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Den meisten Anlegern ist bewusst, dass die extrem lockere Geldpolitik der groBen Zentralbanken noch nie so glinstig fiir die Kurse von Finanzanlagen war wie 2020. Da jetzt, am
Anfang der weltweiten COVID-19-Impfkampagne, die Aussicht auf eine in wenigen Monaten einsetzende Konjunkturerholung besteht, ist die quasi garantierte Fortsetzung dieser
Geldpolitik im Jahr 2021 und womaglich dartiber hinaus fur die Aktienmarkte Gberaus giinstig. Was die Auswirkungen auf die Markte anbelangt, verstérkt die Geldpolitik die mit

den Impfungen verbundenen Erwartungen.

Diese Feststellung erklért und rechtfertigt den allgemeinen Optimismus, der nun seit einigen Monaten herrscht. Aber sie erinnert auch an die Schlussbeobachtung von
Carmignac’s Note im Januar 2020, wo es hiel3: ,Die Méarkte sind noch im Rausch der Jahresenddynamik und somit zunehmend verwundbar”. Damals konnte niemand
vorhersehen, dass ein exogener Impuls aufgrund eines Virus ein paar Wochen spéater das Ausmal dieser Verwundbarkeit deutlich machen wirde. Doch es war Vorsicht geboten.
Dies half uns wéahrend der Marktkrise am Jahresanfang und gilt, was die Ausnutzung der anschlieBenden Erholung betrifft, auch fiir die Feststellung, dass eine bewusste
Einstellung der Wirtschaftstatigkeit durch die Staaten garantiert erneute beispiellose haushalts- und geldpolitische UnterstitzungsmaRRnahmen zur Folge hétte (siehe Carmignac’s
Note vom April 2020 , Stabilitat erhalten”).

Wir bleiben auf kurze Sicht optimistisch, aber die sehr einheitliche Positionierung der Anleger am Anfang des

neuen Jahres bereitet uns Sorgen | |

Die sehr einheitliche Positionierung der Anleger am Anfang des neuen Jahres bereitet ung
optimistisch, denn die Staaten sind bereit, ihre Unterstiitzungsmalnahmen so lange zu v{
drehen sich unsere strategischen Uberlegungen um die sich nun andeutenden Spannung
absolute Kontrolle des US-Kongresses durch eine demokratische Mehrheit, die fir ihr um
Ungleichgewichten, die potenziell mit diesem Szenario verbunden sind. Wie wir in Carmig

fir die Méarkte werden, als anscheinend allgemein angenommen wird.



https://www.carmignac.ch/de_CH/people/didier-saint-georges-2?open_modal=1
https://www.carmignac.ch/de_CH/analysen-und-markte/carmignacs-note/stabilitaet-erhalten-4014

+An die Realitdt wird man erinnert, wenn man sich sto3t” (Jacques Lacan)

Die Ankiindigung der ersten Impfstoffe im November letzten Jahres und die ersten Impfungen markierten den Beginn einer neuen Marktphase, namlich der Aussicht auf ein Ende
der Krise. Das zweite und das dritte Quartal des Jahres wurden von Volkswirtschaftlern schnell als der Zeitraum bezeichnet, in dem der sehnlich erwartete Konjunkturaufschwung
stattfindet. Ausgeldst wiirde er, weil die Verbraucher, sobald die Impfkampagnen eine kritische Masse erreichen, das Vertrauen (und die Erlaubnis) zuriickerlangen, ihre lange
zurlickgestellten Konsumwinsche zu erfiillen und dafiir auf ihre Gberschiissigen Notfallersparnisse zurtickgreifen. Parallel zu dieser Erholung wére wahrscheinlich auch eine
Beschleunigung der Aufstockung der Lagerbestédnde zu erwarten, die von den Unternehmen bereits eingeleitet wurde. Der Verlauf einer Riickkehr der Verbraucher zur Mobilitat

und einer Normalisierung im Dienstleistungssektor wéare damit vorgegeben.

In der Realitat gestalten sich die Fortschritte jedoch auRerordentlich schwierig. Angesichts logistischer Probleme, Impfvorbehalten der Bevolkerung, der schwierigen Frage der
Reihenfolge der Impfungen und des unterschiedlichen Tempos der einzelnen Lander riickt die Aussicht auf eine Riickkehr zur Normalitat immer weiter in die Ferne. In diesem
Umfeld wachst das Risiko, dass die Ausgangsbeschrankungen zur Einddmmung der neuen Infektionswelle erneut verscharft werden, bevor die Impfung der Bevélkerung
schlieBlich eine Losung bringt. Wegen der mdglichen Verbreitung der neuen, kirzlich entdeckten und sehr viel ansteckenderen Coronavirus-Variante in ganz Europa wird es
nattirlich wahrscheinlicher, dass sich diese immer noch sehr schwierige Phase weiter in die Ldnge zieht. Solange die Staaten und die Zentralbanken ihre
UnterstlitzungsmaRnahmen im entsprechenden Umfang fortsetzen, stellt dies nicht unbedingt ein Risiko flir die Marktentwicklung dar. Es bestérkt uns jedoch darin, an unserer Art

des Portfolioaufbaus festzuhalten, bei der wir Aktien mit hoher Transparenz bevorzugen.

Aussicht auf einen mittelfristigen Kurswechsel der Markte

Womdglich weil es 2021 50 Jahre her ist, seit die Konvertierbarkeit von Dollar in Gold beendet wurde — was damals einen schnellen Wertverlust der US-Wé&hrung ausldste und
einen starken Inflationsanstieg ermdglichte, der anschlieBend von der ersten Olkrise genahrt wurde — ist seit dem Ubergang der Mehrheit im US-Senat an die Demokraten das
Inflationsrisiko und mithin ein mdglicher Riickgang des US-Dollar wieder ein Thema. Allerdings hdangt im Anlagebereich heutzutage fast alles von der zukiinftigen Inflation ab. Dies
betrifft natiirlich die Zinssatze, aber auch die Bewertungen der Aktienmaérkte und das Schicksal von rund 18.000 Milliarden Dollar an Staatsanleihen mit Negativzinsen. Daher bietet

sich eine genauere Betrachtung des Themas an.

Ein mehrheitlich demokratischer Kongress wird zweifellos den linken Parteifliigel darin bestarken, die Umsetzung aller MaBnahmen des Wahlprogramms, auf dessen Grundlage
Joe Biden gewahlt wurde, einschlieRlich der ,fortschrittlichsten” Punkte, zu verlangen. Allerdings sollte man stets bedenken, dass die Demokraten nur tiber eine hauchdiinne
Mehrheit verfligen und bei jeder Abstimmung die Stimmen der gemaRigten Abgeordneten brauchen. Folglich erwarten wir 2021 zwar einen weiteren, umfangreichen
haushaltspolitischen Anreiz, halten es aber fiir wenig wahrscheinlich, dass die radikalsten Punkte des Wirtschaftsprogramms umgesetzt werden. Im Ubrigen sind die
Unterbeschéaftigung und die tberschiissigen Produktionskapazitdten immer noch betrachtlich und es besteht aufgrund der demografischen Entwicklung und der technologischen
Umbriiche nach wie vor ein hoher struktureller Disinflationsdruck. Folglich ist das Risiko eines Inflationsanstiegs 2021 aus unserer Sicht begrenzt, wenn man von einem spiirbaren,
aber definitionsgemaR voriibergehenden Basiseffekt absieht. Uberdies besteht zwar Einvernehmen (iber bestimmte Investitionen — vor allem im Infrastrukturbereich —, aber bei
den wichtigsten MaBnahmen zur Erhéhung der Steuerlast ist gerade in Zeiten unsicheren Wachstums wahrscheinlich erheblicher Widerstand zu erwarten. Die Steuererh6hungen
dirften vor allem im Bereich der Gewinn- und der Kérperschaftssteuern moderat ausfallen und 2021 so gut wie nicht betreffen. Unseren Schatzungen zufolge wiirde das
Wirtschaftswachstum das US-Haushaltsdefizit 2021 von 16 Prozent auf 10-11 Prozent driicken, was von den Markten und der US-Notenbank ohne gréRere Schwierigkeiten
finanziert werden konnte. Ein weiterer Wertverlust des US-Dollar ohne einen Einbruch wére 2021 also logisch.

Mittelfristig deutet die zunehmende Einmischung der Staaten in die Wirtschaft auf einen Richtungswechsel der
Markte hin

Diese kurzfristig eher glinstige Aussicht sagt jedoch nichts tiber die langfristigen Tendenz
2020 den Rubikon tiberschritten. Von nun an wird es politisch und gesellschaftlich éuBerstﬁ
Wirtschaft umzukehren. Der gleichzeitige explosionsartige Anstieg der Staatsschulden und.der
die demokratische Mehrheit im Kongress zweifellos wahrscheinlicher geworden, dass das vo
Deregulierung und Senkung der Steuerlast — kurz gesagt: des Rlickzugs des Staates — dauerhaft in Frage gestellt wird. Die kiinftige US-Finanzministerin Janet Yellen hat ihre sehr
keynesianische Sichtweise in dieser Hinsicht nie verheimlicht. Diese neue Wachstumsphilosophie kdnnte naturgeméR zu einer bewussten Politik der Umverteilung des Reichtums
zugunsten der Lohne fiihren. Eine derartige Neugewichtung waére glinstig fiir eine Trendumkehr bei Produktivitat und Inflation. Um darauf vorbereitet zu sein, halten wir
beispielsweise Positionen in verschiedenen zyklischen Sektoren in den USA oder in Goldminen und haben Zinssétze und den Nasdaq Index teilweise abgesichert.

Ein 40 Jahre alter Trend sollte nicht blind verurteilt werden und vorerst herrscht wirtschaftliche Ungewissheit, vor allem in Europa. AbschlieBend sei angemerkt, dass 2020 nur
China nicht der allgemeinen Tendenz zur Flucht nach vorne gefolgt ist. Das Land hat nicht nur die Pandemie in den Griff bekommen und auf eine ungeztigelte Geldschopfung
verzichtet, sondern gezwungenermaRen auch gelernt, sich von den USA ,abzukoppeln®”. Daher finden wir auf diesem Markt zurzeit einen groRen Teil unserer auf Uberzeugungen
basierenden Anlagen. Unsere allgemein ausgewogenen Portfolios und ein entschlossener, aktiver Anlageprozess dirften im Jahr 2021, das sich als komplex und somit

chancenreich erweisen konnte, erneut wertvolle Instrumente fiir unsere Fonds darstellen.
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2020 traten zwischen den Regionen groRe Unterschiede auf, denn wéhrend die chinesischen und amerikanischen Indizes im GroRRen und Ganzen wieder ihr Vorkrisenniveau
erreichten, hinkte Europa hinterher. Die sehr schnelle Anpassung der Kurse von Value-Titeln reichte im Ubrigen nicht aus, um den Vorsprung von Growth-Aktien

wettzumachen.

In diesem Umfeld profitierte unsere Anlageverwaltung von ihren internationalen Anlagen mit Schwerpunkt auf Titeln, die langfristiges Wachstum zu angemessenen Preisen
sowie Flexibilitat und Reaktionsfahigkeit aufweisen, vor allem um sich in Erwartung der Wiederer6ffnung der Wirtschaft ab dem Friihjahr in sorgféltig ausgewéhlten
Segmenten zu engagieren. Die Euphorie zum Jahresende hat nun zu asymmetrischeren Marktrisiken geflihrt, denn viele gute Nachrichten sind bereits in den Kursen

eingepreist.

Anfang 2021 gehen wir unsere Titelauswahl und unseren Portfolioaufbau daher mit einer gewissen Vorsicht an. Wir haben weiterhin eine strategische Vorliebe fiir
Wachstumsunternehmen mit guter Prognosesicherheit, die auch weiterhin von der wirtschaftlichen Ungewissheit profitieren diirften, und achten gleichzeitig auf die Kurse.
Daher haben wir fiir eine gezielte Senkung des Betas unseres Exposures eine Verkaufsposition auf den Nasdaq eingerichtet. AuBerdem nahmen wir Gewinne auf bestimmte
Titel mit, die wir fur anfélliger gegentiber einer Marktumkehr halten, z. B. bestimmte chinesische Online-Plattformen, deren Regulierungsrisiko steigt. Dartiber hinaus wurden
Gewinne auf chinesische Akteure der Elektrofahrzeugbranche mitgenommen, um unser Exposure in lange etablierte européischen und koreanischen Herstellern auszubauen,
die immer stérker auf elektrische Antriebe umstellen. Um ein ausgewogenes Portfolio zu gewahrleisten, halten wir an einem Exposure in die Gewinner der Wiedereréffnung
der Volkswirtschaften fest und richteten neue Positionen ein, die insbesondere auf die Erholung des US-Privatkonsums ausgerichtet sind. Da der Anstieg der Defizite
auBerdem Goldwerte stiitzen kdnnte, ist ein Festhalten an diesen Positionen gerechtfertigt.

Festverzinsliche Anlagen

Die positiven Impfstoff-Nachrichten am Jahresende und die Bestatigung des Tempos der Anleihekdufe durch die US-Notenbank ermdglichten eine gute Performance
risikoreicher Anlagen. Der Anleihenmarkt liegt somit wieder auf Vorkrisenniveau und portugiesische und spanische 10-jahrige Staatsanleihen fielen zeitweise in den
negativen Bereich. Wahrend diese Entwicklung angesichts der aktuellen und erwarteten Schritte der Zentralbanken gerechtfertigt ist, verlangen die Bewertungsniveaus eine
erhéhte Selektivitat. Wir weisen Kapital daher jenen Anlagen zu, die aus unserer Sicht das gréte Spreadverengungspotenzial aufweisen. Im Bereich Unternehmensanleihen
bevorzugen wir daher weiterhin die Sektoren Energie, Finanzen und Tourismus.

Bei Staatsanleihen halten wir an unserem Exposure in Italien fest, da das Land in einem von finanzieller Repression gepréagten Umfeld weiterhin attraktiv ist sowie eine
positive Rendite und eine steile Renditekurve bietet. Gleichzeitig diirften die Nettoemissionen von italienischen Schatzanweisungen 2021 negativ sein und vollstandig von der
EZB absorbiert werden.

In den USA konzentriert die Fed ihre MaRnahmen auf die kurzfristigen Zinsen, sodass die Auswirkungen der Erholung das lange Ende der Kurve betreffen dirften. Auch
wenn ein GroRBteil der Konjunkturerholung bereits in den Kursen eingepreist ist, rechtfertigt die Aussicht auf einen zusatzlichen haushaltspolitischen Anreiz durch die Biden-

Regierung eine Verkaufsposition auf 10- und 30-jdhrige US-Staatsanleihen in unseren Portfolios.

In den Schwellenléndern verteilt sich das Exposure unserer Fonds auf bestimmte nachlaufende Wé&hrungen (Korea, China, Indien) und eine Auswahl von Anleihen, die, wie z.

B. chinesische und ruménische Staatsanleihen, noch Performance-Potenzial bieten.

Dies ist eine Werbemitteilung. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen vervielfiltigt werden. Es stellt weder ein
Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kénnen unvollstédndig sein und ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst 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 Veroffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette konnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.
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