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Auf der einen Seite zei sich die Anl hsichti Giber den Zentralbanken und deren méglichen E heid ichts eines kompl Umfelds; auf der
anderen Seite sind sie Uibertrieben besorgt in Bezug auf China. Dieser Ansicht ist zumindest Gergely Majoros, Mitglied des | t C ittee von Car

Wie ist die aktuelle Lage an den Finanzmarkten?
Gergely Majoros : Wahrend der Sommer zu Ende geht, hélt die positive Entwicklung der Aktienmarkte an. Allerdings gibt es zwei Angelegenheiten, denen man besondere

Aufmerksamkeit widmen sollte. Die erste ist die jingste Verscharfung der Regulierungen in China. Die zweite, ebenso wichtig fiir die Borsen weltweit, betrifft die kiinftige
Zinsentwicklung.

Zurzeit scheint es mit Blick auf China viele Beflirchtungen zu geben. Was ist aus lhrer Sicht der Grund dafuir?
G.M. : Die chinesischen Behorden haben eine Verscharfung der Regulierung bestimmter Bereiche der sogenanntenNew Economy beschlossen. Darunter fallen Konsumgditer,

technologische Innovationen, das Gesundheitswesen und auch die ,griine Revolution”. Die jlingsten Schritte waren deutlich restriktiver als die beiden Male zuvor, in den Jahren

2015 und 2018, weil sie darauf abzielen, das Ausufern bestimmter Aspekte (marktbeherrschende Stellungen, Ungleichheit, unsichere Lebensverhéltnisse) auf Dauer zu korrigieren.

War das der Grund dafiir, dass die Kurse einiger chinesischer Aktien fielen?

G.M. : Die chinesischen Aktienmaérkte wurden dadurch stark belastet. Trotzdem kann man sich fragen, warum diese Gesetzesverscharfung solche Sorgen hervorruft. Sollten wir,
wie einige Anleger, damit rechnen, dass Peking die groRen Internetfirmen im Namen des angestrebten gemeinsamen Wohlstands oder im Namen der strategischen Rivalitat
zwischen den USA und China im Bereich Technologie auf Dauer schwéacht? Missen wir uns darauf einstellen, dass die chinesischen Behérden Privateigentum beschneiden und

die Strukturen verandern, die eingefiihrt wurden, um Bérsengénge chinesischer Firmen im Ausland zu erméglichen? Nach unserer Uberzeugung lautet die Antwort in beiden
Féllen: Nein.

Warum?
G.M. : Diese Sorgen stehen in starkem Widerspruch zu den Plédnen der chinesischen Behérden, deren Wunsch nach einer schrittweisen Offnung der Finanzmarkte sowohl

strategisch bedingt als auch notwendig ist.

Was bedeutet das?

G.M. : China hat es vor ein paar Jahren geschafft, die Bérsen in Festlandchina und in Hong i k diese dung kénnen Ausléander direkt in

chinesischen Unternehmen anlegen. Diesem entscheidenden Schritt im Hinblick auf die
Sollten die Sorgen sich bewahrheiten, so wiirde dies zudem dem langfristigen Ziel der ch v r internationalen Reservewahrung

zu machen, wie es der Dollar und der Euro sind.
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Allerdings bemuhen sich die chinesischen Behérden seither darum, Kla

G.M. : In der Tat! Die zentrale Kommission fiir Finanz- und Wirtschaftsangelegenheiten (C{
der Kommunistischen Partei Chinas vor kurzem néher erldutert. Dabei hat sie betont, dasg
sorgen will, dass das Umfeld fiir den privaten Sektor in China gtinstig bleibt. AuBerdem b

der Finanzplatz Hongkong flir China wichtig ist und Peking nicht vorhat, den Notierungen

Waére es nicht angebracht, angesichts der strengeren Regulierung von e

G.M. : Aus unserer Sicht nicht. Die meisten angekiindigten Schritte decken sich mit den langfristigen politischen Zielen und Ambitionen der chinesischen KP: gemeinsamer
Wobhlstand und die Bekdmpfung von marktbeherrschenden Stellungen, Ungleichheit und unsicheren Lebensverhéltnissen. Das Misstrauen gegentiber China zog Kursverluste an
der Bérse nach sich, die viele chinesische Unternehmen betrafen, darunter auch solche aus Branchen wie beispielsweise Cloud-Computing und Rechenzentren, die nicht
unmittelbar im Visier der neuen MaBnahmen stehen. lhre Bewertungsniveaus sind derzeit im Vergleich zum historischen Durchschnitt oder zu denjenigen ihrer US-Konkurrenten

sehr vielversprechend.

Ist China also nach wie vor attraktiv?
G.M. : Nach unserem Daflirhalten ist China ein Markt, in den man auf jeden Fall weiter investieren kann - nattirlich unter der Voraussetzung, dass man sich selektiv positioniert.
Angesichts des Tempos, mit dem zuletzt Ankiindigungen aufeinander folgten und der Richtung, in die diese gehen, dirfte das neue regulatorische Umfeld mit der Zeit klarer

werden. Dies wird es Anlegern ermdglichen, all diese neuen Informationen nach und nach aufzunehmen und selbst zu beurteilen, wie hoch die Attraktivitdt bestimmter
chinesischer Unternehmen tatsachlich ist.

Wie sieht es mit der Zinsproblematik aus?
G.M. : Es konnte schwieriger werden als erwartet. Erstens diirften insbesondere die deutlich héheren Léhne von gering qualifizierten Arbeitnehmern und der Mietanstieg zu einer
dauerhafteren Steigerung der Inflation fiihren. Gleichzeitig kdnnte sich die US-Konjunktur verlangsamen, da die Aussichten auf eine Unterstltzung durch die Biden-Regierung

weiterhin ungewiss sind. Zwar wurden zuletzt offenbar erhebliche Fortschritte bei der Ausgestaltung der néchsten Konjunkturprogramme erzielt, doch das Vorhaben der US-

Regierung, noch vor den US-Zwischenwahlen 2022 innerhalb weniger Monate zwei wichtige Programme durchzubringen, ist sehr gewagt.

Kdnnte dies die Arbeit der US-Notenbank erschweren?

G.M. : Auf jeden Fall! Die US-Notenbank (Fed) kdnnte mit einer Art ,,Stagflation 2.0” konfrontiert werden, d. h. sowohl mit einer Konjunkturverlangsamung als auch einem Anstieg
der Inflationserwartungen. Aufgrund dessen kdnnte ihr Spielraum kleiner werden, und das zu einem Zeitpunkt, an dem sie eine Normalisierung ihrer Geldpolitik einzuleiten
scheint - also der Art und Weise, wie sie auf die Wirtschaftstatigkeit einwirkt.

Und wie sieht es in Europa aus?

G.M. : In Europa ist die Lage weniger angespannt als in den USA. Verglichen mit dem Ziel der Europaischen Zentralbank sind die Erwartungen an die Preissteigerungsrate zu
niedrig. Daher wird die Preisentwicklung weiter im Mittelpunkt ihrer Uberlegungen stehen.

Wie stellen Sie sich diesen beiden Problematiken — China und den Zinsen?

G.M. : Was die Zinsen anbelangt, so sind Vorsicht und Flexibilitat geboten. Bei den Aktien bevorzugen wir im aktuellen Umfeld Wertpapiere von Unternehmen, die sich auch im

Fall eines enttduschenden Wirtschaftswachstums halten kdnnen. In Bezug auf China halten wir an chinesischen Titeln fest, die aus unserer Sicht sehr viel Potenzial besitzen und

Entdecken Sie unsere neusten Marktanalysen

deren Kurse zuletzt wieder sehr attraktiv geworden sind.

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 31.08.2021

Dies ist eine Werbemitteilung. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder
Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kénnen unvollstang
Wertentwicklung in der Vergangenheit ldsst keine Riickschlisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Bezugnahme 4
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