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Eine Erholung des Erddlpreises von
26 auf 40 Dollar pro Barrel und die
erneut akkommodierende Haltung
der groRen Zentralbanken verhal-
fen den Aktienmarkten ab dem 11.
Februar zu einem ahnlich starken
Anstieg wie im Oktober 2015. Au-
Rerdem hatten sich die Markte aus
mehreren taglich erscheinenden
Wirtschaftsstatistiken diejenigen
ausgesucht, die fir ein freundliche-
res Konjunkturszenario sowohl in
China als auch in den USA sprachen
(man unterschéatze niemals die Nei-
gung des Menschen, sich vor allem
auf solche Informationen zu stltzen,
die am ehesten seinen Wiinschen
entsprechen). Eine nlchterne Be-
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Die Margen der US-
Unternehmen sind
von 10,6 % Ende
2011 auf derzeit 76 %

zuruckgegangen. ’ ’

trachtung der Tatsachen, die darauf
achtet, das Wesentliche vom blof3en
Larm zu unterscheiden, deutet nach
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wie vor darauf hin, dass das seit
letzten Sommer bestehende neue
Marktregime weiter Bestand haben
wird (siehe Carmignac’s Note vom
Juli 2015, Der groRRe Ubergang hat
begonnen”). Da die Zentralbanken
weiterhin so gut es geht geldpoli-
tische Unterstltzung leisten, sind
erhebliche mittelfristige Entwick-
lungen mdglich. Eine Prise Oppor-
tunismus erscheint angebracht.
Die Haufung der wirtschaftlichen,
finanziellen, geldpolitischen und
politischen Ungleichgewichte fihrt
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jedoch zu einer asymmetrischen
Verteilung der Risiken, die beim
derzeitigen Stand der Markte immer
noch unvorteilhaft ist. Daher beteili-
gen wir uns nicht am allgemeinen
Tanz auf dem Vulkan, auch wenn er
einstweilen ruhen sollte. Wir blei-
ben bei unserem wachsamen Risi-
komanagement und richten unser
Exposure auf Anlagen, denen die
Asymmetrie der Risiken unseres Er
achtens zurzeit noch zugutekommen
durfte (siehe Carmignac’s Note vom
Maérz 2016 ,, Die Schlafwandler”).



Keine wirklich guten Nachrichten
Angesichts der hohen Nervositat
der Finanzmarkte zu Jahresbeginn
haben die groRen Zentralbanken
erneut Unterstitzung angekindigt.
Nachdem die Bank of Japan Ende
Januar erstmals einen negativen
Einlagenzins einfihrte und damit
zum x-ten Mal eine Abwertung der
Wahrung zur Wiederbelebung der
Konjunktur herbeizufiihren such-
te, senkte China im Februar den
Mindestreservesatz fir Banken.
Die EZB klindigte im Marz die
Erweiterung und Diversifizierung
ihrer quantitativen Unterstltzungs-
maflnahmen an und
die Fed senkte ihre ‘C
Prognosen fir die
im vergangenen
Dezember angekiin-
digte Anhebung der
Leitzinsen.
Nachdem bereits
der Olpreis wieder
aus der Panikzone
von unter 30 Dollar
pro Barrel angestiegen war und
damit flr bessere Stimmung un-
ter den Anlegern gesorgt hatte,
kam angesichts dieser Flut ,guter
Nachrichten” verstandlicherweise
wieder Risikobereitschaft an den
Markten auf. Es handelt sich aber
dennoch nur um eine mittelfristige
Entwicklung.

Zunachst ist diese Haltung der Zen-
tralbanken das Zeugnis flr ihren
Misserfolg. In der Eurozone wie
in Japan liegt die jahrliche Inflation
immer noch bei nahezu 0% und
damit weit unter den offiziellen
Zielwerten. Dieser Umstand verur-
teilt die Zentralbanken dazu, sich
gegenseitig zu Uberbieten. In den
USA wiederum zwingt die Labilitat
der Wirtschaft die Fed, ihre Prog-
nosen fur die , schrittweise Nor-
malisierung” ihrer Geldpolitik zwei
Monate nach deren Bekanntgabe
nach unten zu korrigieren.
SchlieRlich, und dies ist der ent-

In China ist das
Kreditwachstum
weitaus starker als
das BIP-\Wachstum.

scheidende Punkt, haben die
Markte noch nicht erkannt, dass
diese Fehlschlage unvermeidlich
sind. Die Probleme, denen sich die
Weltwirtschaft gegenibersieht,
namlich die Verschuldung und die
unzureichende Nachfrage, kdnnen
nicht allein durch geldpolitische
Mafinahmen geldst werden — seien
sie auch noch so unkonventionell.
Wie wir in der Carmignac’s Note
vom vergangenen Monat unter dem
medizinischen Begriff ,latrogenie”
beschrieben haben, verschlimmert
die Senkung der Zinsen durch die
Zentralbanken die Situation, statt
Abhilfe zu schaffen:
Sie fordert die weite-
re Verschuldung der
Staaten, verringert
die Gewinnmargen
der Banken noch
weiter und zwingt
die Verbraucher
dazu, starker zu spa-
” ren, statt Konsuman-
reize zu schaffen.
Unter diesen Umstanden zeugt es
von mangelndem Weitblick, wenn
man sich Uber eine letzte vergebli-
che Anstrengung der Zentralbanken
freut. Die grausame Wahrheit ist,
dass die Markte angesichts der be-
vorstehenden geldpolitischen Straf-
fung in den USA keinerlei Anlass
zur Freude haben. Die Fed-Vorsit-
zende Janet Yellen kdnnte namlich
bald gezwungen sein zuzugeben,
dass die Kosten fir Mieten und
Rohstoffe in den USA zu steigen
begonnen haben. Ein Anstieg der
Preise ware durchaus unangenehm,
weil er nicht nur zu einem erneuten
Anstieg der Inflation fGhren, son-
dern auch gleichzeitig die Kaufkraft
und damit die Aussichten fir den
Konsum beeintrachtigen wirde.

Die Frage des amerikanischen
Wachstums

Offensichtlich geht die Debatte
Uber die Widerstandskraft der

e

US-amerikanischen Wirtschaft wei-
ter. Jede neue Statistik wird auf
die eine oder andere Weise in einer
Art von Chart-Analyse extrapoliert,
auf die Wirtschaft angewendet
und als Beobachtung ausgegeben.
Diese kurzsichtige makrodkonomi-
sche Analyse tragt zur Instabilitat
der Markte bei. Aus unserer Sicht
erscheint es zweckmaliger, die
der aktuellen Wirtschaftsdynamik
zugrundeliegenden Daten zu unter-
suchen und daraus Ruckschllsse
auf Tendenzen herzuleiten. Danach
sind die Margen US-amerikanischer
Unternehmen von 10,6% Ende
2011 auf derzeit 76% zurlickgegan-
gen. Dementsprechend ist heute
ein dauerhafter Rickgang des In-
vestitionszyklus festzustellen, der
vor allem auf der Entwicklung der
Margen beruht. Im Ubrigen hat der
Konsum in den USA seit funf Jah-
ren im grofRen Umfang von einem
doppelten Wohlstandseffekt (durch
den Anstieg der Immobilienpreise
und Finanzanlagen) profitiert, der
inzwischen nachgelassen hat. Dem-
entsprechend setzt heute ein Rick-
gang des Konsums von Waren und
Dienstleitungen ein, und die Spar-
quote steigt (derzeit 5,4% gegen-
Uber 4,9% Ende des vergangenen
Jahres). Aus unserer Sicht besteht
immer noch ein hohes Risiko, dass
das Wachstum in den USA 2016 er
heblich bis unter die 2%-Schwelle
zurlckgeht, ohne dass die Zentral-
bank, die inzwischen zu einer Phase
der geldpolitischen Straffung Uber
gegangen ist, durch geldpolitische
Lockerungsmafinahmen eingreifen
kann. Die Markte sind darauf nicht
vorbereitet.

Die China-Frage

Die Entwicklung der chinesischen
Wirtschaft, die fir sich allein 16%
des weltweiten BIP und 25%
der Investitionen ausmacht, hat
selbstverstandlich entscheidenden
Einfluss auf die Konjunktur in den



USA und Europa wie auch auf das
Marktrisiko. Diese Frage macht
aber auch ein grofRes Problem
offenbar, denn die Wiederher-
stellung der Ausgewogenheit der
Wirtschaft in Verbindung mit den
reichlich vorhandenen Uberkapa-
zitdten erfordert unbedingt eine
deutliche Verringerung des Tempos
der Investitionen in China. Es gibt
zwei Moglichkeiten: Die erste
Maéglichkeit ist, dass das Tempo der
Investitionen rasch angepasst wird.
In diesem Szenario liefse sich ange-
sichts der Kapitalabflisse und der
Notwendigkeit, die Auswirkungen
dieser Notbremsung auf die Bin-
nenwirtschaft abzufedern, eine Ab-
wertung des Renminbi nur schwer
vermeiden. Eine solche Abwertung
wirde den Wettbewerbsdruck auf
die anderen grofsen Volkswirtschaf-
ten der Welt erheblich verstarken.
Die Wahrnehmung dieses Risikos
hat zu Jahresbeginn teilweise den
Markten die Augen gedffnet. Die
zweite Moglichkeit ist, dass die
Regierung mit der Finanzierung
eines nur sehr langsamen Abbaus

dieser Investitionen fortfahrt, um
das Wachstum aufrecht zu erhalten.
Die chinesischen Behdrden schei-
nen derzeit dieser Option den Vor-
zug zu geben. In diesem Fall sind
die Nachrichten Uber das Wachs-
tum auf kurze Sicht ,beruhigend’
und der Markt kédnnte sich damit
zufrieden geben. Dies umso mehr,
wenn es durch die Einfihrung von
Wahrungskontrollen gelingt, die
Verluste an Devisenreserven zu
begrenzen. Dann wirde jedoch
die Verschuldung des chinesischen
Privatsektors, die bereits seit 2008
von 140% des BIP auf derzeit 240%
angestiegen ist, weiter zunehmen.
Denn das Kreditwachstum Gbertrifft
derzeit mit 16% bis 20% jahrlich
das BIP-Wachstum bei Weitem,
namlich um mindestens 4% bis
5%. Erschwerend kommt hinzu,
dass die zweifelhaften Forderungen
des Bankensektors unseren Schat-
zungen zufolge bereits knapp ein
Drittel des chinesischen BIP aus-
machen. Demnach ist diese Option
unhaltbar. Diese Szenarios kénnen
von den Markten voribergehend

ignoriert werden, rechtfertigen
jedoch unserer Ansicht nach eine
sehr aufmerksame Verwaltung an-
gesichts der starken Asymmetrie
der damit verbundenen Risiken.

Wenn also die Zentralbanken keine
andere Wahl haben als weiterhin
Zu tun, was sie kénnen, stoft ihre
Handlungsfahigkeit an ihre Gren-
zen. Die Markte sind sich zu Jah-
resbeginn dieser Tatsache bewusst
geworden. Gleichzeitig hauften sich
die wirtschaftlichen Risiken. Dazu
kamen seither neue politische
Gefahren in Europa, die sich wech-
selseitig verstarken: die wirtschaft-
lichen Auswirkungen der Fllcht-
lingskrise, Sicherheitsprobleme
und das Risiko eines Brexit. Diese
Diagnose ist durchaus vereinbar mit
der Marktentwicklung auf mittlere
Sicht. Sie spricht jedoch vorerst fiir
unsere auf Uberzeugungen basie-
renden Anlagen, geschutzt durch
eine umsichtige Verwaltung.

Letzte Uberarbeitung am 31/03/2016
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Anlagestrategie

Devisen

Die EZB scheint wie die BoJ die Entwick-
lung ihrer Wahrung nicht unter Kontrolle zu
haben. So ist es Mario Draghi im Méarz
nicht gelungen, einen erheblichen Anstieg
des Euro gegentber dem Yen und dem
US-Dollar zu verhindern, obwohl er sein
quantitatives Lockerungsprogramm er-
heblich ausgeweitet und die Zinsen immer
weiter gesenkt hatte. Die Einheitswah-
rung ist in diesem Monat auch gegentlber
dem britischen Pfund gestiegen, das un-
ter den Risiken in Verbindung mit dem
Brexit zu leiden hatte. Somit hat sich unse-
re Wahrungsstrategie mit Schwerpunkt
auf dem Euro weiterhin ausgezahlt. Wir
nutzten sie im Monatsverlauf zu Gewinn-
mitnahmen auf unsere Positionen im Yen
und zum Ausgleich unserer Positionen
zwischen dem Euro und dem US-Dollar.
Wir meiden weiterhin Schwellenlander-
wahrungen, da wir sie immer noch flr an-
fallig halten.

Anleihen
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Im Marz naherten sich die Renditen in
Europa wieder an, nachdem die EZB neue
unkonventionelle Mafinahmen angekin-
digt hatte. Unsere Positionen in portugie-
sischen und griechischen Staatsanleihen
profitierten deutlich davon. Andererseits
hat die abwartende Haltung der Fed, trotz
der wieder nach oben tendierenden Infla-
tionszahlen, zu Spannungen am langen
Ende der US-Zinskurve geflhrt: Die Mark-
te erwarten seitdem, dass sich die US-No-
tenbank verstarkt passiv verhéalt, wenn

das Inflationsziel zeitweilig Uberschritten
wird. Dies veranlasste uns zur Verringe-
rung unseres Exposures in US-Staatsan-
leihen in unserer globalen Strategie. Par
allel dazu haben wir unsere Positionen in
privaten Anleihen, insbesondere aus dem
Rohstoffsektor, angesichts der anhalten-
den Stabilisierung des Erdolpreises auf-
gestockt. Dieses Segment bietet ein her
vorragendes Rendite-Risiko-Verhaltnis fr
Anleger, die weiterhin grofsen Wert auf
die Auswabhl der Titel fur ihr Portfolio le-
gen. Schlief3lich hat auch der deutliche
Rickgang der brasilianischen Zinsen vor
dem Hintergrund eines mdglichen Regie-
rungswechsels und einer Anderung der
Wirtschaftspolitik in Brasilien Uber unsere
Position in brasilianischen Staatsanleihen
zu unserer Gesamtperformance beigetra-
gen.

Aktien

Die duRerst starke und undifferenzier-
te Erholung der Aktienmarkte im Marz
weist eher die Merkmale eines Rick-
kaufs von Leerverkaufspositionen auf als
diejenigen einer Rickkehr der Anleger zu
dieser Anlageklasse. Bemerkenswert ist
auch die dulerst starke Outperforman-
ce der Schwellenlander oder zyklischen
europaischen Titel trotz des derzeitigen
Konjunkturriickgangs. Wir selbst waren
kaum an dieser Entwicklung beteiligt. Die
weiteren Abwartskorrekturen der Ergeb-
nisprognosen der Analysten lassen es
daher kaum ratsam erscheinen, ein neu-
es Exposure einzugehen, das nicht takti-
scher Natur ist. Wir bleiben daher vorsich-
tig positioniert und begriinden dies mit
der Asymmetrie zwischen den Bewer-
tungen, die ein begrenztes Aufwartspo-
tenzial aufweisen, und einem erheblichen
Abwartsrisiko in Anbetracht des Glaub-
wirdigkeitsverlustes der Zentralbanken.
Unser wichtigster Performancetreiber im
Aktienbereich bleibt daher die Titelaus-
wahl aus Unternehmen, die entweder

Uber Potenzial fur Ergebniswachstum
unabhangig von der Konjunkturlage ver
figen (in der Regel Gesundheits- und
Technologiewerte) oder attraktive Bewer
tungen und ein ansprechendes Umstruk-
turierungspotenzial aufweisen (wie etwa
der Energiesektor in den USA).

Rohstoffe

Der Carmignac Portfolio Commodities
konnte im vergangenen Monat nicht ganz
mit dem Anstieg seines Referenzindika-
tors, mithalten. Dies lag an der Positionie-
rung des Fonds in Qualitatsunternehmen,
die in der Lage sind, langfristig eine Out-
performance zu erzielen. Im Marz haben
wir einige weitere Absicherungsstrategi-
en aufgehoben, um das Exposure des
Fonds zu erhéhen. Wir haben ebenfalls
weiterhin Positionen in Gesellschaften
aufgebaut, die von der Stabilisierung des
Erddlpreises profitieren kénnen. Dies gilt
vor allem fir die US-amerikanische Helix
Energy Solution Group im Erdéldienst-
leistungssektor.

Dachfonds

Die ausgepragt defensive Positionierung
unserer Dachfonds, die sich zu Jahresbe-
ginn gut ausgezahlt hatte, schlug im Marz
negativ zu Buche. Zum Monatsende sind
die Fonds weiterhin vorsichtig positio-
niert, wenngleich wir Gewinne auf einige
Zufluchtswerte wie unsere Wahrungsal-
lokation im Yen mitgenommen haben.

Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine Riickschltisse auf zukiinftige Wertverlaufe zu. Wertentwicklung nach Gebiihren (keine Berticksichtigung von Ausgabeaufschldgen die durch die Vertriebsstelle
erhoben werden konnen). Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne vorherige Genehmigung durch die Verwaltungsgesellschaft reproduziert werden. Es stellt weder ein Zeichnungsangebot noch
eine Anlageberatung dar. In diesem Dokument enthaltene Informationen kénnen unvollsténdig 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 Kosten sind in den Wesentlichen Anlegerinformationen (WAI) / im Kundeninformationsdokument (KID) beschrieben. Die
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