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Am Ende des ersten Quartals 2018 scheinen sich viele Anleger noch Fragen zum Zustand der Instabilitét zu stellen, in den die Markte geraten sind. In einem bevorstehenden
amerikanisch-chinesischen ,Handelskrieg” oder in wachsenden Antipathien gegeniiber dem Technologiesektor lasst sich sehr leicht ein Ventil fiir die aktuelle diffuse Angstlichkeit

an den Mérkten finden. Doch des Pudels Kern liegt anderswo (siehe unsere Note vom Mérz ,Die Losung des geldpolitischen Rétsels”). Die Phase der Instabilitat, die gerade

begonnen hat, hat einen ganz anderen Charakter. In ihr spiegeln sich nicht mehr Deflationsédngste oder ein mdglicher Wirtschaftsabschwung wider. Vielmehr driickt sich hier aus,
wie verwirrt die Markte Gber die letztendliche Wirkung der Geldpolitik sind. Es geht schlieRlich um den Zusammenprall aus mittlerweile restriktiverer Geld- mit liberalerer
Haushaltspolitik und wie sich dies auf Volkswirtschaften und Vermdgenswerte auswirken wird. Diese haben seit Jahren von der heldenhaften Unterstiitzung der Zentralbanken

profitiert.

Zunéchst erscheint es hilfreich zu untersuchen, wie sich Handelskonflikte eigentlich auf w
Tech-Konzerne unserer Zeit bedeutet. Dann halten wir es fiir sinnvoll, auf das einzugehen

Volatilitatsperiode halten.

Der sogenannte Handelskrieg
Die eigentliche Frage zwischen China und den USA dre

Donald Trump hat weder als Kandidat, noch als Prasident ein Geheimnis daraus gemacht,

gelegt. Darliber hinaus findet die Idee, den amerikanischen Handelspartnern eine Position|

Im Hinblick auf die Zwischenwahlen im November 2018 muss dieses Ziel wieder ganz obg
seinem Gespréchspartner die Pistole auf die Brust setzt, ist ebenfalls nichts Neues. Auch d
hinreichend bekannt. Es beginnt also eine Periode des Sich-in-Stellung-Bringens, der Drohu
konnte, oder vielleicht sogar Zweifel daran aufkommen lassen wird, ob der Freihandel, wie er g
kénnte China Zugestandnisse machen und wahrscheinlich auch die Européische Union. E
liegen, wahrend auf européaische Autos bei der Einfuhr in die USA nur 2,5% Zoll erhoben

Jahr um 100 Milliarden Dollar senken zu kénnen, ist ebenso illusorisch wie absurd. Die Verzahnung der weltweiten Lief ema sehr viel komplexer.

Doch so wie der amerikanische Président tickt, stehen die Demonstrationen der Stérke vorwiegend im Dienste der Innenpolitik. Dies nicht akzeptiert oder verstanden zu haben, ist
wahrscheinlich der Grund, weshalb mehrere Fachleute fiir AuRenbeziehungen jiingst aufgegeben haben und den Generalstab von Donald Trump verlassen mussten, um ihrer
unertraglich gewordenen kognitiven Dissonanz ein Ende zu machen. Das kurzfristige Risiko liegt in erster Linie darin, dass die Konsumdynamik und die amerikanischen Exporte
die Zeche fiir diese Schlacht zahlen miissen. Doch das eigentliche Problem liegt woanders. Es geht um die kiinftige Technologievorherrschaft. Und in dieser Auseinandersetzung
tate die Trump-Regierung gut daran, sich lber wichtigere Dinge Gedanken zu machen. Hierzu zdhlen einerseits die geringen privaten und 6ffentlichen Investitionen in Forschung
und Entwicklung, und andererseits der dauerhafte Schaden, den die Administration anrichtet, wenn sie neue Barrieren flir Wissenschaftler und andere qualifizierte Menschen
schafft, die in die USA einreisen wollen.


https://www.carmignac.at/de_AT/people/didier-saint-georges-2?open_modal=1
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Facebook, Amazon, Google und Co
Sehen wir bald ein ,, Occupy Silicon Valley”?

Wie sein jlingster Twitter-Angriff auf Amazon deutlich macht, reitet Donald Trump auf der neuesten Empdérungswelle: eine Welle, die durch das immer wiederkehrende Problem
des Schutzes persénlicher Daten, und vor allem durch die jiingsten Entwicklungen bei Facebook, noch verstarkt wird. Das Unternehmen diirfte sich jedoch gewiss weniger Sorgen
um die juristischen Risiken machen (die von den, in den meisten Féllen blind akzeptierten, Nutzungsbedingungen weitgehend gedeckt sind), als vielmehr um einen maéglichen
Imageschaden. Konnten die Nutzerzahlen — unternehmerische wie private — aufgrund des jlingsten Skandals massiv zuriickgehen? Das halten wir fiir wenig wahrscheinlich, da aus
Meinungsumfragen unter den Nutzern sozialer Netzwerke hervorgeht, dass sie sich ohnehin schon wenig Illusionen lber den Datenschutz in den von ihnen genutzten Systemen
machen. Sie wissen, dass alle liber die sozialen Netzwerke zugénglichen Dienste nur insofern ,kostenlos” sind, als dass ihre Zahlung durch die an sich kostenlose Mitteilung ihrer
personenbezogenen Daten an den Eigentiimer des Netzwerks erfolgt.

Mehr Regulierung in diesem Bereich erscheint unausweichlich. Ein Beispiel hierfiir ist die européische Datenschutz-Grundverordnung (DSGVO), die im Mai in Kraft tritt.
Datennutzung, Transparenz und Kontrollen brauchen zweifellos robustere Rahmenbedingungen. Eine Form von ,Occupy Silicon Valley” erscheint insofern nicht unwahrscheinlich.
An Konkurrenten, im Ubrigen auch unter den traditionellen Medien, die diese Technologieunternehmen massiv unter Druck setzen, mangelt es nicht. Und die lassen keine
Gelegenheit aus, nach jedem Aufflammen der Empérung weiter Ol ins Feuer zu gieBen. Es werden haufig, und gelegentlich zu Recht, ethische Argumente vorgebracht, die fiir die
Weiterentwicklung des regulatorischen Umfelds pladieren. Doch werden diese Anpassungen den Nutzen dieser Technologien fiir die Anwender, oder den Wert der qualifizierten

Informationen fiir die Werbetreibenden infrage stellen? Denn Letztere erhalten auf den digitalen Plattformen eine Kapitalrendite, die sie bei traditionellen Medien nicht bekommen.

AuBerdem wird der gesamte Technologiesektor mit Facebook und Amazon in einen Topf
Das bedeutet, dass jede Kurskorrektur der Technologiewerte denjenigen Anlegern, die di

analysieren, langfristige Kaufgelegenheiten offeriert.

Wahrenddessen schreitet der Zyklus voran
Keiner der jiingst veréffentlichten Frithindikatoren — seien es der PMI" in Europa und den
Erwartungen, wonach Anleger bald vom geringer als erwarteten Wirtschaftswachstum en|
voran. Das Volumen kénnte in diesem Jahr auf 600 Milliarden Dollar gegentiber 450 Milli

deren Ausschittungsverhaltnis nunmehr bei 40% der Nettoergebnisse liegt - ein Niveau,

Der amerikanische Aktienmarkt erfahrt also weiterhin Unterstiitzung. Doch die Realwirtscl
verstarkt werden kann. Wir wéaren im Ubrigen nicht tGberrascht, wenn die amerikanische
was deutlich unter den Konsenserwartungen von 2,8% liegt. Diese Enttduschung setzt ber
am Kreditmarkt verschlechtert hat. Zudem ist die weniger akkommodierenden Geldpolitik|
beeintrachtigen. Die anhaltende Dollarschwéche hat den Aktien- und Anleihenmaérkten in

ergeben sich fiir die européischen Méarkte dadurch weniger Handlungsspielraume.

Wir halten daher an unserer Auffassung fest, dass die derzeitige Marktinstabilitat eine Ub
solche Phase erhohter Fragilitat erfordert zwei Dinge: erstens, ein aktives Risikomanagem

profitieren. Anleger miissen — zu verniinftigen Preisen - auf Aktien jener Unternehmen set

*Der PMI (Purchasing Managers Index) ist ein zusammengesetzter Index fiir das verarbeitende Gewerbe.

Quelle: Bloomberg, Carmignac, 30.03.2018



Anlagestrategie

Aktien

Ein weiterer Baisse-Monat hat die meisten Indizes seit Jahresbeginn in den roten Bereich gedriickt. Geografisch betrachtet war dieser Riickgang relativ einheitlich, was von
einer erneut zunehmenden Risikoscheu der Anleger zeugt. Neben Absicherungen haben wir eine Reihe von Positionen verkauft, vor allem in Unternehmen, die

Verbraucherkrediten ausgesetzt sind und damit auf wackeligen Beinen stehen, falls die Zinsen steigen, ohne dass das BIP-Wachstum anzieht.

Wahrend im vergangenen Monat einige Grofunternehmen aus den USA die Nase vorn hatten, trug unsere Strategie der Diversifizierung in kleinere Wettbewerber wie
GrubHub, und Emerging-Market-Unternehmen wie Hikvision dazu bei, die Auswirkungen der Marktkorrektur auf den gesamten Technologiesektor abzufedern. Aufgrund des
attraktiven Wachstumsprofils dieser Unternehmen, sehen wir sie nach wie vor als sehr wertvoll an. Allerdings ist angesichts der sich schnell &ndernden steuerlichen

Vorschriften eine sehr selektive Aktienauswahl nach wie vor unerlésslich.

Anleihen

Zinsen auf Staatsanleihen haben mit wenigen Ausnahmen, wie etwa die tlirkischen Zinsen, allgemein nachgegeben. So fielen die Zinsen 10-jahriger US-Staatspapiere im
Mérz trotz der Anhebung der Leitzinsen durch die US-Notenbank im Monatsverlauf unter 2,80%.

Wir hatten zuvor unsere Short-Positionen auf amerikanische Staatsanleihen aufgeldst und jene auf deutsche Staatsanleihen reduziert. Hierdurch konnten wir aus dieser
glnstigen Entwicklung, dank unserer Long-Positionen in Zinsen der européischen Peripherielédnder (Italien, Spanien, Portugal und Griechenland), sowie in Staatsanleihen der
Schwellenléander (vorwiegend der lateinamerikanischen), profitieren.

Unsere selektive Allokation in Unternehmensanleihen hat uns erméglicht den anhaltenden Druck auf die Kreditspreads aufzufangen.

Wahrungen

Anders als bei den anderen Anlageklassen war bei Wahrungen im vergangenen Monat kein Anstieg der Volatilitdt zu verzeichnen. Die groRen Wé&hrungen der Industrieldnder
schlossen somit den Monat mit geringfligigen Schwankungen. Der Euro hat allerdings gegentiber dem Dollar leicht zugelegt, was sich positiv auf unsere Wahrungsstrategie
auswirkte, da wir kein Exposure in der US-Wahrung hatten. Bei den Schwellenlanderwéahrungen waren weniger einheitliche Entwicklungen zu verzeichnen. So legte

beispielsweise der mexikanische Peso kraftig zu, wéhrend gleichzeitig der brasilianische Real nachgab.

Durch unsere diversifizierte Allokation in Schwellenlanderwéhrungen konnten wir diese Volatilitat glatten. Im Monatsverlauf haben wir einige unserer Gewinne aus unserer

Allokation im Yen mitgenommen, da das ungewissere politische Umfeld in Japan die Attraktivitat der japanischen Wéhrung als Fluchtwert ein wenig dampfen kdnnte.

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 ldsst 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 Verdffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kdnnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.
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