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Die Märkte, die sechs Jahre lang 
durch extrem lockere Geldpolitiken 
betäubt wurden, konnten die wirt-
schaftlichen Realitäten schließlich 
auch 2015 weitestgehend ignorie-
ren und blieben der Logik des Flus-
ses unterworfen. Den europäischen 
Aktienmärkten verhalf vor allem 
der Rückgang des Euro zu rekord-
verdächtigen Kursentwicklungen 
(in Euro gerechnet), obwohl die 

wirtschaftliche Entwicklung enttäu-
schend war. In US-Dollar übertraf 

die Performance der europäischen 
Märkte 2015 kaum die sehr mäßige 
Entwicklung des US-amerikani-
schen S&P 500 Index (-0,7%). An 
den Anleihemärkten kön-
nen nur Anleger, die vor 
allem auf Staatsanleihen 
Griechenlands oder der 
Ukraine wetteten, mit 
spektakulären Performan-
ces aufwarten. Diese 
Papiere legten im Jahres-
verlauf um 28% bis 38% 
zu, während beide Länder 
haarscharf am Zahlungs-
ausfall vorbeischlitterten.

Allerdings traten an den Schwach-
stellen der wunderbaren Welt der 
zentralbankgesteuerten Märkte, auf 
die wir im vergangenen Jahr bereits 
hingewiesen haben, die ersten 
Risse auf. So war 2015 für Anleger 
nicht zu übersehen, welche Folgen 
jahrelange Überinvestitionen in den 
US-Energiesektor für die Aktien- und 
Kreditmärkte hatten. Da die Zent-
ralbanken immer mehr durch ihre 
Unterstützungspolitik eingezwängt 
werden, kündigt sich für 2016 das 
Erwachen der Märkte gegenüber 
den wirtschaftlichen Realitäten an.

Die Märkte sind anfällig
Zur Erinnerung: Die Anfälligkeit, 
die uns Sorgen bereitet, beruht 
insbesondere auf einem zuneh-

menden Mangel an Flexibilität bzw. 
Widerstandsfähigkeit gegenüber 
möglichen Schocks, unter dem 
der größte Teil der Weltwirtschaft 
leidet. Diese Anfälligkeit basiert 
auf der Verschuldung der Staaten, 
Unternehmen und Privatpersonen, 
die von den Zentralbanken seit 2009 
unterhalten wurde, indem sie ihre 
Kosten radikal subventionierten. 
Seit 2000 stieg der Verschuldungs-
grad (des öffentlichen und privaten 
Sektors) in den USA von 200% 
auf 280%, in Japan von 420% auf 
510%, in Griechenland von 180% 

DAS ERWACHEN 
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Die geldpolitische 
Illusion geht zu Ende

Die Zentralbanken 
sind Anfang 2016 
gezwungen, sowohl 
die Zinsen niedrig zu 
halten als auch ihre 
Glaubwürdigkeit zu 
wahren. 
		



auf 320%, in Spanien von 180% auf 
400% und in China von 120% auf 
300%. Diese Schuldenstände zeh-
ren Wachstumspotenzial auf, und 
die Wachstumsschwäche verhin-
dert wiederum einen Rückgang der 
Schuldenquote. Somit ist ein Teu-
felskreis entstanden, der schon bei 
der nächsten Konjunkturverlangsa-
mung eine Gefahr für die Wirtschaft 
darstellt und zudem einen Anstieg 
der Kapitalkosten zur 
Folge haben könnte.

Kollisionsdynamik
Diese  Ge fah ren -
stel len s ind jetzt 
beide gleichzeitig in 
Sichtweite, was die 
Aufgabe der Zent-
ralbanken zusätzlich 
erschwert: Sie sind 
gezwungen, sowohl 
die Nominalzinsen 
sehr niedrig zu hal-
ten, als auch ihre Glaubwürdigkeit 
zu wahren, nachdem sie jahrelang 
die Notenpresse am Laufen hielten. 
Dies führte schließlich zu Spekulati-
onsblasen, schlechter Kapitalzuwei-
sung und zunehmenden sozialen 
Ungleichgewichten.

Ein Jahr, nachdem sie ihre Politik der 
quantitativen Lockerung beendete, 
hat die Fed nun ihren ersten geld-
politischen Straffungszyklus seit 
2004 eingeläutet. Nun gibt es erste 
Anzeichen für einen entstehenden 
Lohndruck. Sollten sich zusätzlich 
die Energiepreise 2016 stabilisieren, 
würde eine Umkehr der Inflationser-
wartungen einsetzen und der Druck 
auf die Fed zunehmen. Außerdem 
sträuben sich die Zentralbanken in 
Europa wie auch in Japan inzwi-
schen, ihre Interventionen weiter 
zu verstärken.

Gleichzeitig sind aber die Indikatoren 
für das verarbeitende Gewerbe in 
den USA, die sechs Jahre lang nach 

oben gezeigt hatten, inzwischen in 
den rezessiven Bereich gefallen. 
Zudem beginnt die Nachfrage nach 
Dienstleistungen zurückzugehen 
und China schwächelt auch noch. 
Der Konflikt zwischen Konjunktur- 
und Zinszyklus ist voll im Gange: Die 
geldpolitische Illusion geht zu Ende.

Europa - ein sicherer Hafen?
Die verzögerte Reaktion auf den 

Kon junk tu r zyk lus 
machte Europa 2015 
zu einer der wenigen 
Regionen der Welt, 
in denen die Konjunk-
tur anzog. Aber trotz 
dieser Erholung, des 
Verfalls der Energie-
preise um die Hälfte, 
des Euro-Rückgangs 
um 25% und des 
histor ischen Tief -
stands der Zinsen 
lag das Wachstum 

schließlich nur bei ungefähr 1,5%, 
was nicht ausreicht, um die Ver-
schuldung zu stoppen und den 
Arbeitsmarkt anzukurbeln. Zudem 
wurde diese Leistung erst zu ei-
nem Zeitpunkt erreicht, an dem die 
deutsche Wachstumslokomotive an 
Schwung verlor – sinkende Produk-
tivitätsdynamik und Rentabilität, 
Abhängigkeit vom weltweiten Kon-
junkturzyklus – und erste politische 
Probleme auftreten 
wie die Spannungen 
in der Regierungs-
koalition über die 
Migrat ionspol i t ik . 
Europa befindet sich 
Anfang 2016 also in 
einer wirtschaftlich 
an fä l l i gen  Lage , 
was gleichzeitig die 
Frage nach seinem 
politischen Zustand 
aufwirft. Der Aufbau Europas kann 
sich mit Sicherheit kein verlorenes 
Jahrzehnt nach japanischem Mus-
ter leisten.

Die Schwellenländer, das 
Schreckgespenst der Anleger
China und in der Folge die gesamte 
Weltwirtschaft zahlen heute weiter 
den Preis für das enorme Wirt-
schaftsförderungsprogramm von 
2008. Hiermit konnte das Land zwar 
einen katastrophalen Konjunkturein-
bruch abwenden, aber musste dafür 
ein übermäßiges Kreditwachstum 
und eine Erhöhung der Kapazitäten 
auf ein immer noch deutlich über-
höhtes Niveau in Kauf nehmen. Die 
Neuausrichtung der Wirtschaft auf 
den Dienstleistungssektor führte 
bereits zum Verfall der Rohstoffprei-
se und beeinträchtigt den Rest der 
Welt in unterschiedlichem Ausmaß. 
Ebenso belastet sie die Rentabilität 
in zahlreichen Branchen weltweit, 
denn sie hat einen erheblichen 
Anteil an den globalen Überschuss-
kapazitäten. China ist noch stärker 
als die USA mit dem Risiko konfron-
tiert, dass es sich 2016 als schwierig 
erweisen könnte, den Dienstleis-
tungssektor vollständig vor den 
Folgen der schleppenden Indus-
triekonjunktur zu bewahren. Dem 
Willen der chinesischen Behörden, 
diese Verlangsamung durch expan-
sive Geld- und Haushaltspolitiken 
zu stoppen, stehen Kapitalabflüsse, 
die seit August letzten Jahres ein 
hohes Niveau erreicht haben, und 
Bankbilanzen, die durch notleiden-

de Aktiva schwer 
belastet sind, ent-
gegen. Es ist nicht 
a u s g e s ch l o s s e n , 
dass China dieses 
Jahr ihr lautstark ver-
kündetes Ziel einer 
stabi len Währung 
aufgeben muss, um 
diese schwier ige 
Gleichung zu lösen. 
Eine deutliche Ab-

wertung des Renminbi wäre dann 
zwar eine Erleichterung für die Wirt-
schaft, würde aber bedeuten, dass 
die Problematik der industriellen 

Kapitulierende 
Märkte könnten 
außergewöhnliche 
Einstiegsgelegen-
heiten schaffen. 

		

Das Risikomanage-
ment erfordert den 
Einsatz gezielter, 
sehr aktiver  
Absicherungsstra-
tegien.

		



Überkapazitäten sich von China aus 
noch schneller auf sämtliche Indust-
rie- und Schwellenländer ausbreitet.

2016 oder das Jahr des 
Erwachens der Märkte
Da die Zentralbanken ihre Inter-
ventionsmöglichkeiten im Wesent-
lichen ausgeschöpft haben und 
der Bankensektor weiterhin durch 
eine äußerst strenge Regulierung 
gehemmt wird, sind in erster Linie 
Anleger mit den steigenden Mark-
trisiken konfrontiert. Gleichzeitig 
verringerte sich die Liquidität in 
allen Anlageklassen gerade wegen 

der wiederholten Intervention der 
Zentralbanken, die zu immer un-
berechenbareren Volatilitätsspitzen 
führt. Wenn der Preis „risikoloser“ 
Anlagen dazu führt, dass diese nicht 
mehr als „sichere Häfen“ gelten, 
erfordert das Risikomanagement 
den Einsatz gezielter, sehr aktiver 
Absicherungsstrategien. Diese 
gestatten wiederum, chancenori-
entiert vorzugehen, wenn kapitu-
lierende Märkte außergewöhnliche 
Einstiegsgelegenheiten für diejeni-
gen schaffen, die eine mittelfristige 
Sicht bewahrt haben. Vorzeichen 
solcher Kapitulationen sind bereits 

im Erdölsektor und in bestimmten 
Schwellenländer-Assets, darunter 
auch Anleihen, erkennbar.
In Erwartung dieser Risiken, aber 
auch der Chancen, die sich dann er-
geben, wenn man Anlagegewohn-
heiten ablegt, die in den letzten 
sechs Jahren noch angebracht er-
schienen, möchten Ihnen alle Teams 
von Carmignac gemeinsam mit mir 
ein aktives und erfolgreiches neues 
Jahr wünschen.
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Anlagestrategie

Devisen

Der Dezember war von einem erneuten 
Schwächeanfall der Schwellenländerwäh-
rungen geprägt, von dem die Indische Ru-
pie jedoch ausgenommen war. Diese Ent-
w ick lung ,  von  der  sowoh l  d ie 
rohstoffexportierenden als auch die -im-
portierenden Länder betroffen waren, ist 
vor dem Hintergrund des Anstiegs der 
US-Leitzinsen zu sehen. In diesem Um-
feld hat sich unsere Währungsstrategie, 
die Industrieländerwährungen überge-
wichtet und Absicherungen der Währun-
gen der Schwellenländer und in erster Li-
nie der chinesischen Währung einsetzt, 
ausgezahlt. Am Jahresende lag der 
Schwerpunkt unserer Währungsstrategie 
auf dem Euro, gefolgt vom US-Dollar und 
schließlich dem Japanischen Yen.

Anleihen

Die Fed beschloss im Berichtsmonat die 
erste Senkung ihrer Leitzinsen seit Ein-
führung der Nullzinspolitik Ende 2008. 
Diese allgemein erwartete Entwicklung, 
die von sehr akkommodierenden Äuße-
rungen in Bezug auf das Tempo der Zin-
serhöhungen begleitet wurde, zog keinen 
Anstieg der 10-jährgen Zinsen nach sich. 

Dies rechtfertigt unsere Positionierung in 
diesem Segment der US-Zinskurve. Ob-
wohl die Spannungen in bestimmten An-
lageklassen des Anleihemarkts wie z.B. 
High-Yield-Anleihen oder Schwellenlän-
der-Staatsanleihen zunehmen, gab es in 
diesen Segmenten bisher keine Kapitula-
tion, sodass unsere weiter reduzierten 
Positionen ihre Berechtigung haben. Wir 
halten daher an einer ausgewogenen und 
diversifizierten Allokation fest, wobei wir 
auf mögliche attraktive Einstiegsgelegen-
heiten in höher rentierenden Segmenten 
achten (so liegen beispielsweise US-ame-
rikanische High-Yield-Anleihen bei 9%, 
10-jährige brasilianische Staatsanleihen 
jedoch bei über 16%).

Aktien

Im Dezember setzte sich die Korrektur an 
den Aktienmärkten fort, die im November 
eingesetzt hatte. Im bestimmten Schwel-
lenländern, darunter Brasilien, gab es vor 
dem Hintergrund von Wirtschafts- und 
Finanzkrisen drastische Rückgänge. Un-
ter den Industrieländern verzeichnete Eu-
ropa eine der schlechtesten Performan-
ces, was der Enttäuschung über Mario 
Draghis neue geldpolitische Maßnahmen 
zuzuschreiben war. Im Monatsverlauf 
haben wir lediglich unsere Positionen in 
wenig konjunktursensiblen Titeln ausge-
baut, indem wir unsere Position in dem 
Zementhersteller Lafarge-Holcim ver-
kauften. Am Jahresende lag unser Net-
toexposure dank des Einsatzes von Ab-
sicherungen auf die großen weltweiten 
Indizes in der Nähe des für unsere Fonds 
zulässigen Tiefstands.

Rohstoffe

Der Carmignac Portfolio Commodities 
hat seinen Referenzindikator im Dezem-
ber deutlich übertroffen und milderte so 
den weiteren Rückgang an den Rohstoff-
märkten ab. Der Rückgang, der mehr und 
mehr einer Kapitulation ähnelt, veranlass-
te uns zur Absicherung eines wesentli-
chen Teils unserer Verkaufspositionen in 
dem Fonds. Was unsere Positionierung 
anbelangt, konzentrieren wir uns weiter 
auf hochwertige Unternehmen mit gerin-
ger Verschuldung und solider Cash-
flow-Generierung.

Dachfonds

Trotz ihrer negativen Performance im De-
zember konnten unsere Dachfonds dank 
ihres geeigneten defensiven Profils ihre 
Referenzindikatoren übertreffen. Am Jah-
resende hielten wir an einer vorsichtigen 
Positionierung und moderaten Exposures 
in Verbindung mit einem defensiven, aus-
gewogenen Portfolioaufbau fest.


