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Wenn man hilfreiche Uberlegungen zu den Aussichten der Markte anstellen will, ist es interessant, sich anzuschauen, wie sie dorthin gekommen sind, wo sie heute sindie sah

also diese Dynamik aus? Sie hat sich aus dem 2 piel von drei treibenden Kraften ergeben: der wirtschaftlichen Realitat, der Anlegerstimmung und der Schwankung der

verflgbaren Liquiditat.

Die wirtschaftliche Realitat ist seit (iber zehn Jahren von einer insgesamt schwachen, aber positiven Dynamik gekennzeichnet. Die Weltwirtschaft hat eine Reihe von
Zwischenzyklen durchgemacht (Aufschwung 2012-2013, Riickgang 2014-2015, erneuter Aufschwung 2016-2017 und Abschwung 2018-2019). Fiir 2020 stellt sich die entscheidende

Frage, ob es wieder einen Mini-Aufsch g gibt oder ob sich die Abschwéchung fortsetzt.

Die Stimmung der Anleger spiegelte sich in der Wahrnehmung dieser Mini-Zyklen wider. Abe ibel flir politische Ungewissheiten, insbesondere fiir die

W, h 1

feindselige Handelspolitik von Donald Trump und fir die Gefahr eines harten Brexits. Far it die Frage stellen, was in den Anl n den

konnte, sich anders zu positionieren als heute.

SchlieBlich hat die Geldpolitik, wenngleich sie seit zehn Jahren strukturell akkommodiere
im Jahr 2018, die Aussichten auf eine Rezession aufkommen lieR, war die Kapitulation de or fur den Aufschwtjng der
Aktienmarkte. 2020 wird die Haltung der Z Ibanken - insb dere die der amerikani

hand.

Beriicksichtigen wir, wie sich die drei tr

Krafte ickeln, gehen wir davon aus|
Zwischenfallen kommen.

Gegenwind fiir den Konjunkturaufschwung
Das Bild, das sich aus den uns zu Beginn dieses Jahres zur Verfligung stehenden Konjunk
Weltwirtschaftswachstums weiterhin &chzen.

In China deuten die jingsten Wirtschaftsindikatoren auf eine leichte Stabilisierung des Wachstums hin, was ausreicht, um Unternehmen zu motivieren, ihre Lagerbestédnde wieder
aufzustocken. Das ist aber nicht genug, um insgesamt einen nachhaltigen Aufschwung einzuleiten. China hat sich entschieden, auf ein massives Konjunkturprogramm oder eine
Geldpolitik im Stil der westlichen Welt zu verzichten. Die Explosion der privaten Schulden einzuddmmen und die Kapitalfllisse zu stabilisieren, sind fiir Xi Jinping die strategischen
Prioritaten bei der Ankurbelung des Wachstums.

Das Handelsabkommen mit den USA wird sich positiv auf diese Stabilisierung auswirken und diirfte zu einer starken chinesischen Wahrung fiihrenln China finden wir iibrigens

heute einen immer gréBeren Teil Anl. ! hei in Aktien.


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

In den USA festigt der starke Anstieg von Aktien immer noch die Stimmung der Amerikaner und stiitzt die wichtige Séule des Wachstums, den Konsum. Doch dieser punktuelle
Reichtumseffekt &ndert nichts am Wachstumspotenzial der amerikanischen Wirtschaft, das nach unserer Einschatzung mangels ausreichender Produktivitdtssteigerungen nicht
{iber 2% liegen diirfte. Ahnlich wie im Falle von China verdeutlichen die jiingst veréffentlichten Indikatoren die Schwiche in der Industrie und unterstreichen das Risiko, dass diese
auf den Dienstleistungssektor libergreifen konnte, der sich bislang sehr gut behaupten konnte. Das Handelsabkommen mit China dirfte eine Stabilisierung ermdglichen, aber aus

unserer Sicht sind wir noch weit von der Dynamik entfernt, die 2016-2017 eingesetzt hatte.

In Europa dirfte die Wirtschaft kurzzeitig von besagtem Aufschwung profitieren, aber gleichermaf3en unter dessen Schwache leiden. Diese Aussichten veranlassen uns dazu,

Growth-Aktien mit hoher Transparenz weiterhin tGiberzugewichten.

Orientierungslose Anleger
Abgesehen von den erneuten Ungewissheiten im Nahen Osten, die einem Kalkil der Trump-Regierung geschuldet sind, das bei Weitem nicht ohne Risiken ist, kdnnte die
politische Agenda 2020 die Anleger mehrfach aus der Bahn werfen: knapper Terminplan fiir die Aushandlung eines Handelsabkommens zwischen GroR3britannien und der

Européischen Union, zweite Runde der Verhandlungen zwischen China und den USA und - ein bedeutender Faktor flr die Méarkte — die Présidentschaftswahl in den USA.

Wir gehen davon aus, dass ein g te: des Exp uber den
2019.

Zentralbanken zwischen Aktivismus und moralischem Risiko

Vor diesem Hintergrund sind die Schlussfolgerungen, die aus der von der Fed eingeleitete’
Fed ist gewiss nicht erpicht darauf, auf ihren Anspruch auf Unabhéngigkeit zu verzichten, j
Jahren hat sich bestatigt, dass es der Fed technisch nicht moglich ist, ihre Unterstiitzung fur d
die Inflationserwartungen weiter unter Kontrolle und lassen der Fed immer noch einen grof3z
aktiver Unterstiitzung und dem Wunsch, sich dem Vorwurf des moralischen Risikos zu e

US-Dollar woméglich die Zeche zahlen muss. Unsere Berlicksichtigung dieses Risikos zei(

Anlagen gegeniber dem Dollar.

Fazit
Wir kommen zu dem Schluss, dass die Interaktion der drei wichtigsten Motoren des Marktes fiir 2020 eine Alternative erkennen lasst, die wesentlich weniger binér ist als in den
vergangenen beiden Jahren. Die Markte sind noch im Rausch der Jahresenddynamik und somit zunehmend verwundbar fiir politische bzw. geldpolitische Fehler. Insofern glauben

wir, dass im Geg z zu 2019 in di Jahr iger eine trendorientierte als vielmehr eine wirklich aktive Verwaltung gefragt ist.

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 31/12/2019

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 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 Veréffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kdnnen ohne Vorankiindigung gedndert werden.
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