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Es lasst sich heute kaum bestreiten, dass seit 2009 die globale Liquiditdtsschwemme der Zentralbanken 2017 ihren Hohepunkt erreicht hat. Seit Anfang
2018 kann man aufgrund der geldpolitischen Straffung der Fed Effekte beobachten, die zunehmend angeschlagene Volkswirtschaften belasten. Dies
betrifft bisher vor allem Schwellenlédnder (siehe Carmignac’s Note vom Juli . Kollision”). Da die Liquiditatsflut gerade erst beginnt abzunehmen, stellt
sich die Frage, wie sich dies in den kommenden Monaten und Quartalen auf die Aktien- und Anleihemarkte auswirken wird.

Paradigmenwechsel

Die AuRerungen der Zentralbanker lassen keinen Raum fir Zweifel: Die globale Liquidititsversorgung nimmt weiter ab, und ab dem néchsten Jahr wird
sich die Liquiditat deutlich verringern.

LIQUIDITAT: EINE BEDEUTSAME KURSANDERUNG
FUR DIE MARKTE, ANGEFUHRT VON DEN USA

ghrliche Veranderung der Bilanzen der wichtigsten Zentralbanken
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Quellen: Bloomberg, Carmignac, Juli 2018


https://www.carmignac.ch/de_CH/analysen-und-markte/carmignacs-note/kollisionskurs-1924

Die Fed hat bereits begonnen, die Dollar-Liquiditdt im Finanzsystem zu verringern. Sie ist von der quantitativen Lockerung zur ,quantitativen Straffung”
libergangen. Seit Beginn des Jahres entzieht sie dem Markt monatlich 40 Milliarden US-Dollar, und ab Oktober wird sich dieser Betrag auf 50 Milliarden
US-Dollar erhéhen. Zudem bestatigte der Prasident der US-Notenbank Jay Powell Ende September, dass der Leitzins erneut erhéht werden wird. Die
Geldpolitik wird demnach allmahlich straffer. Wichtig ist hierbei, dass sich dieser Liquiditatsabzug derzeit in keiner Weise negativ auf die US-Wirtschaft
auswirkt. Durch die expansive Fiskalpolitik der Trump-Regierung, die das Wachstum befeuert und die straffere Geldpolitik, verknappt sich die weltweite
Dollar-Liquiditat. Dadurch geraten Lander unter Druck, die auf den US-Dollar angewiesen sind (z. B. Argentinien). In den USA bleibt die Finanzierung

hingegen aufderst ginstig.

In Europa rechnet man frihestens ab ndchsten Sommer damit, dass die Leitzinsen angehoben werden. Die quantitative Lockerung wird hingegen bis
Ende des Jahres auslaufen. Die EZB wird also ihr Kaufprogramm fiir Staatsanleihen der Eurozone definitiv beenden, so ist es zumindest geplant. Durch
diese geldpolitische Wende wird sich das Umfeld zweifellos radikal &ndern. Am starksten werden hiervon Lander betroffen sein, die stark auf das
Vertrauen der Anleger angewiesen sind, um ihr Haushaltsdefizit zu finanzieren. Vor allem die Entwicklung in Italien sollte in dieser Hinsicht im Auge
behalten werden: Auf welches Niveau werden sich die Renditen italienischer Staatsanleihen einpendeln, wenn die regelmaRigen milliardenschweren
Kaufe der EZB wegfallen? Diese Frage wird besonders brisant, wenn die neue Regierung daran festhélt, keine Staatsanleihen mehr zu kaufen und somit

die Schuldenquote langfristig auf ein Niveau anhebt, das von Anlegern und Ratingagenturen als nicht tragfahig eingeschatzt wird.

In Japan bestéatigte der Gouverneur der Zentralbank im September, dass sie weiterhin die monatlichen Staatsanleihenkdufe reduzieren werden. Die
Inflation ist jedoch nach wie vor gering und die Bank of Japan muss weiterhin mit grof3ter Vorsicht agieren. Die Renditen japanischer Staatsanleihen, die
bei zehnjahrigen Papieren kaum Uber 0,10 Prozent liegen, befinden sich noch immer nahe den 2016 kurzzeitig erreichten historischen Tiefstanden. Dies

wirkt sich negativ auf den gesamten Finanzsektor aus.

America First
Zum einen hat dieser Paradigmenwechsel eine wesentlich protektionistischere Haltung der Trump-Regierung ausgelost, die sich verstarkt auf die Markte

auswirkt. Sie richtet sich hauptsachlich gegen China. Sind diese Auswirkungen von Dauer?

Es ist Uberaus schwierig, wenn gar unmaoglich, die Haltung der US-Regierung in naher Zukunft einzuschatzen. Es stellt sich die Frage, ob Donald Trump
als Hauptakteur dies Uberhaupt selbst weilk. Mittelfristig stellt eine offene nationalistische Wirtschaftspolitik jedoch eine klare Wende dar. Die Trump-
Administration lehnt den Freihandel, von dem alle Akteure profitieren, als optimales Modell fir den Welthandel rundweg ab. Fir sie ist der Welthandel
ein Nullsummenspiel mit Gewinnern und Verlierern. Deshalb gilt es, alle Handelsabkommen neu zu verhandeln und dabei alles genau abzuwégen, um als

Gewinner hervorzugehen.

Ein solcher Neomerkantilismus wird naturlich seit jeher von GroRmachten bevorzugt, wenn sie in der Lage sind, die flr sie selbst glinstigsten
Handelsbedingungen durchzusetzen. Mit anderen Worten: Wahrend die Geldpolitik der Fed ausléandisches Kapital in die USA lockt, zielt der
Handelsprotektionismus der USA darauf ab, sich das grofste Stick vom globalen Wachstumskuchen zu sichern. Kein Wunder, dass Anleger heute vor
allem auf den US-Markt setzen. Dass dies zu Spannungen fihrt, ist ebenfalls wenig tberraschend. Die US-Regierung hat sicherlich richtig erkannt, dass
China auf wirtschaftlicher, geopolitischer und ideologischer Ebene langfristig der gréRte Rivale des Landes ist. China konnte den zahlreichen
unmittelbaren Forderungen zur Offnung seines Marktes leicht nachkommen. Das Land hat aber verstanden, dass dies nicht der Kern der

Auseinandersetzung ist.

Infolge dieser Spannungen verkaufen Anleger gelegentlich aus Panik, woraus sich gute Einstiegsmaoglichkeiten ergeben (siehe unsere Note vom
September Uber Gelegenheiten im chinesischen Technologiesektor). Allerdings kénnten die Spannungen zwischen China und den USA Uber einen
Zeitraum fortbestehen, der weit Uber den kurzfristigen innenpolitischen Horizont in den USA hinausgeht. Damit kdnnten sie sich zu einer neuen und

dauerhaften Komponente an den Markten entwickeln.


https://www.carmignac.ch/de_CH/analysen-und-markte/carmignacs-note/minenfeld-zyklusende-2018

Nur Verlierer
Die Frage lautet, ob sich der zunehmende Protektionismus positiv auf die US-Wirtschaft

auswirken wird. Das ist aul3erst fraglich.

Niemand kann bestreiten, dass die Globalisierung die Lieferketten optimiert hat, was wiederum fir die Margen grof3er Unternehmen positiv war.
Allerdings ist die Kaufkraft der Beschaftigten bei weitem nicht in gleichem MaRe gestiegen ist. Deshalb unterstiitzen viele aus der amerikanischen
Bevdlkerung den wirtchaftliche Nationalismus heute. Dies dUrfte sich auch nicht dndern, wenn eine andere Regierung das Ruder Gbernimmt. Die Frage
lautet, ob sich der zunehmende Protektionismus positiv auf die US-Wirtschaft auswirken wird. Das ist duferst fraglich.

Neue Zollschranken wiirden die Einfuhr vieler chinesischer und vielleicht bald auch japanischer oder deutscher Produkte weniger wettbewerbsfahig
machen. Doch ohne die Mdglichkeit, diese Importe in ausreichenden Mengen zu niedrigen Preisen zu ersetzen, wére die amerikanische Industrie heute
nicht in der Lage, davon zu profitieren. Tatsachlich ist die US-Industrie voll ausgelastet. Zudem ware es verfriht, in neue Kapazitdten zu investieren,
solange nicht bekannt ist was bei den Verhandlungen Uber den Handel abgemacht wird. Protektionismus wiurde also vornehmlich bedeuten, dass der
amerikanische Verbraucher entweder mehr Geld fir die Produkte zahlen misste oder weder konsumieren kénnte. So wirden entweder die Preise
steigen oder das Wachstum zuriickgehen. Die aktuell starke Position der amerikanischen Volkswirtschaft stellt somit paradoxerweise keinen so
Uberzeugenden Vorteil dar. Selbst gezielter Protektionismus konnte es einigen Landern (Vietnam, Mexiko?) eventuell sogar ermdglichen, bei bestimmten
Produktlinien zum bisher unerreichbaren amerikanischen Verbraucher vorzudringen. Vielleicht gehen aus dieser Politik andere Gewinner hervor als von

Donald Trump erwartet.

Wie sich die Zolle auf das Wachstum in China auswirken, sollte angesichts des wachsenden Anteils der inlandischen Nachfrage am BIP nicht
Uberschatzt werden (China generiert derzeit keinen Leistungsbilanziberschuss mehr). Dartber hinaus kénnte China weiterhin die Wirtschaft durch eine
expansive Geld- oder Fiskalpolitik, beziehungsweise durch Unterstltzung der Banken ankurbeln, wenn auch in geringerem MalRe. Eine Verlangsamung

wird jedoch schwer zu vermeiden sein, selbst wenn sie kontrolliert verlauft. Wahrend sich die Vorteile der Globalisierung recht ungleich verteilt haben,




Das Dilemmma der Anleihemaérkte
In den USA zieht die Inflation weiter an. An den Anleihemarkten wird das offenbar bezweifelt.

Traditionelle Fluchtwerte, wie amerikanische und deutsche Staatsanleihen, profitieren derzeit von den zunehmenden politischen Unsicherheiten. Vor
allem in den Schwellenlandern aber auch in Italien. Wie bereits erwahnt, fihrt der weltweite Trend zur geldpolitischen Normalisierung zu hoheren
Renditen. Diese durften starker mit einem soliden Wirtschaftswachstum und den ersten Inflationsanstiegen im Einklang stehen. In den Vereinigten
Staaten sind die Renditen fir Staatsanleihen bereits gestiegen, da die Inflation weiter anzieht und das US-Wachstum bereits Gefahr lduft zu Uberhitzen.

An den Anleihemarkten wird das offenbar bezweifelt.

In Deutschland zeichnet sich eine Verlangsamung der Konjunktur ab, was die europdischen Aktienmarkte natlrlich belastet. Die Wirtschaftsdynamik ist

aber gleichwohl hoch genug, um das Niveau der Renditen der Staatsanleihen als extrem niedrigbleibend einzuschéatzen. Dies ist mit den Plénen der EZB
unvereinbar, die Anleihekaufe am Ende des Jahres einzustellen. Kurzfristig erscheint die Risikoverteilung daher recht asymmetrisch: Sofern es nicht zu

einem plotzlichen Anstieg der Risikoaversion kommt, besteht bei den als sicher geltenden Anleihen aus den Vereinigten Staaten und Deutschland ein

erhebliches Zinsrisiko. Insbesondere falls sich die Situation in Italien oder der Tlrkei verscharfen sollte, was nicht ausgeschlossen werden kann.

Andererseits konnten mittelfristig eine abschwachende Konjunktur und bleibende strukturelle und deflationadre Krafte (Demografie, ,,Amazonisierung”
der Welt, Uberschuldung) durchaus mit einer ansteigenden Risikoaversion und erneut riickgangigen Inflationserwartungen einhergehen. Dies wiirde ab
2019 den Zentralbanken entgegenwirken, die ihre Geldpolitik normalisieren wollen. AuRerdem wirde dies die Aktienmaérkte massiv belasten und die
Renditen von Staatsanleihen erneut drlcken. Es ist daher in den kommenden Quartalen fir eine aktive Verwaltung unerldsslich die Aktienrisiken und die

Zinssensitivitat strikt und taktisch zu managen.

Das neue Liquiditatsregime, welches das Jahr 2018 kennzeichnet, wird vor allem die Wirkung exogener Impulse und damit die geografischen
und sektoriellen Performanceunterschiede verstarken. Diese hohen Performanceunterschiede diirften das Marktumfeld dauerhaft pragen, was
ein extrem selektives Vorgehen der Anleger erfordert. Die Zeit des passiven Managements ist vorbei.

Quelle: Bloomberg, Federalreserve.gov, 28/09/2018



Anlagestrategie

Aktien

Die US-Geld- und Wirtschaftspolitik , saugen” zugleich die Liquiditat und das Wachstum der restlichen Welt ab und sorgen damit fir eine
anhaltende Outperformance von US-Aktien. Die Kollision der Zyklen von Konjunktur, Geldpolitik und Politik machen jedoch die Finanzmaérkte sehr
instabil, was zu plotzlichen Sektorrotationen zwischen zyklischen Titeln und Wachstumswerten flhrt. Dennoch ist es wichtig, an den grof3en

Trends zu partizipieren. Ein Portfolio aufzubauen und Alpha zu generieren, ist daher von zentraler Bedeutung.

Hochst transparente und dynamische Werte bleiben unser wichtigster Performancetreiber. Bei diesen Werten nehmen wir weiterhin Gewinne im
Technologiesektor mit. Ein Beispiel hierfir ist die VerduRerung von Amazon nach einer Performance von +70 Prozent seit Jahresbeginn.
Gleichzeitig erhéhen wir unser Exposure im Gesundheitssektor durch den Kauf von Titeln des franzdsischen Pharmakonzerns Sanofi. Dank des
geringeren Risikos durch die VerduRerung von Titeln und Gewinnmitnahmen in den letzten Monaten haben sich die liquiden Mittel erhéht. Wir
verfligen daher Gber Spielraum, um unsere Positionen in Marktsegmenten aufzustocken, die durch diese Kollision in Mitleidenschaft gezogen
werden. Dies gilt flr chinesische Technologieaktien, die niedriger als ihre US-Pendants bewertet sind und deren Wachstumsperspektiven dank
ihres Exposures im Inland intakt sind. Das Exposure in zyklischen Werten beschrankt sich auf den Olsektor, wo das Verhaltnis zwischen Angebot

und Nachfrage weiterhin duRerst giinstig fiir den Olpreis ist. Wir meiden weiterhin Sektoren und Titel, die anféllig auf Zinssteigerungen reagieren.

Anleihen

Im September stiegen die Zinsen in Deutschland und den USA nach einigen Monaten der Unterbrechung wieder, angesichts des Inflationsdrucks.
Die US-Notenbank erhoht weiter die Zinsen, wéahrend Mario Draghi von einem , kraftigen Anstieg” der Inflation spricht und damit den Weg fir
eine kunftige Normalisierung ebnet. Vor diesem Hintergrund setzen wir auf aktives Management der modifizierten Duration bei deutschen und
amerikanischen Staatsanleihen.

In Italien hat die Koalitionsregierung ein Defizit angekindigt, das den EU-Regeln zuwiderlauft und weit Uber die Markterwartungen hinausgeht.
Italienische Staatsanleihen gaben stark nach, wobei die Renditen ihre Jahreshdchststédnde erreichten. Angesichts der Risiken einer
Ratingherabstufung und einer Konfrontation mit den europaischen Partnern sowie der politischen Unwéagbarkeiten im Vorfeld der Europawahlen
nehmen wir eine vorsichtige Haltung ein. Gleichzeitig bleiben wir ausreichend flexibel bei taktischen Exposures, falls uns die Marktteilnehmer

Ubertrieben pessimistisch erscheinen.

Schwellenlanderanleihen sind angesichts der austrocknenden Dollar-Liquiditdt und der ansteigenden US-Zinsen nach wie vor anféllig. Obwohl es
attraktiv bewertete Titel gibt, warten wir auf die Auflosung bestimmter Unsicherheiten, bevor wir erneut in Schwellenldnderanleihen investieren.
Wir behalten unser vorsichtiges Exposure gegentiber Unternehmensanleihen bei, die trotz der Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen

weiterhin hoch bewertet sind. Bei bestimmten Titeln wie Tevat und Altice halten wir jedoch an unseren Positionen fest.

Wahrungen

Der Devisenmarkt ist besonders instabil verbunden mit den Verédnderungen des monetéren, wirtschaftlichen und politischen Umfelds. Die
Unterschiede beim Wachstum und in der Geldpolitik, protektionistische MaRnahmen der USA, die Krise in Italien und der Status als ,sichere
Hafen" bestimmter Wahrungen sind Faktoren, die es vorlbergehend verhindern, dass sich bei den Hauptwahrungen (Euro, Dollar und Yen) klare
Trends bilden.

Vor diesem Hintergrund halten wir an einer Positionierung fest, die den Euro — die Referenzwahrung unserer Anleger — erheblich bevorzugt, und
setzen gleichzeitig in begrenzterem Umfang auf ein Exposure im US-Dollar. Schwellenlanderwéhrungen bleiben hingegen eine anfallige

Anlageklasse, angesichts des von der US-Notenbank eingeleiteten Schrumpfens der Liquiditatsblase.



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.



