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Im Sommer wurde die Dynamik sichtbar, die seit achtzehn Monaten die Richtung an den Mérkten bestimmt. Wie wir bereits unter anderem in unseren Ausfiihrungen unter dem
Titel “Gleichgewicht der Kréfte”, im April erlauterten, bestimmten zu Jahresbeginn vor allem die Riickkehr zu einem gewissen Gleichgewicht bzw. einer ,Ausgewogenheit”
zwischen einer langsamen globalen Abkiihlung auf der einen und erneuter Unterstiitzung durch die Zentralbanken auf der anderen Seite den Kurs an den Mérkten. Diese
Neugewichtung bescherte den Méarkten zunéchst kréftige Kursgewinne nach der Panik Ende 2018. Zu jener Zeit wollten die Fed und die EZB die konjunkturelle Abkihlung
offensichtlich noch nicht wahrhaben. Im Friihjahr folgte dann eine Phase der Konsolidierung, in der die Marktteilnehmer abwarteten. Nach zahlreichen Zentralbanksitzungen und
Fortschritten bei den Verhandlungen tiber den Handelskonflikt zwischen China und den USA notierten die Aktienmérkte Ende August 2019 fast auf dem gleichen Niveau wie im
Mai 2018.

Anders als 2016 wird die Erholung des globalen Konjunkturzyklus nicht von China ausgehen. Dieses Mal muss
der Impuls von der Fed kommen

Dieses Gleichgewicht ist im Sommer jedoch ins Wanken geraten. Das Risiko steigt, dass die bisher geplanten politischen MaRnahmen, um die Wirtschaft anzukurbeln, nicht
ausreichen werden, um der sich offensichtlich ausweitenden wirtschaftlichen Verlangsamung entgegenzusteuern. Die Friihindikatoren fiir die US-Wirtschaft deuten darauf hin,

dass die globale Wachstumsverlangsamung auch die Dynamik jenseits des Atlantiks bremst. Schuld daran sind zum Teil die nicht enden wollenden Handelsspannungen mit Ch

die zu einem massiven Vertrauensverlust bei US-Unternehmen fiihren. Zum ersten Mal seit der groBen Finanzkrise ist der Markit-Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende

Gewerbe in den USA im August unter die Marke von 50 Zéhlern gesunken. Noch beunruhigender ist aber, dass das Pendant fiir den Di tungssektor die Marke von

Punkten nach unten durchbrochen und auf den tiefsten Stand seit 2016 gesunken ist. Anders als 2016 und vor allem 2009 und a dieses Mal nicht dig Rolle'der

Wachstumslokomotive fiir die Weltwirtschaft zu ibernehmen. Daher muss dieses Mal die US-Notenbank mit ihi'er Geldpolitik einen noch starkeren globalen Abschwung
verhindern. Leider hat US-Notenbankprasident Jerome Powell auf dem bertihmten Treffen von Jackson Hole am 23. und 24. August nicht den Eindruck erweckt, als stlinde eine
deutliche geldpolitische Lockerung bevor, die die Friihindikatoren Liige strafen kdnnte. Die Gefahr, dass die US-Wé&hrungshiiter weiter zgern, die angesichts der allgemeinen

makrodkonomischen Entwicklungen erforderlichen geldpolitischen MaRnahmen zu ergreifen, rechtfertigt die vorsichtige Haltung der Marktteilnehmer.

DER KONJUNKTURZYKLUS GEMESSEN AM BIP

Ist eine Stabilisierung
in Sicht

verlangsamt
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US-Wirtschaft gerét in den Sog der globalen Abkiihlung

Bisher entwickelt sich die US-Wirtschaft zweifellos solide. Das liegt unter anderem an der bewahrten Qualitat des US-Okosystems, insbesondere am regen Binnenkonsum und der
Stérke seiner internationalen Konzerne sowie an den jingsten Auswirkungen der 2017 verabschiedeten Steuerreform. Hinzu kommen klassische, natirliche Stabilisatoren, allen
voran der beschleunigte Zinsriickgang 2019. Die Zinsen dreiBigjdhriger Anleihen sind innerhalb von nur acht Monaten von 3 Prozent auf 2 Prozent gesunken. Das hat sich
selbstverstandlich positiv auf den Immobilienmarkt ausgewirkt und amerikanischen Privathaushalten den Weg zu einer Refinanzierung ihrer Hypothekenkredite geebnet. Dadurch
steht mehr Geld fiir Konsumausgaben zur Verfligung. Gleichzeitig sind die Rohstoffpreise stark gesunken und die Kaufkraft dadurch gestiegen. Der starke Dollar wiederum macht
eingefilihrte Waren billiger. Dabei ist jedoch zu beachten, dass diese Stabilisatoren prinzipiell eine Abkihlung signalisieren und mittelfristig Negativeffekte fordern. Der
Zinsriickgang am langen Ende ddmpft die Gewinne im Bankensektor, wéhrend der starke Dollar die Exporttatigkeit bremst, den Deflationsdruck verstéarkt und Schwellenlander
belastet. Im Gegensatz zum robusten US-Konsum haben sich andere wichtige US-Friihindikatoren bereits eingetriibt, allen voran die Unternehmensinvestitionen. Das Wachstum
der Investitionen auBerhalb des Wohnungssektors und der Auftragseingénge fiir langlebige Giiter (iber einen gleitenden 12-Monatszeitraum nahert sich null, und die Indikatoren
(Stimmungsumfragen) haben sich deutlich verschlechtert. Es steht zu beflrchten, dass US-Prasident Trump mit seinem Gebaren bei den Verhandlungen mit China fiir so groe
Unsicherheit gesorgt hat, dass das flir weitere Investitionen notwendige Vertrauen der Wirtschaftsbosse in die Beschaffungsketten und die Exportvolumen dauerhaft beschéadigt
ist. Obwohl eine rasche Einigung zwischen China und den USA im beiderseitigen Interesse zu sein scheint, ist sie angesichts ihrer jeweiligen politischen und geostrategischen

Agenda kaum ein zuverldssiges Basisszenario und scheint eine umfassende Einigung auf kurze Sicht mehr als unsicher.

Deutschland angeschlagen

Deutschland bekommt die allgemeine Abkihlung, insbesondere in China, wesentlich direkter und schon deutlich langer zu spuren als die USA und ist daher auch deutlich stérker
betroffen. Die Verlangsamung im verarbeitenden Gewerbe ist bereits auf den Dienstleistungssektor libergeschwappt. Die Eintriibung des deutschen IFO-Geschaftsklimaindex im
Sommer deutet ferner darauf hin, dass sich dieser Trend in den kommenden Monaten weiter verschérfen wird. Die regierende Koalition ist sich dessen durchaus bewusst und

denkt inzwischen bereits laut (iber einen Plan zur Erh6hung der Haushaltsausgaben nach, sollte die Wirtschaft in eine ausgewachsene Rezession abgleiten. Der Umfang de an

mit einem Volumen von 1,5 % des BIP und der Zeitplan hangen jedoch angesichts des SP!
kurzfristige Zweifel an der Umsetzung und Wirksamkeit. Die gute Nachricht flir Europa, da

kénnte daher noch einige Zeit auf sich warten lassen.

China ist nicht mehr die Rettungsinsel flir den Westen
Zu Beginn des Sommers bestand noch eine berechtigte Hoffnung, dass die Regierung in H
neue MalRnahmen zur Stiitzung der Binnenwirtschaft ergreifen miisse. Das wiirde auch da r Hinsich}
stattdessen geht die Ausweitung der Kreditmenge weiter zuriick. Diese Haltung zeigt unsel@ geren Handlu

als in friiheren Phasen des Abschwungs. Zum anderen scheint fiir die beiden Protagonistef jbe e e 1« L likts zwiscl

USA strategisch und politisch so viel auf dem Spiel zu stehen, dass beide das Risiko eines] '
in Hongkong noch keinen alarmierenden Kapitalabfluss beschert und es wurden nur modei

noch einige Zeit durchzuhalten.

Fed gibt sich unverdandert zégerlich
Da die Regierung in Peking anders als bei friiheren Wachstumsdellen kein umfangreiches

ausreichende Mittel, um eventuell eine Verscharfung des globalen Abschwungs einzudéa ﬁEgTZﬂ W : ; e Fed geht
offenbar davon aus, dass es sich lediglich um eine Wachstumspause zur Zyklusmitte handelt, ahnlich wie 1995, die noch keinen vollstandigen geldpolitischen Lockerungszyklus

rechtfertigt. Offensichtlich sind die Wahrungshiter in den USA nicht bereit, auf die Ermahnungen des US-Présidenten zu héren.

Folgen fiir eine Anlagestrategie
I Die Markte preisen eine Eintribung der wirtschaftlichen Aussichten bereits ein

Daher sieht es ganz danach aus, als wiirde sich die globale Wachstumsabschwachung fortsetzen und als wiirden starke UnterstiitzungsmaBnahmen erst deutlich spéater erfolgen.
Die Marktentwicklungen in den letzten Monaten belegen ein hohes MaB an Effizienz: Die Eintriibung des weltweiten Konjunkturausblicks schlégt sich umfassend in einem
fortgesetzten Riickgang der Zinsen am langen Ende nieder. Aktienanleger haben unterdessen in groem Stil von defensiven Werten profitiert und ihre Allokation so weit wie
maglich verstérkt. Sofern die Nachrichten aus Peking und Washington es gestatten, konnten die Aktienmaérkte folglich kurzfristig von technischen Faktoren profitieren, was
zulasten der zu hoch bewerteten Anleihemaérkte gehen kénnte. Angesichts des weltweiten Verschuldungsgrads von Unternehmen und der &ffentlichen Hand steht bei einer
gravierenden Konjunktureintriibung noch mehr auf dem Spiel. Daher scheint eine vorsichtige strategische Positionierung gerechtfertigt. Im Anleiheuniversum kommt sie unter
anderem durch eine geringe Zinsédnderungsrisikoposition zum Ausdruck. An den Aktienmarkten scheint weiterhin ein Portfolio angemessen, das sich vor allem auf
Wachstumssektoren und Basiskonsumgtiter konzentriert. Aufgrund ihrer Gberdurchschnittlichen Wertentwicklung ist hier eine besonders sorgféltige Titelauswahl geboten. Mit

einem disziplinierten Ansatz lassen sich im Aktienuniversum aber noch Titel aufsplren, die sich dank eines transparenten Gewinnwachstums weiter positiv entwickeln werden.

Quelle: Bloomberg, 30/08/2019



Anlagestrategie

Aktien

Die Aktienmaérkte verzeichneten im Sommer eine Korrektur, da Anleger vor dem Hintergrund der zunehmenden Risikoaversion lang laufenden Anleihen den Vorzug gaben.
Daher war Vorsicht geboten, wobei besonders defensive Sektoren wie Basiskonsumguter und Versorger eine Outperformance erzielten, Rohstoffe und Finanztitel dagegen
nicht Schritt hielten. Die Turbulenzen rund um die Verhandlungen im Zusammenhang mit dem Handelskonflikt, die Beunruhigung tiber das Wachstum der Weltwirtschaft

und die Zurtickhaltung der US-Notenbank dampften den seit Jahresanfang herrschenden Optimismus. Gleichwohl scheinen diese Faktoren an den Aktienmaérkten zum Teil

bereits eingepreist zu sein, wie die geringe Gewichtung der Anleger und das seit einigen Monaten unterdurchschnittliche Abschneiden zyklischer Sektoren belegen.

Die technischen Faktoren an den Markten kénnten auf eine mdgliche Erholung der Aktienmarkte zulasten der Anleihenmarkte hindeuten. Daher halten wir an unserem
maRigen Engagement im Aktiensegment fest, wobei wir dem Portfolioaufbau besondere Beachtung schenken. Bei der Verwaltung des Beta meiden wir besonders riskante
Werte, indem wir die Positionen auf unseren Anlageliberzeugungen begrenzen und unsere Positionen auf hoch bewertete Titel wie Worldpay verringern. Im
Technologiesektor konzentrieren sich unsere Anlagen zum Beispiel auf Vermdgenswerte, die entweder sehr attraktiv bewertet sind oder ein defensives Profil aufweisen, wie
etwa Alphabet (Google). Der Suchmaschinenanbieter verzeichnet vor allem dank seiner Monopolstellung in diesem Segment robuste Aktivitaten. Darlber hinaus ist die
Monetarisierung bei YouTube, Maps und Android nach wie vor extrem gering. Gleichzeitig gehen wir davon aus, dass YouTube Facebook in Sachen Nutzerzahlen tGberholen

kénnte und so zur vielversprechendsten Plattform avancieren kann.

Zinsen

Die Weltwirtschaft kiihlt sich weiter ab. Das bekommen inzwischen auch die USA zu spliren. Gleichzeitig sorgen der Handelskonflikt und der Brexit weiterhin fir Aufregung
und schiiren die Beunruhigung der Anleger. Vor diesem Hintergrund haben Staatsanleihen mit langen Laufzeiten insbesondere in den USA und Deutschland kraftig
nachgegeben. Verstérkt wurde diese Entwicklung durch Zweifel an der Fahigkeit der Zentralbanken, der schwachen Inflation und dem geringen Wachstum

entgegenzusteuern. Diese Erholung mahnt uns jedoch vor allem in Europa zur Vorsicht.

Daher bevorzugen wir Strategien, die auf schrumpfende Margen von erstklassigen europaischen Anleihen setzen. Daneben halten wir an einigen unverandert attraktiven
Anleihen von Peripherieldandern wie Griechenland fest. Die Wachstumsaussichten fiir die USA beurteilen wir skeptisch und erwarten, dass die US-Notenbank Federal
Reserve friher oder spéater einen Kurswechsel vollziehen wird. Daher positionieren wir uns auf das flinfjahrige Spektrum der Zinskurve in den USA. Bei
Unternehmensanleihen halten wir an bestimmten titelspezifischen Chancen wie Pemex fest. Bei Schwellenléanderanleihen werden die kiinftigen Entscheidungen der US-
Notenbank lber potenzielle Zinssenkungen bis zum Jahresende groBen Einfluss haben, da sie vielen Zentralbanken dieser Lander gestatten werden, die angesichts des

Konjunkturzyklus wohl iberzogenen Realzinsen zu senken.

Wahrungen

Trotz wachsender Ungleichgewichte in der US-Wirtschaft und der Erwartungen auf eine Leitzinssenkung in den USA behauptete sich der US-Dollar diesen Sommer solide.
Das war zu einem groRen Teil dem Zoégern der Fed bei der Lockerung ihrer Geldpolitik zu verdanken. Im Ubrigen hat die US-Wahrung diesen Sommer ahnlich wie der Yen
wahrscheinlich angesichts der wachsenden Risikoaversion von ihrem unverénderten Status als sicherer Hafen profitiert. Die US-Notenbank steht unter wachsendem Druck,
angesichts des starken Dollars einen umfassenden Zinslockerungszyklus einzulduten. Daher haben wir aufgrund der aktuellen Niveaus vorzugsweise unsere Position auf den

Yen aufgestockt, um die Portfoliorisiken auszugleichen.

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 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 geéndert werden.
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