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~Der weltweite
Aufschwung halt an”

Auszug aus dem
Schlusskommuniqué
des G20-Gipfels

Wie von uns vorhergesagt, haben
die Markte Anfang 2016 begonnen,
ihre Augen fir unerfreuliche und
unausweichliche Wahrheiten zu
offnen. Das UbermaRige Vertrauen
in die Robustheit der amerikani-
schen Wirtschaft ist ein wenig ein-
geknickt, nachdem der ISM-Index
fUr das verarbeitende Gewerbe im
Januar zum vierten Mal in Folge
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Die Konsensmeinung
zum Wachstum der

USA im Jahr 2016
ISt weiterhin zu

optimistisch. ’ ’

ricklaufig war. Zudem geriet der
unerschitterliche Glaube an die
Macht der Zentralbanken erstmals

ins Wanken, als die Bank of Japan
drei Wochen nachdem sie diese
Moglichkeit ausgeschlossen hat-
te, im Januar negative Leitzinsen
festlegte. Statt zu fallen, reagierte
derYen mit einer kraftigen
Aufwertung.

Die Kurseinbriche im
Bankensektor haben fer
ner gezeigt, wie spat man
sich darlber klargewor-
den ist, dass Gewinne
des Bankensektors,durch
negative Zinsen und
unverminderten Regu-
lierungsdruck zunichte
gemacht wurden. Das Er
wachen der Markte hat also begon-
nen. Doch die Herausforderungen,
die auf sie zukommen, scheinen
uns in ihrer Komplexitat noch nicht
bewusst zu sein. Angesichts der
Gehaltlosigkeit des Schlusskommu-
niqués des G20-Gipfels in Shanghai
haben wir den Eindruck, dass sich
Zentralbanken wie auch Regierun-
gen und in ihrem Gefolge zahlreiche
Anleger weiterhin verhalten wie
Schlafwandler, die vorangehen,
ohne die Tragweite des sich voll-
ziehenden Umbruchs zu erfassen
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DIE SCHLAFWANDLER

Von Didier Saint-Georges
Mitglied des Investmentkomitees
Managing Director

(siehe die Carmignac’s Note vom
Juli 2015, Der groRe Ubergang hat
begonnen”). Wir bleiben daher aus
strategischen Grinden bei unserer
zurlckhaltenden Positionierung,
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aus dem September. Wir werden
allerdings gleichzeitig mégliche
Chancen nutzen, um bei Uberreak-
tionen der Markte glnstig zu kau-
fen. Solche Gelegenheiten boten
sich bereits Anfang des Jahres, als
wir eine Auswahl von Aktien und
Unternehmensanleihen aus dem
Energiesektor kauften. In ihren
Preisen spiegelte sich aus unse-
rer Sicht die besonders negativen
Einschatzungen der mittelfristigen
Entwicklung des Olpreises wider.



Umbruch

Es sei daran erinnert, dass die Wur-
zel des Problems darin liegt, dass
die Uberwindung einer schweren
Finanzkrise fir jede Volkswirtschaft
aulerst schwierig ist. Japan machte
diese Erfahrung nach 1990. Heu-
te — nach der groRen Finanzkrise
von 2008 - sind Industrienationen
ebenso wie Schwellenlander damit
konfrontiert. Diese Krise wurde
mit radikalen Mitteln behandelt
- Geldschopfung
ungekannten Aus- ‘C
maldes in der indus-
trialisierten Welt und
kolossale, mit Bank-
krediten finanzierte
Investitionsprogram-
me in China. All die- '
se MaRnahmen sind Z€/l ZU.
verpufft und haben
im Wesentlichen un- ”
erwinschte Folgen

hinterlassen (das heifldt die Mittel
selbst sind fur den Patienten gefahr-
lich geworden).

Diese Folgen fur die Industrielander
sind: negative Zinsen, Anleihenbla-
sen, schlechte Kapitalallokation und
Verscharfung der Ungleichheiten.
Gleichzeitig sind fur China indust-
rielle Uberkapazitaten mit Deflati-
onsdruck entstanden und der Ban-
kensektor geriet stark in Schieflage.
Im BemUhen, Konjunkturzyklen
zu eliminieren, haben die Zentral-
banken massive Ungleichgewichte
erzeugt, aber es lediglich geschafft,
den Zyklus zu verzogern. Heute
stellt daher das Aufeinanderprallen
des Konjunkturzyklus mit einem
seit sieben Jahren kumulierten
Ungleichgewicht das bedeutendste
Risiko fir die Markte dar.

Den Zentralbanken geht die Luft
aus

Theoretisch gibt es keine Grenzen
far die Kaufe von Finanzwerten
(., quantitative Lockerung”), die eine

Nach unseren
Quellen nehmen
die kritischen Fak-
toren in jungster

Zentralbank tatigen kann. Mario
Draghi versucht im Ubrigen, die
Markte mit diesem Argument da-
von zu Uberzeugen, nicht an seinen
MafRnahmen zu zweifeln. Doch in
der Praxis muss jede Zentralbank
die endlose Fortsetzung des Auf-
blahens ihrer Bilanz und die damit
einhergehende Verscharfung der
Ungleichgewichte hinterfragen.
Denn die bestandig sinkenden
Inflationserwartungen belegen die
Ineffizienz dieses
Vorgehens. So hat
die Fed bereits die
Normalisierung ihrer
Geldpolitik eingelei-
tet, in Japan und der
Eurozone greift man,
was fraiher unvor-
stellbar war, zu ne-
gativen Zinsen, um
die inzwischen aus-
gereizte quantitative
Lockerung zu unterstltzen. Doch
diese Mutationen werfen neue
Risiken auf. Die Politik negativer
Zinsen verscharft die Schwierigkei-
ten des Bankensektors. In den USA
kollidiert die Absicht der Fed, einen
erst vor drei Monaten eingeleiteten
geldpolitischen Straffungszyklus
fortzusetzen, bereits mit der Ver
langsamung der US-Konjunktur. Das
macht die Notwendigkeit, auf die
nachsten Zinsanhebungen zu ver-
zichten, plausibel. Dies wlrde aber
dem Vertrauen, das die Fed bislang
genoss, gewiss einen schweren
Dadmpfer verpassen. Es bedarf
wohl keiner Erwahnung, dass eine
zwangslaufige Rickkehr zu der im
Oktober 2014 aufgegebenen quan-
titativen Lockerung ein ultimatives
Eingestandnis des Scheiterns ware.

Konjunkturschwache

Die Markte scheinen sich letztend-
lich von der lllusion geldst zu haben,
dass die amerikanische Wirtschaft
nur in Form ihrer schwachelnden
Erd6l- und Gasindustrie betroffen

e

sein kdnnte . Heute ist offensicht-
lich, dass das gesamte verarbeiten-
de Gewerbe angeschlagen ist. Aber
die Konsensmeinung scheint sich
noch in der Zuversicht zu wiegen,
dass der amerikanische Verbraucher
mit seiner legendaren Robustheit
von der Konjunkturschwache unbe-
rihrt bleibt. Aber der Vermogensef-
fekt erodiert: Die Verlangsamung
des Anstiegs der Immobilienprei-
se und die Trendwende an den
Borsen wird den amerikanischen
Verbraucher treffen. Der Index des
vom Conference Board gemesse-
nen Verbrauchervertrauens ist im
Februar starker zurlickgegangen,
als von den meisten Okonomen
erwartet. Dies gilt insbesondere flr
die im Index enthaltenden Progno-
sen. Diese sind befinden sich auf
einem Zweijahrestief. Die Ausga-
ben fir Dienstleistungen beginnen
ebenfalls nachzulassen. Ohne noch
einmal auf das Kippen der amerika-
nischen Wirtschaft in die Rezession
hinweisen zu mussen, halten wir
die Konsensmeinung zum Wachs-
tum der USA im Jahr 2016 daher fir
zu optimistisch.

Dieselbe Selbstgefalligkeit herrscht
in Europa. Dass die europaische
Wirtschaft mithilfe des verzogerten
Zyklus und Unterstltzung einer
sehr wohlwollende Zentralbank ihr
Wachstum weiter beschleunigen
wird, erscheint uns illusorisch. Die
Vertrauensumfragen von IFO und
ZEW, die gewodhnlich ziemlich zu-
verlassige vorlaufende Indikatoren
fir Wendepunkte des deutschen
Konjunkturzyklus sind, haben vor
etwa sechs Monaten eine Trend-
wende vollzogen, und ihr Rickgang
hat sich im Februar noch weiter
beschleunigt. Es ist nunmehr sehr
wahrscheinlich, dass ein deutsches
Wirtschaftswachstums von 1,75%
im Jahr 2016 nach 1,45% im ver
gangenen Jahr deutlich verfehlt
wird. Durch diese Dynamik wird die



gesamte Eurozone in unterschiedli-
chem Ausmal gepragt.

Mittlerweile ist offensichtlich, dass
China weiter schwachelt. Weniger
verstanden wird hingegen, dass
das Kreditwachstum heute deutlich
Uber dem der Wirtschaft liegt. Das
bedeutet flr die chinesische Wirt-
schaft ein fortlaufendes Ansteigen
des allgemeinen Verschuldungsni-
veaus. Wie Ublich macht der Mangel
an zuverlassigen bezifferten Daten
eine abschlieflende Beurteilung
Uber die tatsachliche Lage des Lan-
des schwierig. Doch unseren Quel-
len wie auch zahlreichen China-Be-
suchen nach zu urteilen ist nehmen
die kritischen Faktoren in jungster
Zeit zu. Insbesondere die Hohe der

Kapitalabflisse, das AusmalR der
industriellen Uberkapazitaten und
die Qualitat der Bilanzen im Banken-
sektor bilden eine ganze Reihe von
Herausforderungen. Diese missen
die chinesischen Behoérden schon
bald zusatzlich zu den langfristigen
Reformen auf noch konsequentere
Weise in Angriff nehmen. Dass man
dabei auf eine akkommmodierendere
Geldpolitik und eine schwéachere
Wahrung verzichten kann, erscheint
uns auf Dauer eher unwahrschein-
lich.

Den Hintergrund dieser besorgni-
serregenden Bilanz bilden Uber-
maRig verschuldete und damit
far einen Mangel an Wachstum
und Inflation besonders anféllige

Volkswirtschaften. Hinzu kommen
zunehmende politische Instabilitat.
All dies bestatigt uns in unserer vor-
sichtigen Haltung umso mehr. Das
Risikomanagement bleibt daher zu
Beginn dieses Jahres unsere Prio-
ritat. Wir nutzen hierzu das Ubliche
Spektrum unserer Instrumente:
Absicherungen auf Indizes und Sek-
toren, Positionen in amerikanischen
Staatsanleihen sowie Exposures im
Dollar und imYen. So wollen wir un-
sere umfangreichen und auf starken
Uberzeugungen basierenden Anla-
gen in den Wachstumssektoren vor
den unmittelbaren Marktrisiken zu
schutzen.

Letzte Uberarbeitung am 1. Mérz 2016
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Anlagestrategie

Devisen
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Das pragende Phianomen der vergange-
nen zwei Monate war der massive Wert-
zuwachs des japanischen Yen, der seit
Jahresbeginn gegenlber dem Euro fast
5% gewann. Dieser Anstieg vollzog sich
im Rahmen der intensiven Suche von An-
legern nach ,,sicheren Hafen” angesichts
zunehmender Zweifel auf die Auswirkung
der Geldpolitik auf die Wirtschaft. Bemer-
kenswert ist insbesondere, dass die Um-
setzung einer Politik negativer Zinsen
durch die Bank of Japan den Aufwaérts-
trend der japanischen Wahrung nicht ge-
bremst hat. Der Euro war dufRerst volatil
und ist seit Jahresbeginn gegeniber dem
US-Dollar letztendlich leicht gestiegen,
trotz verschiedener AufRerungen von
EZB-Vertretern. Unsere \Wahrungsstrate-
gie, in der wir besonders auf den japani-
schen Yen setzen, hat zu Beginn dieses
Jahres einen positiven Beitrag zur Wer-
tentwicklung unserer Fonds geleistet.

Anleihen
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Die Zahlen der realen Inflation in den USA
haben sich verbessert, vor allem aufgrund
der Inflation bei Wohnungen und medizi-
nischen Dienstleistungen. Allerdings ha-
ben sich die Inflationserwartungen, ge-
messen an b-jdhrigen Inflationsswaps in 5
Jahren weiter abgeschwacht. Diese Di-
vergenz schafft ein Dilemma fir die FED
im Hinblick auf die Fortsetzung ihrer Poli-
tik der geldpolitischen Straffung. Klarer ist
die Lage in Europa, wo sowohl die reale
Inflation als auch die Inflationserwartun-

gen einem Abwartstrend folgen. Das
lasst erneute MaRnahmen der EZB zur
Bekampfung des Deflationsdrucks ver-
muten. Sowohl unsere Positionen in
Staatsanleihen der européaischen Periphe-
rieldander als auch in amerikanischen
Staatspapieren haben von den zuneh-
menden Zweifeln im Hinblick auf das
Wirtschaftswachstum und auf die Fahig-
keit der Zentralbanken, ihre Inflationsziele
zu erreichen, profitiert. Auf dem Kredit-
markt ging es hingegen volatiler zu, insbe-
sondere im Segment der hochverzinsli-
chen Unternehmensanleihen. Unsere
Strategie in diesem Segment besteht da-
rin, uns in hochwertigen Unternehmens-
anleihen zu positionieren und unser zu-
grunde liegendes Marktexposure
dahingehend abzusichern, dass wir allein
die relative Performance unserer Titelaus-
wahl sicherstellen.

Aktien

Die Markte gingen mit einer massiven
Korrektur in das neue Jahr, die keine
Region verschonte: Europaische Aktien
verzeichneten mit die schwachsten Wer
tentwicklungen. Die Dynamik des Wirt-
schaftsaufschwungs wird angesichts der
Konjunkturschwache vor allem in Europa
immer mehr in Frage gestellt. Dies lasst
die Anleger an der positiven Konsensmei-
nung zu Jahresbeginn zweifeln. In diesem
Umfeld konnten wir durch unsere sehr
defensive Positionierung mit einem Ak-
tienexposure, das nahe an seinen zulds-
sigen Mindestwerten liegt, den Schock
abfedern. Um unser Risikomanagement
zu verstarken, haben wir zu Jahresbeginn
eine kleine Position in Goldminenbetrei-
bern aufgebaut, die im Februar von ihrem
Status als ,sicherer Hafen” profitierten.
Parallel hierzu haben wir versucht, das
Verhalten der Anleger zu nutzen, um uns
zu gunstigen Einstiegskursen in Unter-
nehmen zu positionieren. Diese hatten
trotz solider Fundamentaldaten unter der
Welle wahlloser Verkaufe zu leiden. Vor

allem im amerikanischen Energiesektor
haben wir diese Art von Unternehmen
ausfindig gemacht und haben dort in
jingster Zeit ausgewahlte Kaufe in Titeln
wie Concho Resources oder Hess Cor
poration getatigt, um unsere Position in
Anadarko Petroleum Corporation zu er
ganzen.

Rohstoffe
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Der Carmignac Portfolio Commodities
hat sich trotz der sehr hohen Volatilitat auf
den Rohstoffmarkten seit Jahresbeginn
praktisch parallel zu seinem Referenzin-
dex entwickelt. Im Laufe des Februars
haben wir einen Teil unserer Absicherun-
gen aufgelost, um das Exposure des
Fonds allmahlich zu erhdhen. Die Boden-
bildung im Erddlsektor scheint erreicht zu
sein. Somit dlrften die erforderlichen Be-
dingungen fir ein Anziehen der Olpreise
und der Erdoltitel in den kommenden
zwolIf Monaten vorhanden sein. Wir hof-
fen, dass wir daraus dank unserer in der
Baisse aufgebauten Positionen in Unter-
nehmen mit den besten Fundamentalda-
ten einen Vorteil ziehen kdnnen.

Dachfonds

Die sehr defensive Positionierung unse-
rer Dachfonds hat ihnen ermaglicht, ihre
jeweiligen Referenzindikatoren seit Jah-
resbeginn deutlich zu Ubertreffen. Unser
Portfolioaufbau, der Fluchtwerte — insbe-
sondere den Japanischen Yen — bevor-
zugt, war somit flir unsere Dachfonds zu
Jahresbeginn von groRem Nutzen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine Riickschliisse auf zukiinftige Wertverldufe zu. Die Kosten sind in den Wertentwicklungen enthalten. Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne vorhe-
rige Genehmigung durch die Verwaltungsgesellschaft reproduziert werden. Es stellt weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. In diesem Dokument enthaltene Informationen kdnnen unvollstandig
sein und ohne Vorankiindigung geéndert werden.Fiir bestimmte Personen oder Lander kann der Zugang zu den Fonds beschrankt sein. Die Fonds sind ist mit einem Kapitalverlustrisiko verbunden. Die Risiken und Kos-
ten sind in den Wesentlichen Anlegerinformationen (WAI) / im Kundeninformationsdokument (KID) beschrieben. Die Prospekte, WAI / KID und Jahresberichte der Fonds stehen auf der Website www.carmignac.com.
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