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Wie zich afvraagt wat de markten het komende jaar zullen brengen, doet er goed aan even stil te staan bij hoe ze gekomen zijn daar waar ze vandaag staarWat heeft de

heol

marktdy iek bepaald? Het d is een | van drie

grijke factoren: de economische realiteit, de stemming bij beleggers en veranderingen in de beschikbare
liquiditeit.

De economische realiteit is er al meer dan tien jaar één van globaal genomen zwakke, maar positieve groei. De wereldeconomie heeft een reeks tussentijdse minicycli doorlopen
(opleving in 2012-2013, terugval in 2014-2015, nieuw herstel in 2016-2017 en vertraging in 2018-2019). De hamvraag voor 2020 is dan ook of er opnieuw een miniherstel komt, of
dat de vertraging zich daarentegen doorzet.

De stemming bij beleggers weerspiegelde natuurlijk hoe zij die minicycli beleefden, maar w invloed door de politieke onzekerheid, in het bijzonder over het agressieve
handelsbeleid van Donald Trump en de dreiging van een harde brexit. Voor 2020 is het d zich anders te positi dan
vandaag.
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Tot slot heeft ook het monetair beleid in de minicycli een belangrijke rol gespeeld, ook al > erikaanse centrale bank begin 2019
de handdoek in de ring gooide nadat een verkrapping van het beleid in 2018 het spookbed belangrijke drijfveer van de

aandelenmarkten. In 2020 zal de houding van de centrale banken, in het bijzonder de Am
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De vooruitzichten voor die drie factoren in overweging genomen, verwachten wij dat de 0 j r rloop zullen vertonen.

Tegenwind voor conjunctuurherstel
De economische cijfers waarover we zo vroeg in het jaar beschikken, sterken ons in het gé

ten achter de w onony‘e nc%

In China wijzen de recentste indicatoren van de binnenlandse economie op een voorzichtig stabiliserende groei — voldoende voor bedrijven om hun voorraden weer op te bouwen,

steeds op een laag pitje staat.

maar te weinig voor een duurzaam wereldwijd herstel. China heeft beslist om geen grootschalige begrotingsstimuli in te voeren en zijn monetair beleid niet op westerse leest te
schoeien. De sterk stijgende private schuld indijken en stabiele kapitaalstromen garanderen zijn twee strategische doelstellingen die van Xi Jinping voorrang krijgen op
groeiherstel.
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Het handelsakkoord met de Verenigde Staten zal daarbij helpen en doet de Chinese valuta wellicht hoger koersen We vinden onze beleggi
ook in toenemende mate in China.


https://www.carmignac.nl/nl_NL/people/didier-saint-georges-2?open_modal=1

In de Verenigde Staten doet de sterke stijging van de aandelenkoersen het vertrouwen van de bevolking nog verder toenemen, waardoor de consumptie de groei onverminderd
blijft aanwakkeren. Dat tijdelijke welvaartseffect verandert echter niets aan het groeipotentieel van de Amerikaanse economie, dat bij gebrek aan voldoende productiviteitswinst
volgens ons niet meer dan 2% bedraagt. Net zoals in China blijkt uit de recentste indicatoren een zwakte in de industrie die nu ook de dienstensector, die tot dusver goed heeft
standgehouden, dreigt te besmetten. Het handelsakkoord met China stabiliseert de toestand wellicht, maar volgens ons zijn we nog ver verwijderd van de dynamiek die in 2016 en

2017 op gang kwam.

In Europa profiteert de economische activiteit op korte termijn wellicht van die opleving, maar kampt ze evenzeer met zwakke groei. Vanwege dat vooruitzicht handhaven wij in

onze aandelenportefeuilles een overweging in groeibedrijven met goed voorspelbare resultaten.

Richtingloze beleggers
De stemming bij beleggers kan niet alleen kantelen door nieuwe bronnen van onzekerheid in het Midden-Oosten als gevolg van een zeker niet risicoloze gok van de regering-
Trump, maar ook door de politieke agenda in 2020: moeilijke handelsgesprekken tussen het Verenigd Koninkrijk en de Europese Unie, het tweede luik van de Chinees-Amerikaanse

onderhandelingen en, van wezenlijk belang voor de markten, de Amerikaanse presidentsssa

Wij denken dat doordacht beheer van de blootstelling aan de marktrisico's belangrijker za

Centrale banken: schipperen tussen actief ingrijpen en roekeloos gedrag

Niet alleen heeft de ECB haar aankoopprogramma voor obligaties hervat, ook de Fed heeft ! 3 en: si sabiember pogipte el
ruim 400 miljard dollar in het Amerikaanse financiéle stelsel. Of die massale liquiditeitsinjé s \ 2 ' en in-292 f

In dat verband zijn de conclusies van de strategische doorlichting van het monetair beleid| : 4 : - X X 2e Fhnig te sRPMen.om haar
gekoesterde onafhankelijkheid op te geven door ermee in te stemmen de schulden van de . 3 en. J j e echifrivooglzover gj

nog nodig was, bevestigd dat het voor de Fed technisch onmogelijk is om de steun aan deg;
inflatieverwachtingen blijven bovendien laag en geven de Fed dus veel bewegingsruimte. He
beschuldigd te worden roekeloos gedrag aan te moedigen, wordt in 2020 wellicht moeilijker
dat risico te beschermen, dekken we al enkele maanden het wisselkoersrisico van onze in

Conclusie

Onze analyse van het samenspel van de drie belangrijke drijfveren van de markten schetst voor 2020 een veel minder binair plaatje dan de afgelopen twee jaren. De markten zitten
nog in de roes van de eindejaarsrally en worden daardoor steeds kwetsbaarder voor ongelukkige beleidsbeslissingen, ook, maar niet alleen, op monetair viak. Daarom denken wij
dat het dit jaar, in tegenstelling tot in 2019, niet zozeer zaaks zal zijn op trends in te spelen dan wel een echt actief beheer te voeren.

Bron: Carmignac, Bloomberg, 31/12/2019

Dit document is reclamemateriaal. Dit artikel mag geheel noch ijk worden gerep zonder voor toestemming van de beheermaatschappij. Het vormt geen
inschrijvingsaanbod, noch een beleggingsadvies. De informatie in dit artikel kan onvolledig zijn en zonder voorafgaande kennisgeving worden gewijzigd. In het verleden behaalde resultaten
bieden geen garantie voor toekomstig rendement. Verwijzingen naar bepaalde effecten of financiéle instrumenten zijn voorbeelden van beleggingen die in de portefeuilles van de fondsen van
Carmignac aanwezig zijn of waren. Deze verwijzingen hebben niet tot doel om directe beleggingen in die instrumenten aan te moedigen en zijn geen beleggingsadvies. De Beheermaatschappij
is niet onderworpen aan het verbod op het uitvoeren van transacties met deze instrumenten voorafgaand aan de verspreidingsdatum van de informatie. De portefeuilles van de fondsen van
Carmignac kunnen op ieder moment worden gewijzigd.
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