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Paris, 1. Januar 2016

Sehr geehrte Damen und Herren,

wie Sie sich vielleicht erinnen kénnen, sahen wir uns schon im vergangenen September dazu
gezwungen, grolRe Vorsicht an den Tag zu legen, was sich auf unsere Analyse einer zunehmenden
Destabilisierung der Markte stltzte. Wahrend die weltweiten Borsen von einem Aufschwung
angetrieben wurden, der uns selbgefallig erschien, stellten wir uns die Frage, wie lange die Markte
sich in einem Zustand der Schwerelosigkeit halten konnten?

Nun kennen wir die Antwort. Der erneute Schwacheanfall des Yuan hat den Anlegern wieder vor
Augen geflihrt, welche Bedrohung eine Konjunkturschwache Chinas fir die Weltwirtschaft darstellt,
und das zwei Wochen, nachdem die FED meinte, sich den Luxus erlauben zu kdénnen, eine
allmahliche Anhebung der Leitzinsen einzuleiten. Dieser Beginn einer Verknappung der weltweiten
Liquiditdt kommt zu einem Zeitpunkt, zu dem sich die Anzeichen flr ein Schwacheln der

s



amerikanischen Wirtschaft haufen, zu dem sich die meisten Rohstoffpreise im freien Fall befinden
und zahlreiche verschuldete Schwellenlander bedrohen, und zu dem die Programme zur Sanierung
der offentlichen Ausgaben in Europa auf zunehmenden Widerstand stoRen. Angela Merkel, die
derzeitige Saule der Fihrung der Union, hat durch den Zustrom von Migranten selbst mit
Schwierigkeiten zu kampfen.

Deshalb scheinen uns die meisten Aktienmarkte bei ihren aktuellen Bewertungen nicht die
Anhaufung der bestehenden Risiken widerzuspiegeln. Wir bleiben weiterhin wachsam und extrem
vorsichtig, wobei es unser vorrangiges Zielt ist, Ihr Vermogen in einer absehbar schwierigen Zeit zu
schitzen. Doch diese Phase bietet auch zahlreiche Chancen, die wir nutzen wollen.

Die Schizophrenie der Markte wird durch das teuflische Duo Angst und Gier gefordert. Ich mochte
mich fur |hr Vertrauen bedanken, das Sie uns in den vergangenen Monaten entgegengebracht
haben, als Ihnen unsere Vorsicht moglicherweise Ubertrieben erschien. WWenn sich an den Borsen
Turbulenzen abzeichnen, ist der Erhalt Ihres Vertrauens von vorrangiger Bedeutung.

In dieser Erwartung winsche ich Ihnen zu Beginn dieses Jahres Glick und ein gewisses Mald an
Gelassenheit.

Mit freundlichen Grufen,

Edounrd Carmignae
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