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ANLEGEN IN

Vier Monate nach Bekanntgabe der
ersten Infektionsfalle mit einem bis
dato noch namenlosen Virus in einer
chinesischen Provinz brachen die
Aktienmarkte auf der ganzen Welt in
nur einem Monat im Durchschnitt um
35% ein: diese erholten sich dann in
gleichem Malie (der Nasdag-Index
starker) in den beiden folgenden Mo-
naten. Diese spektakulare Berg- und
Talfahrt der Borsen spiegelt nicht
minder beispiellose politische Ent-
scheidungen wider: Zunachst wurde
die Halfte der Weltwirtschaft in ein
kinstliches Koma versetzt, um die
Ausbreitung des Coronavirus einzu-
dammen, und ab Mitte Marz wurde
dann ein unvergleichliches Arsenal
von haushalts- und geldpolitischen
UnterstlitzungsmaRnahmen aufge-
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Die Wiederoffnung
der Wirtschaft ist trotz
weiter bestehender
Ansteckungsgefahr
unumgaénglich.
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fahren, um die negativen Folgen der
ersten Reaktion einzudammen.

In diesem Umfeld wirtschaftliche
Prognosen zu erstel-
len, ware aulerst ver-
messen: SchlieRlich
muisste man unter
anderem die Entwick-
lung des Corona-Virus
vorhersagen koénnen,
wovor sich zum aktu-
ellen Zeitpunkt selbst
die meisten Experten
auf diesem Gebiet
hiten. Das Erstellen
von Bdrsenprogno-
sen mag hingegen
deutlich einfacher
erscheinen. Denn in
diesem Bereich spielt
wirtschaftliche Ungewissheit ganz
offensichtlich keine grof3e Rolle, da
die bedingungslose Unterstltzung
der Zentralbanken den Markten
mehr denn je zugleich als Motor,
Fallschirm und Barometer dient.

Auf kurze Sicht zwingt uns dies
dazu, die gegenwartigen Markt-
bewegungen zu meistern, indem
wir die Prifung der staatlichen In-
terventionen als Kompass und die
wirtschaftliche Ungewissheit als
Horizont nutzen.

CORONA-ZEITEN

Von Didier Saint-Georges
Member of Investment Committee
Managing Director

Zwischen dem ,,je mehr sich andert,
desto mehr bleibt gleich” und dem
,nichts wird mehr so sein wie vor-
her” zeichnet sich aus unserer Sicht
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mittelfristig eine differenziertere Re-
alitat ab, die zahlreiche entscheiden-
de Auswirkungen auf Anleger hat.

Die Welt ist keynesianisch
geworden

Im Angesicht der grof3en Finanzkrise
von 2008 haben die Regierungen
der westlichen Welt die Aufgabe der
Ankurbelung der Wirtschaft Uber
eine unkonventionelle Geldpolitik in
Form von Anleihenkaufen im Grof3en



und Ganzen auf die Zentralbanken
abgewalzt. Diese Liquiditatsspritzen
fir das Finanzsystem kamen den
Markten in erheblichem Malie zu-
gute, doch weder die Realwirtschaft
noch die Inflationsaussichten haben
jemals eine ausreichende Dynamik
erreicht, um die Zentralbankunter-
stltzung dauerhaft einstellen zu
kédnnen (man denke an den abge-
brochenen Versuch im Jahr 2018).
Grund fir dieses relative Scheitern
auf wirtschaftlicher Ebene ist, dass
durch die Subventionierung der Zin-
sen zwar das Schlimmste bei jenen
Marktteilnehmern mit Prioritat auf
einer Entschuldung

verhindert werden

konnte (oder auf dem ‘C
radikalen haushalts-
politischen Sparkurs,
der den Landern SU-
deuropas auferlegt
worden war); Jedoch
wurden damit kaum
Investitionsanreize
geschaffen. Dieses
Mal ist die Lage
ganz anders. Da die
Regierungen selbst
die entscheidende
Rolle beim Einbruch
der Ausgaben im
privaten Sektor spiel-
ten, haben sie sich
ihrer Verantwortung
gestellt und eine
explosionsartige Ausweitung der
Ausgaben der offentlichen Hand be-
schlossen. Das Haushaltsdefizit der
USA dirfte daher zum Jahresende in
der GroRenordnung von 20% liegen,
das der Eurozone bei etwa 10%.

lasst eine

Selektion

hat.

Die Welt ist keynesianisch ge-
worden. Und dieses Mal sind die
Anleihenkéaufe der Zentralbanken
eine stimmige Konsequenz dieser
Haushaltsprogramme, da sie deren
Finanzierung erleichtern sollen.

Eine solche Abstimmung zwischen
Haushalts- und Geldpolitik, die all-
maéhlich auf sonderbare Weise einer
~Monetarisierung” der exorbitanten
Staatsschulden dhnelt, wirft nattrlich
zahlreiche Fragen auf. Dieses Risiko
wurde in unserer vorangegangenen
Note (Carmignac’s Note vom Marz
»Stabilitdt erhalten”) angesprochen

Die aktuelle Krise

Intensivierung der
naturlichen

erwarten, die
bereits vor einigen
Jahren begonnen

und rechtfertigt vor allem unsere
bedeutende Position bei Goldminen
in den weltweiten Portfolios.

Dieses Risiko sorgt auch fir eine
entscheidende Veranderung der
makrodkonomischen Landschaft
fir den Anleger, da es die Bedeu-
tung von wachstumsfdrdernden
Investitionen der &ffentlichen Hand
verstarkt. Noch ist es zu frih, um
die Wirksamkeit dieser Investitionen
einzuschatzen, von denen man an-
gesichts bisheriger Erfahrungen eine
schadliche Wirkung auf die Produkti-
vitat beflrchten darf. Das Absaugen
vorhandenen Kapitals
zur Finanzierung von
Projekten mit unge-
wisser Rentabilitat
zulasten privater In-
vestitionen hat sich
jedoch selten als hilf-
reiches Konzept fir
Wachstum erwiesen.
Eine Ausnahme bilden
mitunter bestimmte
ehrgeizige Umwelt-
projekte, die — wenn
man auf intelligente
Weise den Privats-
ektor mit einbindet
— verantwortungsbe-
wusste Investitionen
” und wirtschaftlichen

Erfolg miteinander in

Einklang bringen kon-
nen. Mehrere unserer Fonds sind
in dieser Thematik besonders stark
engagiert.

Die amerikanischen HaushaltsmalR-
nahmen machen zurzeit fast 15%
vom US-BIP aus und sind im We-
sentlichen direkte Subventionen.
Das von der Europaischen Kommissi-
on vorgelegte Konjunkturprogramm
hat nicht denselben Anspruch, auch
wenn Vergleiche in diesem Zusam-
menhang schwierig sind. Zudem
muss es sich noch dem Joch des Eu-
ropaischen Parlaments und der zum
Teil barschen nationalen Parlamente
beugen, bevor es 2021 umgesetzt
werden kann. Dennoch stellt es ein
erstes Projekt eines Fiskaltransfers
unter der Schirmherrschaft des
Duos Frankreich-Deutschland dar
und verdient in dieser Hinsicht die
Anerkennung der Markte.
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Das Verbraucherverhalten im
Auge behalten

Eine verspatete Reaktion der meis-
ten Regierungen — mit Ausnahme
von Taiwan - und die sehr hohe
Ubertragbarkeit von Covid-19 im
Vergleich zur SARS-Epidemie von
2003, haben dieses Mal trotz der
verhangten drastischen Kontaktbe-
schrankungen eine extrem schnelle,
weltweite Ausbreitung des Infekti-
onsgeschehens ermdoglicht. Die Zahl
der weltweit vom Coronavirus infi-
zierten Personen belauft sich mitt-
lerweile auf Gber 6 Millionen. Daher
ist es anders als 2003 nicht mdglich,
die Kontaktbeschrankungen auf-
rechtzuerhalten, bis die Infektions-
rate auf null gesunken ist. Denn die
wirtschaftlichen Kosten hierfir wa-
ren zu hoch. Die ,Wiederoffnung”
der Wirtschaft hat somit begonnen,
obwohl die Ansteckungsgefahr noch
nicht gebannt ist. Es besteht wohl
kein Zweifel daran, dass die allméah-
lichen Aufhebungen der Kontaktbe-
schrankungen in Verbindung mit der
Uberaus entschlossenen Politik der
finanziellen Unterstitzung im dritten
Quartal eine Wiederbelebung des
seit mehreren Monaten schwachen
privaten Konsums bewirken werden.
Diese allmahliche Wiederoéffnung
der Wirtschaft wird auch von den
Markten seit einem Monat gefeiert.

Doch wie kann man sich abgesehen
von dieser Kompensationswirkung
vorstellen, dass kollektive Aktivita-
ten — allen voran nattrlich der Luft-
verkehr oder der Massentourismus
— wieder vollstandig zu ihrem fri-
heren Geschaftsmodell zurlckfin-
den, solange soziale Distanzierung
weiterhin alltaglich bleibt? Selbst in
Lédndern wie Taiwan oder Schwe-
den, die keine Kontaktbeschran-
kungen verhangt haben, hat allein
die Vorsicht im Zusammenhang
mit einer moglichen Ansteckung
ausgereicht, um einen starken
RUckgang des Ublichen Konsums
zu bewirken (die Verkdufe von
Kleidung sind beispielsweise in
Schweden im Marz um 35% einge-
brochen). Ein weiterer Unterschied
zur SARS-Epidemie von 2003 ist,
dass wir es heute mit einem welt-
weiten Phanomen zu tun haben.



Dies veranlasst die Lander dazu,
den Handel mit anderen Landern
so lange einzuschranken, bis das
Virus vollstandig besiegt wurde.
Niemand weil3, wie lange es bis zur
Entdeckung, zur Marktzulassung
und zum weltweiten Vertrieb eines
wirksamen Impfstoffs dauern wird.

Zu den gesundheitlichen und den
Konsum bremsenden Beflrchtun-
gen kommen wirtschaftliche Angs-
te hinzu. In den USA ist es schwer
vorstellbar, dass die Sparrate, die
im vergangenen Jahr unter 8% lag,
angesichts der explosionsartigen
Entwicklung der Arbeitslosenzahlen
durch Vorsorgesparen nicht deut-
lich ansteigen durfte. Auch wenn
die Flexibilitdt am Arbeitsmarkt in
beide Richtungen funktioniert, wird
sich die amerikanische Wirtschaft
ganz allgemein wohl kaum den ne-
gativen Folgen durch den Verlust
von Kaufkraft und das Trauma von
rund 40 Millionen in nur wenigen
Wochen verloren gegangenen
Arbeitsplatzen entziehen kénnen —
von den 100.000 Menschenleben,
die die Epidemie gefordert hat, ganz
zu schweigen. Der amerikanische
Index flr das Verbrauchervertrauen
ist von 130 Punkten zu Jahres-
beginn auf 86,6 im Mai gefallen.
Auch in Europa ist zu erwarten,
dass die Unternehmen schnell auf
einen Kurs von Kosteneinsparun-
gen umsteuern werden und dass
die Arbeitsplatzunsicherheit zu
einem verstarkten Vorsorgesparen
zulasten von Kaufen von Nicht-Ba-
siskonsumgutern fihren wird. Die
Europaische Kommission rechnet
damit, dass die Sparrate in der Euro-
zone in diesem Jahr von 12,8% auf
19% ansteigen wird.

Diese Umorientierung in Richtung
Frugalitat, die auch bei Unternehmen
besteht, wird nicht nur makrodkono-
mische Konsequenzen haben. Sie
wird die Wirtschaftstatigkeit mehr
denn je auf die wirtschaftlichsten,
effizientesten und sichersten L6-
sungen fur Kommunikation, Handel,
Arbeit und Bildung ausrichten. Somit
lasst diese Krise eine Intensivierung
der harschen natirlichen Selektion
erwarten, die bereits vor einigen
Jahren begonnen hat. In Zeiten
schwachen Wachstums werden
die Marktteilnehmer, die dank der
Beherrschung von Technologie zur
Unterstltzung der Angebote fir
ihre Kunden bereits eine dominan-
te Stellung haben, sehr gut auf ein
solches Umfeld vorbereitet sein.
Eher unflexible Akteure, die unter
hoher Kapitalintensitat leiden und
bereits finanziell angeschlagen
sind, befinden sich jedoch in grofRer
Gefahr. Die Outperformance der
Technologiewerte, die seit Jahres-
beginn zu beobachten ist, lasst sich
mit diesem Ausblick erklaren. Doch
dabei handelt es sich um eine struk-
turelle Tendenz, die sich mittlerweile
verstarkt hat, und es ware falsch zu
glauben, dass sie auf den Markten
schon angekommen ist. Allerdings
sollte man in dieser Hinsicht weiter-
hin dulderst selektiv vorgehen.

Extreme beriicksichtigen

Man sollte die Heftigkeit der Erscht-
terungen, unter denen die Mehrheit
der weltweiten Volkswirtschaften
zurzeit leidet, nicht unterschatzen.
Wie bei einem Erdbeben lasst sich
nicht ausschliefsen, dass nach einer
Phase der Ruhe Nachbeben folgen
und dass heute noch folgenlose

Risse spater zu Zusammenbrichen
faihren. An Unternehmen, aber auch
an Landern, die kurz vor einer Sol-
venzkrise stehen, mangelt es nicht.
Auch weild niemand, in welchem
Ausmald das Wiederaufleben inter-
ner wirtschaftlicher Spannungen in
den USA, in China oder anderswo
eine Zunahme sozialer und politi-
scher Spannungen oder sogar gra-
vierendere Auseinandersetzungen
nach aulRen fordern kdnnten. In der
Politik ist, wie Tocqueville sagte, oft
genau das am schwierigsten ein-
zuschatzen, was sich vor unseren
Augen abspielt.

Wahrenddessen werden nicht nur
die agilen Technologiefiihrer ge-
starkt aus der Krise hervorgehen,
sondern auch in den am hértesten
getroffenen Sektoren wird die na-
tlrliche Selektion neue Gewinner
hervorbringen. So werden etwa
selbst im Luftverkehr die effizien-
testen Marktteilnehmer Uberleben
und vom Leid ihrer gllcklosen Kon-
kurrenten profitieren, sobald sich
eine makrodkonomische Erholung
andeutet. Die Positionierung und die
Kapitalflisse der Anleger seit Jah-
resbeginn scheinen derartige , Fein-
heiten” jedoch aufder Acht zu lassen.
Als Anleger sollte man angesichts
dieser enormen, aus der Corona-Kri-
se erwachsenen Ungewissheit also
beide Extreme berlcksichtigen,
d. h. Portfolios halten, die sich im
Wesentlichen auf die langfristigen,
strategischen Gewinner konzentrie-
ren, und die Gefahr von Instabilitat
wie auch taktische Gelegenheiten
genau im Auge behalten.

Letzte Uberarbeitung am 04.06.2020
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Anlagestrategie

Aktien

Die Anleger sind mit zwei Szenarien
konfrontiert: zum einen mit dem einer
echten Enttduschung Uber die Form der
Konjunkturerholung nach einem nie da-
gewesenen Deflationsschock und zum
anderen mit einem reflationdren Umfeld,
das aus den grenzenlosen MalRnahmen
der Zentralbanken und Regierungen zur
Unterstltzung von Investitionen und Kon-
sum erwachsen ist. Vor diesem Hinter
grund haben die Aktienmarkte, nachdem
sie von April bis Anfang Mai weitgehend
seitwarts tendierten, wieder deutlich an-
gezogen, was von einer deutlichen Ver-
besserung der Stimmung in Erwartung
der bevorstehenden Wiederdffnung der
Volkswirtschaften getragen wird.

Wir haben seit mehreren Wochen eine
flexible und liquide Allokation mit einem
Kernportfolio, das sich nach wie vor auf
Unternehmen konzentriert, die aus un-
serer Sicht in einem Umfeld geringen
Wachstums Uberleben konnen, wahrend
das Szenario einer makrodkonomischen
Enttduschung heute von den Anlegern
unterschéatzt wird. Zudem kommen unse-
rer Titelauswahl unter den Unternehmen,
die ein langfristiges Wachstum aufwei-
sen, die strukturellen Auswirkungen
dieser Krise auf das Konsumverhalten
zugute. Denn sie hat die digitale Trans-
formation im Vertrieb, auch im Lebens-
mittelhandel, im Gesundheitswesen und
im Unterhaltungssektor vorangetrieben.

Doch die Aussicht auf eine Wiederoff-
nung der Volkswirtschaften, die Konjunk-
turprogramme und die unterschiedslose
Korrektur, die sich bei zyklischen Werten
vollzogen hat, haben uns veranlasst, er
neut ein selektives Exposure in Unter-
nehmen einzugehen, deren Aktivitaten
voribergehend unterbrochen waren,
beispielsweise im Tourismus mit Ama-

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 31/05/2020

deus, Safran oder Booking. Wir setzen
auch auf Indizes von Sektoren und geo-
grafischen Regionen, um chancenorien-
tiert und bei hoher Liquiditat von dieser
Stimmungsaufhellung zu profitieren. Das
Aktienexposure wurde seit dem Errei-
chen derTalsohle des Marktes schrittwei-
se wieder angehoben und lag Ende Mai
auf hohen Niveaus. Wir lassen in diesem
nach wie vor instabilen Umfeld jedoch
weiterhin Wachsamkeit walten.
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Die Anleihenmarkte waren dhnlich wie
die Aktienmarkte zwischen Deflations-/
Ausfallrisiken und der Aussicht auf ein
durch die MalRnahmen der Zentralbanken
und Regierungen geschaffenes reflatio-
nares Umfeld hin und her gerissen. Die
Fortschritte in Europa bei der Auflegung
eines 750 Milliarden Euro schweren Wie-
deraufbaufonds mit 500 Milliarden an
Subventionen ermoglichten den Mark-
ten, eine Richtung zu finden, und I6sten
eine Rally von Staatsanleihen der europé-
ischen Peripherieldander und des Kredit-
marktes aus. In diesem Umfeld wurden
die Anleihenallokationen aktiv und flexi-
bel verwaltet.

So sind wir nach der massiven Verwer
fung des Kreditmarktes flr unsere Port-
folios schnell wieder Exposures in vier
Themen eingegangen: kurze Laufzeiten
in den USA, lange Laufzeiten im europa-
ischen Investment-Grade-Segment, Fi-
nanzanleihen und von der Covid-19-Krise
betroffene Unternehmen, deren Bewer
tungen ein Uberhohtes Maf an Risiko
widerspiegeln. Bei Staatsanleihen be-
vorzugen wir weiterhin Lander, deren
Zentralbanken noch Handlungsspielraum
haben, was beispielsweise in den USA
der Fall ist. Nachdem wir in Europa ge-
genlber den Nicht-Kernlandern der Eu-
rozone zunéachst zurlickhaltend waren,

hat uns die Abschwachung der Gefahr
eines Auseinanderbrechens des \Wah-
rungsraums dazu veranlasst, wieder ita-
lienische Papiere zu kaufen, wahrend wir
gleichzeitig unser Exposure gegeniber
als Fluchtwerte geltenden deutschen
Staatsanleihen reduziert haben. Bei den
Schwellenlandern ist weiterhin Vorsicht
geboten, insbesondere gegenlber den
anfélligsten von ihnen (die von Rohstof-
fen abhangen und/oder unter Leistungs-
bilanzdefiziten leiden). Wir bevorzugen
allerdings weiterhin Fremdwahrungsan-
leihen, die attraktive Renditen bieten,
insbesondere in Rumanien, das vom eu-
ropaischen Wiederaufbaufonds profitiert.

Wahrungen

Nachdem der Dollar als Zahlungsmittel
und Reservewahrung bei den Anlegern
sehr gefragt war, beendete er dank des
Einschreitens der Fed seinen Aufwarts-
trend und tendiert nun in einer gewissen
Bandbreite seitwarts. Der Euro profi-
tierte wiederum von den Fortschritten
der europédischen Regierungen bei der
Auflegung eines koordinierten Konjunk-
turprogramms. Bei den Schwellenlander-
wahrungen halten wir im Moment das
Risiko gering, da Uber hundert Lander
bereits Antrage auf Hilfsgelder beim IWF
gestellt haben.

Unsere Wahrungsallokation bevorzugt
also weiterhin den Euro, die Referen-
zwahrung unserer Fonds. Der grofRe
Gewinner der momentanen Lage bleibt
jedoch Gold. Das Edelmetall profitiert von
einem zunehmenden Misstrauen gegen-
Uber Papiergeld, das zurzeit unverhohlen
gedruckt wird, um die Staatshaushalts-
defizite zu finanzieren. Dies kbnnte mdg-
licherweise einer Phase geldpolitischer
Instabilitat Tur und Tor 6ffnen, wovon
Sachwerte wie Gold profitieren wiirden.
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