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Die Halfte des Jahres 2019 ist vorlber. Dennoch gibt es trotz zahlreicher neuer politischer und geopolitischer Entwicklungen keinen Anlass, die
Gesamteinschatzung der Mérkte zu Uberdenken, die wir am Ende des ersten Quartals abgegeben hatten. Die ,Augmented Reality”, der Titel unserer
Note vom Marz, bezog sich auf die Realitat des weltweit schwachen Konjunkturzyklus. Die Geldpolitik verlieh ihm, im Gegensatz zu 2018, mit einer
offenen Stlitzung der Wirtschaft und der Markte Auftrieb. Seitdem steuert die unendliche Geschichte der Handelsgesprache (siehe unsere Note vom

Juni, ,Trump oder Merkantilismus 3.0") nur eine gute Dosis Pfeffer zu einem insgesamt relativ gnadigen Umfeld fir die Aktienmarkte bei (siehe unsere
Note vom April, , Gleichgewicht der Krafte").

Die Performance der Indizes ist im zweiten Quartal somit relativ positiv. Keiner der groRen Aktienmarkte, nicht einmal der US-Markt, entfernte sich um
mehr als 4 Prozent gegenliber den Ende Marz vorherrschenden Niveaus. Die sich weiter beschleunigende Talfahrt der Anleiherenditen stltzte den Wert
der Aktien, dem die erneut zunehmenden Unsicherheiten schadeten. In dieser Endphase des Konjunkturzyklus ist es sinnvoll, eine disziplinierte
Marktanalyse aufrechtzuerhalten, um Marktrauschen und wirklich wichtige Ereignisse auseinanderzuhalten.

ENTWICKLUNG DES GLOBALEN AKTIENINDEX IM VERGANGENEN JAHR
(MXWO-INDEX IN US-DOLLAR)
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der Soap des Jahres
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Die chinesis e Juni endeten, wie erwartet, mit der wiederholten Stellungnahme, dass

weder China noch die USA die Welt in eine tiefe Rezession stiirzen wollen. Das Wechselspiel von eisigen und warmen Worten, wobei in Osaka diesmal
ein eher milder Wind wehte, wird sich somit in den kommenden Monaten fortsetzen. Die strategischen Rivalitaten, die Wahlen in den Vereinigten
Staaten und die allgemeine wirtschaftliche Abkihlung werden kurzfristig flr eine gewisse Vorsicht der beiden Hauptdarsteller bei ihrer Konfrontation

sorgen.


https://www.carmignac.at/de_AT/analysen-und-markte/carmignacs-note/augmented-reality-2817
https://www.carmignac.at/de_AT/analysen-und-markte/carmignacs-note/trump-oder-merkantilismus-3-0-3149
https://www.carmignac.at/de_AT/analysen-und-markte/carmignacs-note/gleichgewicht-der-kraefte-2918

Wahrend dieser Zeit tritt das Wachstum auf der Stelle

Tatsachlich bleibt der wirtschaftliche Hintergrund mittelprachtig. Vor allem die industrielle Aktivitat ist weiterhin im Keller, wahrend sich die
Dienstleistungsaktivitaten, die traditionell weniger zyklisch sind, noch gut zu halten scheinen. Dies ist in China der Fall. Dort bestatigten die
Einkaufsmanagerindizes flir das verarbeitende Gewerbe mit 49,4 den Abwartstrend fir Juni. Sie wurden im Anschluss an den G20-Gipfel veréffentlicht.
Und momentan scheint Peking nicht entschlossen, erneut einzugreifen, um die Dynamik anzukurbeln. In den Vereinigten Staaten ist das
Wachstumstempo der Investitionen auerhalb des Wohnungsbaus weiter riicklaufig und leidet unter den Handelsunsicherheiten. In Europa scheinen die
Indizes fir die Dienstleistungen auf eine gewisse Erholung hinzudeuten, wie z. B. der Index Markit Services PMI flr Frankreich, der im Juni von 51,6 auf
53 stieg. Doch die Rezession im verarbeitenden Gewerbe zeigt nur zaghafte Anzeichen einer Stabilisierung, insbesondere in Deutschland (Markit-Index
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Auf dem Weg zu einer Kursdnderung bezliglich der Macht der Zentralbanken?
Mittelfristig wird allmahlich die Notwendigkeit eines massiven Rickgriffs auf die

Haushaltspolitik Zustimmung finden

Es ware sehr gewagt, heute schon zu schatzen, was wie stark flr eine schwachere Wirtschaft verantworlich sein wird: 1) die absichtliche Abkihlung
durch China seit 2018; 2) die Auswirkungen des chinesisch-amerikanischen Handelskriegs auf die Dynamik der Industrieinvestitionen; oder 3) die
unangebrachte Drosselung der Geldpolitik im vergangenen Jahr. Diese Gemengelage wirft vor allem eine Frage auf: Wird die Riickkehr zur monetaren
Lockerung, zu der sich die Zentralbanken anschicken, ausreichen, um alle genannten Faktoren zu neutralisieren? Insbesondere wenn die chinesische
Wirtschaft unter Druck bleibt?

Kurzfristig ist das erstmal unerheblich. Wahrscheinlich geben sich die Markte - in einem kurzfristig beruhigten wirtschaftlichen und politischen Umfeld -
mit der wiedergefundenen Entschlossenheit der Zentralbanken zufrieden.

Mittelfristig steht viel auf dem Spiel: Letztlich werden wir uns mit der ,,nicht konventionellen” Geldpolitik auseinandersetzen. Was ist insbesondere in
der Eurozone von einem neuen Programm zum Ankauf von Vermégenswerten oder von einer Senkung der Leitzinsen zu erwarten? Vor allem, wenn man
bedenkt, dass in Frankreich die Zinsen fir bis zu 10-jahrige Anleihen bereits negativ sind und man in Spanien fir dieselbe Laufzeit gerade einmal 0,2
Prozent zahlt? Folglich wird, in Europa wie auch in den Vereinigten Staaten, trotz bereits hoher Schuldensténde allméhlich die Notwendigkeit eines
verstarkten Riickgriffs auf die Haushaltspolitik Zustimmung finden. Das muss dann in Ubereinstimmung mit den ZentralbankmaRnahmen geschehen.
Unter dem Blickwinkel dieses politischen Konsenses erklart bzw. rechtfertigt sich vielleicht auch die Ernennung von Zentralbankchefs, die eher eine
juristische Ausbildung und erwiesenermafien politische Intelligenz besitzen als geldpolitische Fachexpertise. Es stellt sich dennoch dir Frage, was diese
wichtige Kursédnderung zu gegebener Zeit fur die Zins- und die Aktienmarkte bedeuten kdnnte, die seit zehn Jahren nichts als finanzielle Repression und
Haushaltszwange kennen.

Derzeit beruht die Anlagestrategie, die in diesem Stadium des Zyklus weiterhin gerechtfertigt ist, auf drei Pfeilern: zunachst einem Kernportfolio
Uberwiegend aus Growth-Aktien. Die entscheidende Aufgabe besteht in der Titelauswahl, da das Marktsegment teuer geworden ist. Zweitens braucht
es Agilitat, um Gewinne aus zwischenzeitlichen Marktbewegungen zu schopfen. Solche Perioden sind typisch fiir Ubergangsphasen und diirften durch
die Haltung der 6ffentlichen Hand vor dem Hintergrund innenpolitischer Agenden zunehmen. Derivative Optionsprodukte geringfligig und sehr
diszipliniert einzusetzen ermdglicht es, durch dieses sukzessive Aufflammen von Hoffnungen und Enttduschungen nicht hin- und hergerissen zu werden.
Der dritte Pfeiler sind schlieRlich die Anleihen. Anleger missen sich auf der Zinsstrukturkurve positionieren. So lasst sich die wiedergefundene
Prognosesicherheit aufgrund der durch die Zentralbanken wiederaufgenommenen monetaren Lockerung ausnutzen. Wichtig ist, irrationalen, negativen
Renditen zu misstrauen und sich auf die Staats- oder Unternehmensanleihen der Industrie- und Schwellenlander zu konzentrieren, die einen
ausreichenden Risiko-Ausgleich bieten.

Quelle: Bloomberg, 03/07/2019



Anlagestrategie

Aktien

Im Juni war der starkste Anstieg seit mehreren Jahren zu verzeichnen. Grund war insbesondere, dass eine lockerere Geldpolitik der Fed erwartet
wird. Das drlckte sich in einer Verteuerung des S&P500 um fast 7 Prozent in Dollar aus, was dessen Korrektur im Mai ausglich. Die Aktienmarkte
beruhen auf einem weiterhin zerbrechlichen, aber konstruktiven Gleichgewicht, mit einem weltweiten Wachstum. Dieses weist einen Trend zur
Stabilisierung auf geringem Niveau auf, wobei die Zentralbanken sich stltzend fur die Markte zeigen und die Sorgen in Verbindung mit dem

Handelskrieg tendenziell weniger werden.

Vor diesem Hintergrund behalten wir ein Exposure in konstruktivem Umfang aufrecht und setzen auf klar identifizierte Titel: ein Kernportfolio, das
aus Unternehmen besteht, die von grof3en Disruptionstendenzen profitieren, welche ihr Wachstum stltzen und ein taktischeres Exposure in
.Nachzlglern”, beispielsweise bestimmten zyklischen Segmenten (europadische Banken, US-Industriewerte) und den Schwellenlandern.
Tatséchlich sollten vor allem Letztere davon profitieren, dass der US-Dollar weniger stark an Wert zulegt und die Handelskonflikte an Scharfe
verlieren.

Was die groRen Disruptionstendenzen betrifft: Die Zahl der globalen Internet-Erstnutzer bei 3,8 Milliarden Nutzern wéachst weniger schnell.
Deswegen suchen wir in unserer Eigenschaft als Anleger die innovativsten Modelle, die neue Nutzungsmaoglichkeiten und
Monetisierungsgelegenheiten versprechen. Facebook ware da ein Beispiel. Die Expansionsinitiativen im Bereich des E-Commerce seiner App

Instagram sollten mehr Monetisierung ermdglichen.

Zinsen

Die erhohte geldpolitische Unterstitzung durch die Fed und die EZB hat die Zinsen der Staatsanleihen erneut auf Talfahrt geschickt. Jedoch
veranlassen uns die derzeitigen Bewertungen der Anleihemarkte zur Selektivitat und wir konzentrieren uns auf noch attraktive Marktsegmente
oder relative Strategien.

Bei den Anleihen der Kern- und Halb-Kernlander galt unser Augenmerk eher den langsten Laufzeiten. Daher besitzen wir Long-Positionen in
europaischen Halb-Kernldndern wie Belgien und Frankreich in Verbindung mit auf Euro lautenden Swaps und Short-Positionen in deutschen
Zinsen, um von einer Verengung der Spreads zu profitieren. In den Vereinigten Staaten behalten wir unsere Strategie bei, die auf eine
Versteilerung der US-Zinsstrukturkurve abzielt, und diese Strategie tragt erste Frichte.

Wir behalten auch unsere lang laufenden Staatsanleihen von Peripherielandern, hauptsachlich aus Italien (taktische Verwaltung), aus Griechenland
und aus Zypern. Was Schuldtitel aus Schwellenldndern betrifft, so nehmen wir eine geringfligige Erhéhung unseres Exposures in einem
glinstigeren weltweiten Umfeld vor und geben dabei Schuldtiteln in harten Wahrungen den Vorzug. Im Rahmen unserer Anleihenkomponente
bevorzugen wir gewisse idiosynkratische Gelegenheiten, wie zum Beispiel Altice, Eurofins oder Netflix. Hinzu kommt unser Exposure in

nachrangigen europaischen Bankanleihen.

Wahrungen

Auf dem Wahrungsmarkt dirfte die Verteuerung des Dollars, die vor tber einem Jahr ihren Anfang genommen hat, tendenziell gebremst werden.
Die Fundamentaldaten des Dollars schwachen sich ab, wozu eine entschlossenere Haltung der US-Notenbank, eine Verringerung der Spannungen
an der Front des Handelskriegs und eine Vertiefung des doppelten Defizits von Handelsbilanz und Haushalt der USA zéhlen.

Das veranlasst uns, ein begrenztes Wahrungsrisiko aufrechtzuerhalten. Wir gewichten im Euro Uber und behalten ein begrenztes Exposure im
Dollar und im Yen bei. Das Verhalten der Schwellenlanderwahrungen kénnte sich in einem glinstigeren politischen und geldpolitischen Umfeld mit
einem geringeren Anstieg des Dollars jedoch bessern.



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.



