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Wie ein Drahtseilartist setzten die Aktienmaérkte bis Ende April ihre Gratwanderung zwischen einer sich erholenden Wirtschaft und einer unschliissigen geldpolitischen
Unterstlitzung fort. Ab Mai wurden Anleger durch die Auswirkungen der immer harter werdenden Haltung der Trump-Administration in ihren Handelsgesprachen mit China
wieder daran erinnert, wie zerbrechlich dieses Gleichgewicht ist.

Den Markten stellt sich die Frage, ob ein erneutes Anziehen des weltweiten Wachstums die Oberhand (iber die Konjunkturabschwéchung in den USA gewinnen kann. Unsere
Einschatzung ist unverdndert: Der Erhalt dieses Gleichgewichts ist fragil und ein eventueller Aufschwung wird von sowohl strukturellen (Uberschuldung, geldpolitische
Beschrankungen) als auch konjunkturellen (Handelsspannungen) Einschrankungen gebremst.

Auf langere Sicht muss man sich fragen, welche Tragweite die zunehmende Rivalitdt zwischen den USA und China haben kdnnte. Zum ersten Mal seit dreiRRig Jahren kénnte die

Geopolitik den Welthandel erneut massiv beeintrachtigen.

USA gegen China: Gibt es genug Platz fiir zwei merkantilistische Machte?
Es sieht so aus, als hatten die Mérkte einige Zeit gebraucht, um einzurdumen, dass die Spannungen zwischen den USA und China eher eine strategische Rivalitat als einen

Handelskonflikt widerspiegeln.

Die chinesisch-amerikanischen Spannungen lassen sich auch als eine nicht unterdriickbare Rivalitat zwischen zwei merkantilistischen Méachten interpretieren. Die USA unter
Donald Trump glauben nicht an die Vorziige des Freihandels, als dessen , Opfer” sie sich sehen. Sie bevorzugen stattdessen die energische Nutzung eines glinstigen
Kréfteverhaltnisses gegentiber ihren Handelspartnern. Diese Handelspolitik fiihrt nattirlich zu einer unmittelbaren Konfrontation mit jener Chinas, dem man nicht ganz
unbegriindet ebenfalls ein merkantilistisches Verhalten vorwirft. Logischerweise wird sie friiher oder spéter auf alle Lénder mit einem Handelstiberschuss gegentiber den USA

ausgeweitet — angefangen bei Deutschland und Japan.

Es zeigt sich, dass die zunehmenden Handelsspannungen zwischen den USA und ihren Handelspartnern fester Bestandteil des von der Trump-Administration gewahlten

Wirtschaftsmodells sind und sich im Falle Chinas zu einer geostrategischen Rivalitat gesellen. Das Problel

Haben die Zentralbanken noch die Kontrolle tiber ihren Stein der Weise
Die Markte haben sich seit zehn Jahren daran gewdhnt, dass die Zentralbanken jede schl
eine gute Nachricht flr die Méarkte verwandeln.

Das Problem fiir die Mérkte besteht darin, dass der vor zwei Jahren begonnene Zinserhohj )
September andauert und sich die amerikanische Wirtschaft weiter verlangsamt. Obwohl d
eine Aufwertung des Dollars verhindert, sieht es in Wirklichkeit so aus, dass die heute effd
akkommodierenderen Kurs einschlagen, um die deflationdren Auswirkungen sich verhartg e s Wachs

einzudammen.

Das Risiko besteht also darin, dass der Druck der Méarkte noch deutlich gréBer werden mul
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Europa zwischen Hammer und Amboss
In diesem komplexen Umfeld befindet sich Europa in keiner starken Position. Die Schwier!

lokaler Ebene haben mehrere européische Lander, wie etwa Italien und Frankreich, keinemmpd"' & s
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_- i ———— .t
Ein weiterer Punkt, der Europa verwundbar macht, ergibt sich aus seiner sehr passiven Haﬁ&g;ﬁrber—dar chingsisg

gleichermaRen unter sich verschlechternden weltweiten Wirtschaftsaussichten (die Konju pas ist eng mit-der.
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eventuellen und sei es noch so unsicheren Handelsabkommen zwischen den USA und Ch

=]

Der wirtschaftliche und politische Zusammenhalt Europas sowie die Macht der européischen Konzerne reichen derzeit nicht aus, um ihre Interessen in einer Welt zunehmender

merkantilistischer Rivalitdaten zu verteidigen.

Misstrauen und Disziplin
Wir haben in den vergangenen zwei Monaten an einer zurlickhaltenden Anlagestrategie festgehalten und diese weiter verstarkt. Sie kommt in den Aktienportfolios durch moderate
Exposures zum Ausdruck, die wenig konjunkturabhéngige Wachstumswerte bevorzugen. Die Anleihenportfolios zeichnen sich durch relativ hohe Durationen und duRerst selektive

Positionen in Unternehmensanleihen aus.

Quelle: Bloomberg, 31/05/2019

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 unvollsténdig sein und ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit I&sst keine Riickschllsse 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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