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Wie zu Beginn des Jahres vermutet (siehe Carmignac’s Note vom Januar 50 shades of black"), hat sich der Aufschwung der Aktienmarkte als Kontrapunkt zur Panik zum
Jahresende 2018 tatsachlich materialisiert. Dies wurde durch die Kehrtwende der Fed angetrieben, die weiterhin um eine Normalisierung der Geldpolitik bemuht ist. Der
Aktienindex MSCI World legte in den ersten beiden Monaten des Jahres 11,21 Prozent zu und glich seine Korrektur vom letzten Quartal 2018 wieder vollstdndig aus. Nun stellt sich

natlrlich die Frage, ob dieser Trend in den kommenden Monaten anhélt.

Der Zusammenstof3 von Konjunkturzyklus und Geldpolitik bildete die Kulisse der Méarkte im Jahr 2018. Das ist in diesem Jahr nicht mehr der
Fall

Die Konjunkturabschwéchung halt an und an Schwachstellen mangelt es nach wie vor nicht. In der Litanei der politischen Ungewissheiten von Europa bis in die USA und
angesichts der Uberschuldung in einem neuen Umfeld der Wachstumsschwache, diirften die Méarkte Griinde genug finden, um in diesem Jahr wieder vorsichtiger zu agieren.
Diese wenig verlockende Aussicht wird durch ein zentrales Szenario ergénzt und insofern abgeschwacht, als dass es sich objektiv betrachtet gegeniiber dem vergangenen Jahr
verandert hat: Die Méarkte haben die derzeitige Konjunkturverlangsamung anerkannt, ebenso wie die Zentralbanken, die sich mittlerweile von einer Normalisierung der Geldpolitik
auf Biegen und Brechen geldst haben. Der Zusammensto von Konjunkturzyklus und Geldpolitik bildete die Kulisse der Méarkte im Jahr 2018. Das ist in diesem Jahr nicht mehr der
Fall.

Wir ndhern uns einer zihen Zeit, ein Nahrboden fiir zauderhafte Markte, eine Art langsa

lirektionale Anl: ien, die sich nur auf die Generierung von Alpha konzentrieren,

Es gibt viele politischen Parameter, die die Markte in diesem Jahr beeintrachtigen kénnte|
Vereinigten Konigreich tiber den Brexit, die Handelsauseinandersetzungen zwischen den
und die Europawahlen. Diese fiir das Vertrauen und damit fiir das Wachstum bedeutende
Phase. Sie sorgen daher kurzfristig fiir Ungewissheit. Es ist jedoch davon auszugehen, das
wird. Auch wenn es unvernlinftig ist auf die Vernunft der Politiker zu setzen, kénnte eine, wenngleich wackelige Fortsetzung des Modus Vivendi den Markten ermdoglichen, nach

Monaten der Angst, gelassen zu bleiben.
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Blickt man iiber die unmittelbare Zukunft hi diirfte die Ricl der Markte im Jahr 2019 hauptsachlich vom wirtschaftlichen Umfeld abha Ein Umfeld, das J
mittlerweile ziemlich triibe g den ist. Die weltweite Konjunkturverl halt it wie erwartet an. .."

/

In den USA bleibt die Bautéatigkeit schwach und die Indikatoren fiir den Fertigungssektor wie der Markit Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe, der mit 53,7 im
Februar auf dem niedrigsten Niveau seit 2017 lag, zeigen weiter in die falsche Richtung. Doch solange die Nachfrage nach Dienstleistungen anhélt, was durch einen nach wie vor
robusten Arbeitsmarkt unterstiitzt wird, durfte sich die Wirtschaft insgesamt nur leicht abschwéchen. Diese Aussicht wird von einer Zentralbank bestéarkt, die vom Dogma der

Normalisierung abrtickt. Sie gesteht sich die Furcht vor dem Druck der Mérkte ein und begegnet den kurzfristigen Inflationsindikatoren mit zunehmendem Desinteresse.
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In Europa bestatigen die im Februar ver&ffentlichten Wirtschaftsdaten, dass die Konjunkt : ache der deutschen

Automobilproduktion ist. Diese wurde voriibergehend von der Einflihrung der neuen WL X CREWSrSerT erung dirfte zwar
\ »

durch mehr Kaufkraft der Verbraucher dank einer gewissen Verbesserung bei L6hnen und e-ECH ting muss die

chinesische Nachfrage anziehen. Und die diirfte eher moderat ausfallen. Der EZB bleibt ke e [ R By BA altung zu bleiben.

China sieht sich weiterhin einem schwierigen Kurs gegeniber: Einerseits die erforderlichdg

Konjunkturabschwéchung(siehe Carmignac’s Note vom Januar "50 shades of black'). Die 8% oz z {Ene ¢ ! gn im Laufe des Jahres eine

Stabilisierung des chinesischen Wachstums ermdglichen, insbesondere wenn es zu einer ¥ Z Ot A Ertlan. s her keine Triebkraft fir
europdische Exporte sein, die mit der Triebkraft vergleichbar wére, welche ihnen im Jahr 2016 zugutekam.

d

Zu Beginn des Jahres 2019 zeichnet sich also insgesamt eine mehr oder iger sanfte L der weltweiten Volkswirtschaften ab. Sie wird durch Geldpolitiken abgefedert,

deren Ehrgeiz zu einer Straffung sich gelegt hat.

In dieser Phase der Konjunkturverlangsamung konnen sich die Performanceunterschiede zwischen einzelnen
Werten als ein bedeutender Performancefaktor erweisen — ganz im Gegensatz zu 2018

In diesem Umfeld kdnnten sich die Aussichten fir die Aktienindizes von den derzeitigen Niveaus aus durch ihre MittelmaRigkeit auszeichnen, da sich die durchschnittlichen
Bewertungen seit Jahresbeginn bereits wieder erholt haben und die Aussichten flir das Wachstum der Unternehmensgewinne dul3erst diirftig sind. In dieser Phase der
Konjunkturverlangsamung kdnnten sich jedoch die Performanceunterschiede zwischen einzelnen Werten als ein bedeutender Performancefaktor erweisen — ganz im Gegensatz zu
2018, als die Einschatzung der Richtung der Indizes flr die Performance viel entscheidender war. Insbesondere Aktien von Unternehmen, die noch angemessen bewertet und in
der Lage sind, ihre Margen zu verteidigen und ihr Wachstum zu halten, diirften in dem von uns flr dieses Jahr erwarteten schwachen wirtschaftlichen Umfeld einen erheblichen
Qualitatsaufschlag fiir sich in Anspruch nehmen kdnnen. Eine dhnliche Einschatzung, dass namlich in diesem Jahr das Generieren von Alpha bevorzugt werden sollte, statt auf die

grof3en Trends zu setzen, gilt auch fiir die Anleihemaérkte, insbesondere fir Unternehmensanleihen.

Quelle: Bloomberg, 28/02/2019
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Anlagestrategie

Aktien

Ein ungewdhnliches Umfeld fiir die Aktienmaérkte: Wahrend der Dezember der schlechteste Monat seit 1931 war, begann das Jahr im Januar duRRerst positiv und erwies sich
als der bisher fuinftbeste Monat. In diesem Umfeld, in dem sich die Wachstumsaussichten verschlechtert haben und sich das Potenzial fur Uberraschungen —sowohl an
geldpolitischer wie auch an politischer Front — verringert hat, bevorzugen wir Strategien der Alpha-Generierung, indem wir ein moderates Aktienexposure haben und

einzelne Sektoren nicht deutlich Gbergewichten.

Seit Jahresbeginn haben wir unser Exposure Schritt fiir Schritt ausgebaut, indem wir Chancen bei Unternehmen nutzten, die sowohl solide Fundamentaldaten als auch
attraktive Bewertungen aufweisen, insbesondere in China (Midea, Zhifei). Wir haben mit Kdufen von EssilorLuxottica und Merck auch weiter im Gesundheitssektor investiert.
Themenorientierte Anlagen stehen weiterhin im Zentrum unserer Strategie der Generierung von Alpha. So halten wir Billigfluggesellschaften fiir ein attraktives Segment, in
dem wir unser Exposure in jlingster Zeit verstarkt haben, beispielsweise mit Spirit Airlines. Die GroRe des potenziellen Marktes und die flexible Preisstrategie, die flir
Verbraucher attraktiv ist, die sich zunehmend Preisangebote ,a la Carte” wiinschen, bieten Chancen fiir Expansion in diesem Sektor. Allerdings legen wir in einem nach wie
vor instabilen Umfeld ein besonderes Augenmerk auf die Bewertungen und haben daher Gewinne bei den Unternehmen mitgenommen, die die besten Performancebeitrage

geleistet haben, insbesondere bei Mercadolibre und ServiceNow.

Zinsen

Wiéhrend die weltweite Konjunkturabschwéchung anhélt, zeigen sich die Zentralbanken zuriickhaltender. Die US-Notenbank hat mittlerweile die Risiken erkannt, die die
Wirtschaft beeintréchtigen kdnnten, und hat daher eine Pause bei der Normalisierung ihrer Geldpolitik eingelegt. Die EZB schldgt ebenfalls einen akkommodierenden Ton an
und reagiert damit auf die anhaltende Abschwachung der Wirtschaftsindikatoren und die zurlickgehenden Inflationserwartungen in der Region. Dieses Umfeld hat eine
Entspannung bei Staatsanleihen ausgeldst, mit Ausnahme von ltalien, das weiterhin unter seiner Konjunkturschwéche und den Fragen zur Tragbarkeit seiner Schuldenlast

leidet. Die Kreditspreads sind ebenfalls wieder auf ein Niveau zurlickgekehrt, das dichter an dem liegt, was die meiste Zeit im Jahr 2018 vorherrschte.

Wir bleiben bei einer leicht positiven modifizierten Duration, die von einer vorsichtigen Positionierung durch begrenzte Exposures in Staatsanleihen aus Peripherie- und
Schwellenlédndern und in Unternehmensanleihen geprégt ist. In jlingster Zeit haben wir unser Exposure in den Schwellenldndern geringfiigig erhoht, insbesondere tber
Papiere sogenannter ,quasi-staatlicher” Emittenten wie Pemex. Zudem haben wir eine Position in belgischen Staatsanleihen eroffnet, die eine interessante Carry-Quelle

unter den européischen Landern bieten. Zudem halten wir derzeit an unserer Strategie auf die Versteilerung der amerikanischen Renditekurve fest.

Wahrungen

Auf dem Devisenmarkt haben der Kurswechsel, der sich in der US-Notenbank vollzieht, sowie die ersten Anzeichen einer Abschwéchung der amerikanischen Wirtschaft zu
Jahresbeginn eine Erholung des Euros ermdglicht. Doch es sind viele Faktoren im Spiel (Brexit, Europawahlen, amerikanisches Leistungsbilanzdefizit), die einer entschieden

direktionalen Positionierung im Wahrungsbereich Grenzen setzen.

Daher begrenzen wir in unserem Portfolio weiterhin das Wahrungsrisiko. Schwellenldanderwédhrungen bieten nach ihrer Erholung zu Jahresbeginn aus unserer Sicht immer

noch einige sehr selektive Gelegenheiten, insbesondere in Asien und im Nahen Osten.

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 kdnnen unvollstandig sein und ohne vorherige Ankiindigung gedndert 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 Veréffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kdnnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.
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