedoch im Dunkeln. Denn es geht davon aus, dass politische Entscheidungen vorausschauend
getroffen und nicht durch weltweit bereits stark geschwachte Volkswirtschaften und unter dem Druck angespannter Finanzmarkte diktiert werden.
Zudem wird in dem Szenario angenommen, dass Peking — und sei es aus reiner Vernunft — dem Kandidaten Donald Trump flr die nachste

Prasidentschaftswahl in den USA die Hand reicht, damit dieser hoch erhobenen Hauptes seine unnachgiebige Haltung im Handelskonflikt mit ihren

gravierenden wirtschaftlichen Folgen aufgeben kann.

Selbst wenn der fiskalische Hebel endlich eingesetzt wirde, ist nicht davon auszugehen, dass
die Markte ganz reibungslos zur Normalitat zurlickkehren werden

Selbst wenn der fiskalische Hebel endlich eingesetzt wiirde, ist nicht davon auszugehen, dass die Mérkte ganz reibungslos zur Normalitat zurtickkehren
werden. Nach jahrelanger finanzieller Repression wird die Aussicht auf einen radikalen Wandel der Wirtschaftspolitik (der in den USA unter anderem von
Elizabeth Warren, einer Prasidentschaftskandidatin der Demokraten, beflrwortet wird) vielmehr die mitunter extreme Polarisierung der Anleger
grundlegend in Frage stellen. Dies wiirde wahrscheinlich die Volatilitat Gber alle Anlageklassen hinweg, einschlief3lich Wahrungen, massiv in die Hohe
treiben. Dabei ist zu beachten, dass die Kursgewinne an den Aktienmaérkten Anfang 2019 und die anschlieRende, seit finf Monaten anhaltende
Konsolidierung dank stetig sinkender Zinsen eine Verschnaufpause nach dem Warnschuss von 2018 darstellen. Sollte sich dieser Trend an den Markten
fortsetzen, erwartet uns 2020 eine Gratwanderung zwischen dem Szenario einer Rezession und dem eines umfassenden fiskalischen Impulses. Folglich

ist es legitim, sich zuséatzlich zu einer sorgfaltigen Titelauswahl bereits jetzt auf eine klarere Richtung an den Mérkten vorzubereiten.
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Anlagestrategie

Aktien

Der erneute Rickgang der Handelsspannungen zwischen China und den USA und die Hoffnung auf einen fiskalischen Impuls bescherten in der
ersten Monatshalfte eine deutliche Sektorrotation an den Aktienmarkten, weg von defensiven Werten hin zu zyklischen Sektoren. Zuséatzlich
verscharft wurde diese Rotation durch die extreme Positionierung der Anleger, die besonders zyklusabhangigen Segmenten seit Langem den

Ricken gekehrt haben.

Die Aktienmarkte bieten oft hohere Dividendenrenditen als Staatsanleihen von Kernldndern. Daher ist das Risiko einer drastischen Korrektur
unverandert gering und rechtfertigt das Festhalten an einem konstruktiven Aktienexposure. Unser Portfolio konzentriert sich jedoch weiterhin auf
Werte von , hochster Qualitat”, die sich in einem Umfeld strukturell und konjunkturell schwachen Wachstums weiter tberragend entwickeln
durften, wahrend die Wirkung der Geldpolitik an ihre Grenzen sté3t. Da diese Titel bereits stark aufgewertet haben, gilt unser Hauptaugenmerk
unverandert den Bewertungen. Vor diesem Hintergrund haben wir uns zwar nach soliden Kursgewinnen von einem Grof3teil unserer Wertpapiere
im besonders zukunftstrachtigen Fintech-Segment getrennt, sind aber bei Square eingestiegen. Das Unternehmen aus Silicon Valley ist ein
Schlisselakteur fur die Bereitstellung von Zahlungslésungen flr unabhangige Einzelhdndler wie Backereien, Floristen, Cafés usw. Ferner halten
wir an einer kleinen taktischen Position in europadischen Banken fest, um fir ein ausgewogenes Portfolio zu sorgen sowie angesichts der von der

EZB im September angekindigten Entlastungen des Sektors im Zusammenhang mit der Negativzinspolitik.

Zinsen

In Europa hat EZB-Prasident Mario Draghi die Umsetzung eines Katalogs geldpolitischer Lockerungsmafnahmen angeklindigt. Dieser soll unter
anderem Zinssenkungen, die Wiederaufnahme des Anleihenkaufprogrammes, eine Entscharfung der Konditionen zielgerichteter langfristiger
Refinanzierungsgeschafte (TLTRO) sowie eine Staffelung der Strafzinsen fir Banken enthalten. Der Chef der US-Notenbank Jerome Powell senkte
den Leitzins zwar um 0,25 Prozent, weigert sich aber noch, vom Beginn eines Lockerungszyklus zu sprechen. Diese Ankiindigungen waren
groRtenteils erwartet worden. Die Zinsen in den Kernlandern sanken im September leicht, nachdem die Bewertungen im August auf
Rekordniveaus geklettert waren. Ein Grund fir diese Konsolidierung waren auch die Hoffnungen auf eine Beilegung der Handelsspannungen
zwischen China und den USA nach den Turbulenzen des Vormonats. In diesem Zusammenhang verringerten wir unsere modifizierte Duration vor

allem in Europa, wo die Zinsen extreme Niveaus erreicht hatten.

Gleichwohl halten wir an unserer Positionierung fest, bei der wir von einer Abflachung der Kurven und einer Anndherung der Kreditspreads in
Peripherielandern, allen voran Italien und Griechenland, ausgehen. In den USA wéchst der Druck auf die Fed, mit einer akkommodierenderen
Haltung die US-Wirtschaft in Schwung zu halten, die immer deutlicher schwéchelt, und daneben den Spannungen an den Geldmarkten und der
nach wie vor eingetribten Weltwirtschaft entgegenzusteuern. Wir schatzen daher US-Staatsanleihen unverandert optimistisch ein. Angesichts
extrem hoher Bewertungen halten wir bei Unternehmensanleihen an unserer sorgféltigen Titelauswahl fest. Wir bleiben in nachrangigen
europdischen Finanztiteln positioniert, die von der Einflihrung einer Staffelung der Negativzinsen durch die EZB profitieren dirften. Im
Schwellenlanderuniversum halten wir an unserer begrenzten Position in tlrkischen Hartwéhrungsanleihen fest, da die verhaltenere Inflation der

Zentralbank Handlungsspielraum verschafft.

Wahrungen

Die Entwicklung des Renditeabstands zwischen den USA und Europa héatte die Einheitswahrung eigentlich stlitzen missen. Dennoch legte der
Dollar gegenliber dem Euro weiter zu. Die offensichtliche Zuversicht der Wahrungshuter in den USA, dass die aktuelle Lockerung nur
vorUbergehend ist, und die positive Einschatzung der Anleger weltweit zu den Uberraschenden wirtschaftlichen Entwicklungen in den USA boten
Unterstltzung. Der Dollar wird von zwei gegenlaufigen Stromungen beeinflusst. Zum einen kommen ihm die Kapitalriickfihrung von US-Anlegern
und die mangelnde Liquiditat an den Geldmaérkten zugute, zum anderen wird er durch hohe Bewertungen und eine nach wie vor unginstige

Entwicklung des doppelten US-Defizits (Verschlechterung der Leistungsbilanz und des Haushaltsdefizits) belastet.

Wir beurteilen den US-Zyklus weniger optimistisch als die Mitglieder der US-Notenbank und die Marktteilnehmer und bleiben bei unserer
vorsichtigen Haltung gegentiber dem Dollar. Dementsprechend sichern wir einen Teil unseres Exposures im Zusammenhang mit unseren Anlagen
in US-Vermogenswerten ab. Ferner denken wir, dass im Vorfeld der Wahlen die Debatten tber eine von mehreren demokratischen Kandidaten

stark beflirwortete Erhéhung der Haushaltsausgaben, finanziert durch neue Schulden, die Angst der Anleger schiiren kénnte.



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 kénnen unvollstédndig sein und ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ldsst keine Rickschllisse 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
Veroffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kdnnen ohne Vorankindigung gedndert werden.



