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Die allgemeine wirtschaftliche Abkthlung macht die USA und China bei ihrer Konfrontation
vorsichtiger

Die Hélfte des Jahres 2019 ist vorliber. Dennoch gibt es keinen Anlass, die Gesamteinschatzung der Markte zu Gberdenken: Es besteht ein
Kraftegleichgewicht zwischen dem weltweit schwachen Konjunkturzyklus und der stltzenden Geldpolitik der Zentralbanken. Trotz zahlreicher neuer
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Wahrend dieser Zeit tritt das Wachstum auf der Stelle
Tatsachlich bleibt der wirtschaftliche Hintergrund mittelprachtig. Vor allem die industrielle Aktivitat ist weiterhin im Keller, wahrend sich die
Dienstleistungsaktivitaten, die traditionell weniger zyklisch sind, noch gut halten.

Dies ist in China der Fall, wo die Frihindikatoren fir die Industrie den Abwartstrend bestatigt haben. Und momentan scheint Peking nicht entschlossen,
erneut einzugreifen, um die Dynamik anzukurbeln. In den Vereinigten Staaten ist das Wachstumstempo der Investitionen auRerhalb des Wohnungsbaus

weiter rlicklaufig. Es leidet unter den Unsicherheiten, die mit dem Handelskrieg verbunden sind.

Paradoxerweise kommt dieses auf den ersten Blick wenig verlockende Umfeld den Markten auf kurze Sicht zugute. Das Szenario eines schwachen,

aber einigermalen stabilisierten Wachstums sorgt daflr, dass die Zentralbanken eine fir die Markte entgegenkommende Haltung einnehmen. Dies

geschieht ohne Panik zu verbreiten.
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Diese Gemengelage wirft eine Frage auf: Wird die Rickkehr zu einer entgegenkommenderen Geldpolitik, wobei diese Annahme durch die Ernennung

von Christine Lagarde zur Chefin der EZB gestltzt wird, ausreichen, um alle genannten Faktoren zu neutralisieren?

Kurzfristig ist das erstmal unerheblich. Wahrscheinlich geben sich die Mérkte in einem kurzfristig beruhigten wirtschaftlichen und politischen Umfeld

erneut mit einer wiedergefundenen Entschlossenheit der Zentralbanken zufrieden.

Mittelfristig steht viel auf dem Spiel: Die Moglichkeit eines massiven Ruckgriffs auf die Haushaltspolitik wird allmahlich Zustimmung finden. Dies wirft
auch die Frage hinsichtlich der Auswirkungen eines solchen Ruckgriffs auf die Zins- und die Aktienmarkte auf, die seit zehn Jahren nichts als finanzielle
Repression und Haushaltszwénge kennen.

Wie sollte eine Anlagestrategie in diesem Stadium des Zyklus aussehen?
Sie muss weiterhin auf drei Pfeilern basieren:

1/ einem Aktien-Kernportfolio das Uberwiegend aus Growth-Titeln besteht, wobei in einem teuer gewordenen Marktsegment die Auswahl entscheidend
bleibt,

2/ einer ausreichenden Agilitat, um Gewinne aus zwischenzeitlichen Marktbewegungen zu schépfen, die typisch fiir Ubergangsphasen sind,

3/ einer Positionierung in Anleihen, die die wiedergefundene Prognosesicherheit aufgrund der monetéren Lockerung durch die Zentralbanken ausnutzt.

Quelle: Bloomberg, 03/07/2019



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 kénnen unvollstédndig sein und ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ldsst keine Rickschllisse 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 kdnnen ohne Vorankindigung gedndert werden.



