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Zu Beginn des Sommers (siehe Carmignac’s Note vom Juli.Kollisionskurs”) wiesen wir auf die Gefahren hin, die das nahende Ende dreier paralleler Zyklen fur die Markte mit

sich bringt. Es handelt sich um das Ende des geldpolitischen (Schrumpfen der Liquiditatsblase), des konjunkturellen (Verlangsamung des globalen Zyklus) und des politischen
(zunehmender Wirtschaftsnationalismus) Zyklus. Leider bestéatigten sich im Sommer die ersten, im Frithjahr beobachteten Einschldge. Die geldpolitische Komponente belastete
durch die Austrocknung der Dollar-Liquiditdt vorwiegend die Schwellenldnder. Die konjunkturelle Komponente beeinflusste die Rohstoffpreise und Europa im Gegensatz zu den
USA, denen nach wie vor die expansive Politik der Trump-Administration zugutekommt. Die politische Komponente traf vor allem Europa und wieder einmal das Schwellenlander-
Universum.

Am Zyklusende ist es stets sehr heikel, den richtigen Kurs einzuschlagen. Denn sobald es erste Opfer gibt — in aller Regel sind dies die Schwéchsten —, blasen andere Akteure noch
mit aller Kraft zum letzten Gefecht. Es folgen sehr heftige Abweichungen bei der Wertentwicklung zwischen Regionen, Sektoren und Anlageklassen.

I Wenn drei Zyklen gleichzeitig enden, ereignen sich bisweilen seltsame Dinge

Wertentwicklung der US-amerikanischen, européischen und
Schwellenldnder-Aktienmarkte tiber 5 Jahre (in USD)
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Quelle: Carmignac, Bloomberg, 30.08.2018
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USA in der Komfortzone des , Bisher lauft alles gut”
Die Wertentwicklung des US-Aktienmarktes halt seit drei Monaten an, und die meisten anderen Méarkte wurden abgehangt. So legte der Index S&P500 seit Jahresbeginn um +9
Prozent zu, gegenlber -2 Prozent beim europaischen Index Euro Stoxx und -8 Prozent beim Index fiir Schwellenlander-Aktien. Diese groRRe Diskrepanz zeigt, dass das politische

Thema Halbzeitwahlen in den USA die Aufmerksamkeit der Anleger vorerst nicht von den unmittelbaren Vorteilen der ,,America First”-Doktrin fiir ihre Portfolios ablenken kann.

Die Zahlen fiir das Wirtschaftswachstum liegen mit 4,2 Prozent Wachstum im zweiten Quartal weiterhin spektakulér tiber unseren Erwartungen. Gleiches gilt fiir die
Unternehmensergebnisse, und der Index fiir das Verbrauchervertrauen erreichte im Juli seinen héchsten Stand seit fast zwanzig Jahren. Die schon langer bestehende
Outperformance des US-Marktes verstarkte sich somit weiter. Die Unterstiitzung durch die Geldpolitik wird vorerst durch die Fiskalpolitik abgeldst, und der Anstieg des Dollar seit
dem Friihjahr spiegelt und férdert den Riickfluss von Kapital in die USA. Daher liegt der Vorteil am Ende dieses Konjunkturzyklus auf Seiten der USA, denn sie profitieren als
Einzige von einem Anreiz auf der Zielgeraden. Bis hierher lauft also alles gut.

Am Ende wird die US-Wirtschaftsmaschine die Folgen der weltweiten Verlangsamung jedoch auch splren. Die Zollschranken und die Sanktionen gegen den Iran werden die US-
Verbraucher allméhlich belasten, die geldpolitische Straffung wird die vorerst noch sehr giinstigen finanziellen Bedingungen verscharfen, und das Ausmaf3 des
haushaltspolitischen Ungleichgewichts wird zutage treten. Der amerikanische Aktienmarkt wird dann von seinem Sockel geholt werden und dabei vermutlich den Dollar

schwachen.

Indessen stérken die Sorgen im Rest der Welt die Vorrangstellung des US-Marktes. Es gilt daher, dort zu bleiben und ganz genau auf die Signale zu achten, die den Beginn der

letzten Zyklusphase anzeigen.

Strukturelle Schwéchen Europas auf dem Prifstand
Die Narben einer konjunkturellen Verlangsamung sind in Europa bereits deutlich sichtbar. Der Trend hat sich bei den meisten Friihindikatoren umgekehrt. Gleiches gilt fiir das

Verbrauchervertrauen und die Indikatoren fiir das verarbeitende Gewerbe. Wir wiesen bereits (sieche Carmignac’s Note vom Juni ,Der Countdown lauft”) auf das Problem hin, das

diese Umkehr bald flir das Ziel der Européischen Zentralbank bedeuten wiirde, ihr Wertpapierkaufprogramm zum Jahresende auslaufen zu lassen. Aber dieses Handicap scheint

nun eingepreist zu sein, und wie bereits erwahnt, kdnnte nun bald die US-Wirtschaft die ersten Enttduschungen vermelden.

Dagegen fiihrt die politische Lage in Italien mdglicherweise zu einer neuen existenziellen Krise fiir die Européische Union. Der Haushaltsentwurf der Koalition aus Fiinf Sterne und
Lega, der am 15. Oktober in Briissel vorgelegt wird, kdnnte eine Phase harter Verhandlungen einlauten, einschlieBlich Polit-Theater, Ubertreibungen und Drohungen. Es ist durch
eine grausame Ironie der Umsténde zwar nicht ausgeschlossen, dass der tragische Einsturz einer Briicke in Genua ein groRes Volumen fiir Infrastrukturausgaben erlaubt, das von

der Defizitgrenze von 3 Prozent ausgenommen ist. Doch es ware sehr unvorsichtig, hiera Die

Verringerung der Steuersétze und die Riicknahme der Rentenreform lassen ein strukturell
Wirkung auf die Européische Kommission, die Zentralbank, die Rating-Agenturen und darf

europdischen Anlagen ist weiterhin Vorsicht geboten.

Schwellenlander groRter Kollateralschaden der Kollision
Wie bereits erwéhnt, vereinten die Schwellenlander starker als von uns erwartet den gro
Liquiditat durch die Fed schwéchte die gesamte Anlageklasse der Schwellenlédnder und to|
(Argentinien und die Turkei). Das von der Trump-Administration begonnene handelspoliti

ein Ubriges.

Auf der anderen Seite ist die gute Entwicklung des indischen Aktienmarktes mit +10 Proze]
Binnenwachstums und einer glaubwiirdigen Geldpolitik. Die Entwicklung des chinesische

chinesischen Wirtschaftswachstums gegen die drohende, von der Haltung der Trump-Ad

Infolgedessen entwickelten sich die zyklischen Sektoren positiv, wahrend sich die Verlustd

zwei Jahren geglénzt hatten. Besonders die Technologiewerte zeigten sich erschopft, wah|

Wie sind diese Beobachtungen mit Blick auf die Zukunft auszulegen? Sicherlich:

sollte man, da die Normalisierung der US-Geldpolitik erst am Anfang steht, damit rech
sollte man zudem jegliche Wette auf Erholungen in dem von den USA angezettelten ,,

sollten tberdies, und das ist sehr wichtig, die wirtschaftlichen Fundamentaldaten als ei

In dieser Hinsicht birgt das Segment der chinesischen Growth-Werte, die zu einem Grol3td

ausgerichtet sind, ein ausgezeichnetes langfristiges Performance-Potenzial.

I Das Segment der chinesischen Growth-Aktien birgt ein ausgezeichnetes Potenzial


https://www.carmignac.ch/de_CH/analysen-und-markte/carmignacs-note/der-countdown-laeuft-1863

Wenn drei Zyklen gleichzeitig enden, ereignen sich bisweilen seltsame Dinge. Stellenweise beginnen Zeitbomben zu explodieren, wahrend die wenigen verfligbaren Zufluchtsorte
schnell Gberflllt sind. Technisch ausgedriickt kommt es zu Marktkorrekturen, zuerst ohne groBe Ansteckungseffekte, wahrend bei den Marktfiihrern das Feld duBerst diinn gesét
ist. So lasst der US-Aktienmarkt zur Jahresmitte nicht nur alle Mérkte der Welt sehr deutlich hinter sich, sondern ein einziger Titel (Amazon) zeichnet fir mehr als ein Drittel der
Wertentwicklung verantwortlich. Nimmt man noch Microsoft, Apple und Netflix hinzu, zeichnen diese vier Titel flir mehr als 80 Prozent der Gewinne des Index S&P500 in diesem

Jahr verantwortlich.

Die Vermdgensverwaltung wird zu einer riskanten Aufgabe, und es gilt, einen klaren Blick auf die vielfach auftr: den Bruchstellen und die K ation der Wetten zu
behalten.

Quelle: Bloomberg, 31.08.2018

Anlagestrategie

Aktien

Die Kollision der Zyklen von Konjunktur, Geldpolitik und Politik trug weiterhin zur Instabilitat der Finanzmaérkte bei. US-Aktien, und hier an erster Stelle Technologiewerte,
waren die groBen Gewinner des Monats, da sie in einem Umfeld der Risikoaversion mehr Transparenz bei ihren Wachstumsaussichten bieten. Dagegen setzte das
Schwellenlédnder-Universum seinen Riickgang fort. Es litt unter der Austrocknung der Dollar-Liquiditdt und den Handelsspannungen. Die Bewertungen der europdischen
Aktien wurden ihrerseits weiterhin durch die Konjunkturverlangsamung und die politische Unsicherheit belastet.

Diese Phase am Zyklusende ist nach unserer Auffassung das Hauptrisiko fir die Méarkte und erfordert eine konzentrierte Allokation in Sektoren und Regionen sowie eine
disziplinierte Titelauswahl. Dieses Umfeld veranlasst uns daher, vornehmlich in den USA ein starkes Exposure in Qualitdtswerten beizubehalten. So verstédrken wir neben
unseren Anlagen in den Segmenten E-Commerce und Videospiele unser Exposure in Gesellschaften des Gesundheitssektors, wie z. B. Philips Electronics, das sich von
einem komplexen Konzern in einen auf Gesundheitstechnologien spezialisierten Innovator gewandelt hat. Uberdies nutzen wir die Schwéche der chinesischen
Technologiewerte, um einige unserer Positionen auszubauen, wie z. B. Tencent, das von einer binnenwirtschaftlichen Ausrichtung und dank der zahlreichen Gber seine

Plattform angebotenen Dienste von verschiedenen Wachstumsmotoren profitiert.

Anleihen

Im August waren die Austrocknung der Dollar-Liquiditat sowie die politischen Spannungen weiterhin eine Belastung fiir risikoreiche Anleihen wie z. B. Schuldtitel aus

Schwellenlédndern oder Italien. Auf der anderen Seite kam US-amerikanischen und deutschen Staatsanleihen ihr Status als Fluchtwert zugute.

In diesem komplexen Umfeld fur festverzinsliche Anlagen behalten wir ein begrenztes Risikoniveau in unseren Portfolios bei. Daher verringerten wir unsere Allokation in
Schuldtiteln der Schwellenlénder deutlich. Auch wenn die Bewertungen gewiss attraktiver erscheinen, gibt es in den Schwellenldndern doch zahlreiche Risikofaktoren. Ein
neuerliches Exposure erscheint uns derzeit daher verfriht. Am Kreditmarkt wird die weitere Verringerung unseres Exposures durch die Kombination aus schwécheren
Wachstumsaussichten, einer Straffung der finanziellen Bedingungen und einer geringeren Risikobereitschaft gerechtfertigt. In Italien wird der Fahrplan der neuen Regierung
fiir den Haushalt 2019 fiir Ende September erwartet. Dies veranlasst uns zur Meidung italienischer Schuldtitel. Uberdies behalten wir im Rahmen eines soliden

Portfolioaufbaus inmitten eines instabilen Umfelds eine Long-Position in US-Staatsanleihen bei.

Wahrungen

Das von der US-Notenbank eingeleitete Schrumpfen der Liquiditatsblase bringt die Schwéchsten des Schwellenlander-Universums zum Vorschein. Die argentinische und die
tirkische Wahrung wurden vom Bannstrahl der Anleger getroffen. Die Anstrengungen Argentiniens zur Stiitzung seiner Wahrung (Anhebung des Leitzinses auf 60 Prozent,
Unterstltzung durch den IWF) zeigen vorerst noch keine Wirkung. Die Euro-Dollar-Paritdt wird weiterhin durch die widerspriichlichen Aussagen im Zusammenhang mit dem
Handelskrieg, der Geldpolitik und den Erwartungen fiir das Wirtschaftswachstum erschiittert.

Unsere strategische Allokation im Wahrungssegment bleibt unveréndert: Wir behalten eine Long-Position im Yen bei, um von seinem Status als sichere Wéhrung zu

profitieren, sowie unsere Allokation im Dollar, um unser Exposure in Werten von Schwellenldandern und in Rohstoffen auszugleichen.

Dies ist eine Werbemitteilung. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen vervielféltigt werden. Es stellt weder ein
Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kdnnen unvollstandig sein und ohne vorherige Ankiindigung gedandert 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 Veréffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kdnnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.
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