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Nachdem wir nachgewiesen haben, dass eine Problematik die Aktien- und die Zinsmarkte verbindet (sieheCarmignac’s Note vom Marz ,Ein besseres Verstandnis der

Herausforderungen des Zinsanstiegs flr die Méarkte”), geht es nun darum, deren Entwicklung abzuschéatzen. Die neuen Informationen, die im Mérz hinzugekommen sind,
bestdtigen im Moment das Risiko eines weiteren Anstiegs der Anleihesatze und damit einer erneuten volatilen Phase der Aktienmarkte. Dieses Risiko wird jedoch dadurch
gemindert, dass bereits ein Teil des Wegs hinter uns liegt und verschiedene gegenlaufige Krafte im Spiel sind, die dafiir sorgen, dass ein ungebremster Wirtschaftsaufschwung
nur von kurzer Dauer sein wird. Bis dahin erscheint es uns nach wie vor eher angebracht, eine mdgliche instabile Phase an den Mérkten in Betracht zu ziehen, damit das hohe
Potenzial unserer langfristigen Anlagen bewahrt werden kann. Die Zahlen, die in den néachsten Monaten sowohl von der Wirtschaft als auch der Politik vorgelegt werden, konnten
entscheidend dafiir sein, ob sich eine neue Tendenz an den Markten herauskristallisiert.

Die Verzdogerungen, die es bei den europaischen Impfka
teuer zu stehen

Das Szenario einer Uberhitzung der US-Wirtschaft ist weiterhin aktuell

Auch in den Vereinigten Staaten steigen die Infektionszahlen seit ein paar Wochen wiede Goronavirus-Varianten zu tun hat. Aber

dank der Fortschritte ihres Impfprogramms, das zurzeit in einem Tempo von 0,8 Prozent df lechtert sich die Gesundheitslage dort =
lange nicht so stark wie in Europa und den Schwellenldandern (ohne China). AulRerdem bldg nt. Dlles bedeutet, dass die Wieder\éffnung

der US-Wirtschaft bereits angelaufen ist, wahrend gleichzeitig die im Konjunkturpaket derf |
Die Wirtschaftstatigkeit ist nach unseren Schatzungen in den zuletzt heruntergefahrenen est L

Im Ubrigen ergibt sich aus den Hochfrequenzdaten ein anhaltender Aufschwung des Arbg ﬁifk‘fortsetzen_ —

und ein Wachstum des US-BIP von mehr als 7 Prozent im Jahr 2021 erscheint inzwischen n, die es beim Start der

europaischen Impfkampagne gegeben hat, den Kontinent nun teuer zu stehen, denn sie b
alternativlos sein werden. Das Wachstum diirfte in Europa in diesem Jahr trotz des duRRer

hiedliche Wirtschaftsdy ik ist mit Sicherheit der US-Dollar, der seit Jahresanfa
USA bestehende Zusammenspiel zwischen einer lang aufgestauten Verbrauchernachfragg zenlosen )

haushaltspolitischen Unterstiitzung stiitzt das Szenario einer méglichen Uberhitzung, d. h. eines Wachstums, das von Inflationsdruck begleitet 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/ein-besseres-verstaendnis-der-herausforderungen-des-zinsanstiegs-fuer-die-maerkte-5375

Die Zentralbanken stehen vor einem Dilemma

Wie wir bereits in unserer Note vom Marz erldutert haben, steckt die Fed gewissermaRen in einer Zwickmiihle: Sie muss namlich entscheiden zwischen dem Risiko einer
Uberhitzung und dem Risiko eines Riickgangs der Markte oder, um es pathetischer auszudriicken, zwischen der grundsétzlichen Einhaltung der Ziele einer demokratisch gewéhlten
Regierung und ihrer Pflicht, die Stabilitdt des Finanzsystems zu gewéhrleisten. Denn es ist offensichtlich, dass die Biden-Regierung sehr fest entschlossen ist, jetzt ihr
Konjunkturpaket, den ,,American Jobs Plan”, mit einem Umfang von zwei Billionen Dollar durchzubringen. Gleich danach diirfte zudem ein weiteres, eine Billion Dollar schweres
Paket im sozialen Bereich folgen. Die daflir vorgesehenen Summen sind erneut beispiellos, und da es politisch geboten erscheint, das Wirtschaftswachstum noch mindestens bis
zu den US-Zwischenwahlen Ende 2022 weiter zu stltzen, dirfte die Regierung auch nachstes Jahr an dieser expansiven Haushaltspolitik festhalten. Indem sie in diesem Umfeld
die geldpolitische Straffung auf die lange Bank schiebt, nahrt die Fed die Furcht vor einem auf langere Sicht einsetzenden Inflationsanstieg und trdgt so zum Anstieg der
langfristigen Zinsen bei. Denn Anleger flirchten zu Recht, dass die vorlibergehende Inflation dieses Jahres, die durch Basiseffekte, die Nachfrageerholung und Engpésse in den
Lieferketten hervorgerufen wurde, anhélt, weil die Einkommen der Verbraucher steigen und die Arbeitslosigkeit sinkt — zwei ausdriickliche Ziele des Konjunkturpakets. Die

Aussicht auf eine Fortsetzung des Anstiegs der langfristigen Zinsen stellt nicht nur ein Risiko fir den Wert von Fil dar, dern fiir mehrere Sektoren und in erster

Linie den Immobiliensektor.
Der Druck auf die Fed, den Zeitpunkt der Straffung ihrer Geldpolitik - Reduzierung der monatlichen Anleihenkdufe und Erhéhung der Leitzinsen — vorzuziehen, ist also hoch. Aber
eine solche Straffung wiirde auf jeden Fall die kurzfristigen Marktzinsen steigen lassen, sodass gleichzeitig ein ahnliches Risiko fiir die Markte oder sogar fiir die Konjunktur an sich

entstliinde. Diese Zwickmiihle rechtfertig aus unserer Sicht eine sehr aktive Steuerung des Risikos von Zinserhohungen in unseren Anleiheportfolios.
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Unter diesem Aspekt hat der Riickstand Europas im Konjunkturzyklus, der nicht nur auf den Méangeln der europédischen Impfpolitik, sondern auch auf der Bescheidenheit der

Konjunkturpakete im Vergleich zu den USA beruht, immerhin den Vorteil, dass bisher weniger Aufwértsdruck auf die européaischen Zinsen besteht. Paradoxerweise erklart dieser

" d Liceh

Nachziigler-Status somit die jiingste Outperformance der europaischen Akti arkte und i e der zyk Sektoren. Doch die Finanzmarkte und die Wirtschaft
héngen weltweit zusammen. Daher sollte man zurzeit die Wahrscheinlichkeit nicht unterschéatzen, dass Europa trotz seiner strukturellen Nachteile aufholt, vor allem wenn das

Impftempo endlich zunimmt. Wir sind daher in Bezug auf die europaischen Zinsmarkte zuletzt vorsichtiger geworden.

Wie schon Ende der 1960er-Jahre leiten die Vereinigten
ein
Ein instabiles Gleichgewicht der Markte

Vorerst wiegt der Enthusiasmus wegen der Konjunkturerholung in den Képfen der Anlegef
Inflation und eines berméaRigen Zinsanstiegs, die vor allem aus europdischer Sicht in de
haben zuletzt eine deutliche Outperformance erzielt und das erste Quartal dieses Jahres
aufgrund der demografischen Entwicklung, der Uberschuldung und disruptiver Technolod
sich wegen der Corona-Krise mit Sicherheit beschleunigt. Wie wir schon im vergangenen
Positionierung in bestimmten, von der Konjunkturerholung begtinstigten Sektoren auch €|
mittelfristigen Gewinnwachstum, deren Kurse nun wieder sehr angemessen sind. Als Risi
dass die Impulse, die die US-Wirtschaft erhalten hat, auf den Finanzmarkten flir einen Weg
leiten nun, wie Ende der 1960er-Jahre, eine durchaus radikale wirtschaftspolitische Wend
geheure Defizit zu rechtferti :
Daher bleibt unsere Anlageverwaltung in den kommenden Monaten auf eine Portfoliozusg ‘{:’ % o ] g,f-f f ¥

um das

~Sonderstellung” der USA nicht mehr

einige wie beispielsweise die Energiewende vor dem Hintergrund der US-Haushaltspolitik noch stérker geworden sind — und eine sehr aufmerksame Beobachtung der
Marktungleichgewichte ausgerichtet.

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 31/03/2021
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Anlagestrategie

Aktien

In den USA beschleunigt sich der Konjunkturaufschwung vor dem Hintergrund von Konjunkturprogrammen, lockerer Geldpolitik und der Wieder6ffnung der Wirtschaft.
Wenig lberraschend verlieh dieses Umfeld den zyklischsten Sektoren wie Rohstoffen und Banken Auftrieb. Der Zinsanstieg belastete hingen weiterhin die Titel mit den

hdchsten Bewertungskennzahlen.

Da die positiven Auswirkungen dieses Booms der US-Wirtschaft aus unserer Sicht vom Markt zum Grof3teil eingepreist wurden, haben wir ein vorsichtiges Risikoprofil des
Aktienportfolios beibehalten, indem wir bestimmte Titel, von denen wir weniger Gberzeugt waren, verkauften. Angesichts dieses Umfelds behalten wir auBerdem eine
Vermdogensallokation in Unternehmen bei, die insbesondere dank einer ausgepragten Fahigkeit zur Steuerung ihrer Margen — beispielsweise im Falle eines
Inflationsanstieges — absehbares mittelfristiges Gewinnwachstum aufweisen. Diese Unternehmen profitieren in der Regel von strukturellen Trends wie beispielsweise dem
digitalen Wandel. Die Ausgaben flir Technologie diirften sich ausgedriickt in Prozent des US-BIP im kommenden Jahrzehnt verdoppeln und bestimmten Software- oder
Cloudanbietern ein attraktives mittelfristiges Wachstum ermdglichen.

Diese langfristigen Themen stehen einem taktischen Exposure in Unternehmen, die von der Wiederdffnung der Wirtschaft insbesondere in Europa profitieren, nicht
entgegen. Der Riickstand im Vergleich zum US-Zyklus diirfte fiir bestimmte Titel insbesondere aus der Tourismusbranche attraktive Aussichten bieten. AuRerdem legen die

gesunkenen Zinsniveaus nahe, dass die europdischen Aktienmaérkte den nédchsten Zins-/Inflationsanstieg - falls er kommt - besser verarbeiten kdnnen.

Der chinesische Markt gab in den vergangenen Wochen nach, da er unter Gewinnmitnahmen und der Zunahme von Ungewissheiten litt, insbesondere im Hinblick auf die
chinesisch-amerikanischen Beziehungen. Die Tatsache, dass sich die chinesische Wirtschaft in einem spateren Stadium des Konjunkturzyklus als der Rest der Welt befindet,

kénnte auf eine Konjunkturverlangsamung in den nachsten Monaten hindeuten. Dies wiirde den Werten mit hoher Transparenz, in denen wir angelegt sind, zugutekommen.

Anleihen

Die Wachstums- und Inflationserwartungen sind in den USA zuletzt kontinuierlich gestiegen. Auf sehr kurze Sicht stiitzen sie sich auf einen Inflationsanstieg, der vor allem
auf starken Basiseffekten in Verbindung mit dem Einbruch der Rohdlpreise und der am meisten von der Krise getroffenen Sektoren beruht. Hinzu kommen die Aussicht auf
die Wieder6ffnung der Wirtschaft in den USA dank einer extrem ehrgeizigen und wirksamen Impfkampagne und auf langere Sicht die haushaltspolitischen MaBnahmen der
Biden-Regierung, deren Umfang beispiellos ist, sowie die Haltung der Fed, die trotz allem erneut bestétigt hat, dass sie in der néchsten Zeit an ihrer extrem lockeren
Geldpolitik festhalten wird. Diese Faktoren haben die Anleger bewogen, nun auf héhere Nominal- und Realzinsen zu setzen, und stiitzen unsere Verkaufspositionen in

amerikanischen Anleihen.

Da die Impfkampagnen und die Wirtschaftsentwicklung in Europa viel enttduschender verlaufen, sind dort die Zinsen héher als in den USA. Wir sind aber trotzdem der
Meinung, dass Europa sich dem Reflationsdruck kurzfristig nicht entziehen kann. Zudem diirfte die massive Versorgung mit Impfstoffen im zweiten Quartal eine
Grundvoraussetzung fiir die Wiederéffnung des Kontinents in den kommenden Monaten sein.

Wir haben folglich das Anleihenrisiko innerhalb des Portfolios weiter verringert und es auf die Segmente ausgerichtet, die bei der Normalisierung der Zinsen

hinterherhinken. Daher haben wir unsere Positionen in Staatsanleihen der europédischen Peripherieldander zum gré3ten Teil verduBert. AuBerdem nutzten wir die relative
Stabilitat des Kreditmarkts aus, um unser Exposure zu verringern. Ausschlaggebend dafiir war, dass die Kreditspreads im Falle eines starken Zinsanstiegs insgesamt nur sehr
wenig Schutz bieten. In erster Linie haben wir unsere Positionen in nachrangigen Bankanleihen und im Tourismussektor reduziert, die sich sehr gut entwickelt hatten. Wir
halten nun ein duBerst selektives Unternehmensanleihenportfolio, dessen Titel einen spezifischen Zusammenhang mit der Wieder6ffnung der Volkswirtschaften sowie dem

Energiesektor aufweisen, dessen Spreadniveaus es erlauben durften, einen Zinsanstieg zu verarbeiten oder sogar von einem Preisanstieg zu profitieren.

Wir halten an der sehr aktiven Verwaltung der Anleihen der Kernldander fest. Wir setzen eine breite Palette von Instrumenten zur Steuerung des Risikos eines Zinsanstiegs wie
etwa Short-Positionen auf Nominal- und Realzinsen oder Long-Positionen auf Inflationserwartungen ein und verfolgen je nach Zinskurve einen anderen Ansatz, um den
Umstand auszunutzen, dass die ,grofRen” Wirtschaftsraume alle in unterschiedlichen Stadien des Zyklus sind. Diese Positionen konzentrieren sich auf die Vereinigten

Staaten, das Vereinigte Kénigreich und in geringerem Male Deutschland.

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 unvollstdndig sein und ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst keine Riickschliisse 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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