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Vier Monate nach Bekanntgabe der ersten Infektionsfalle mit einem bis dato noch namenlosen Virus in einer chinesischen Provinz brachen die Aktienmaérkte auf der ganzen Welt in
nur einem Monat im Durchschnitt um 35% ein: diese erholten sich dann in gleichem MaRe (der Nasdag-Index starker) in den beiden folgenden Monaten. Diese spektakulare Berg-

und Talfahrt der Borsen spiegelt nicht minder beispiellose politische Entscheidungen wider: Zunéchst wurde die Halfte der Weltwirtschaft in ein kiinstliches Koma versetzt, um die
Ausbreitung des Coronavirus einzuddmmen, und ab Mitte Marz wurde dann ein unvergleichliches Arsenal von haushalts- und geldpolitischen UnterstiitzungsmaRnahmen

aufgefahren, um die negativen Folgen der ersten Reaktion einzuddmmen.

In diesem Umfeld wirtschaftliche Prognosen zu erstellen, ware duRerst vermessen: SchlieBlich musste man unter anderem die Entwicklung des Corona-Virus vorhersagen kénnen,
wovor sich zum aktuellen Zeitpunkt selbst die meisten Experten auf diesem Gebiet hiiten. Das Erstellen von Bérsenprognosen mag hingegen deutlich einfacher erscheinen. Denn
in diesem Bereich spielt wirtschaftliche Ungewissheit ganz offensichtlich keine gro3e Rolle, da die bedingungslose Unterstlitzung der Zentralbanken den Mérkten mehr denn je
zugleich als Motor, Fallschirm und Barometer dient.

Auf kurze Sicht zwingt uns dies dazu, die gegenwartigen Marktbewegungen zu meistern, indem wir die Prifung der staatlichen Interventionen als Kompass und die wirtschaftliche
Ungewissheit als Horizont nutzen.

Zwischen dem , je mehr sich dndert, desto mehr bleibt gleich” und dem ,,nichts wird mehr so sein wie vorher” zeichnet sich aus unserer Sicht mittelfristig eine differenziertere
Realitat ab, die zahlreiche entscheidende Auswirkungen auf Anleger hat.
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Die Welt ist keynesianisch geworden

Im Angesicht der groBen Finanzkrise von 2008 haben die Regierungen der westlichen Welt die Aufgabe der Ankurbelung der Wirtschaft Giber eine unkonventionelle Geldpolitik in
Form von Anleihenkdufen im GroRRen und Ganzen auf die Zentralbanken abgewalzt. Diese Liquiditatsspritzen fiir das Finanzsystem kamen den Mérkten in erheblichem MaRe
zugute, doch weder die Realwirtschaft noch die Inflationsaussichten haben jemals eine ausreichende Dynamik erreicht, um die Zentralbankunterstiitzung dauerhaft einstellen zu
kénnen (man denke an den abgebrochenen Versuch im Jahr 2018). Grund fiir dieses relative Scheitern auf wirtschaftlicher Ebene ist, dass durch die Subventionierung der Zinsen
zwar das Schlimmste bei jenen Marktteilnehmern mit Prioritat auf einer Entschuldung verhindert werden konnte (oder auf dem radikalen haushaltspolitischen Sparkurs, der den
Léandern Stideuropas 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 spielten, haben sie sich ihrer Verantwortung gestellt und eine explosionsartige Ausweitung der Ausgaben der

offentlichen Hand beschlossen. Das Haushaltsdefizit der USA diirfte daher zum Jahresende in der GréBenordnung von 20% liegen, das der Eurozone bei etwa 10%.

Die Welt ist keynesianisch geworden. Und dieses Mal sind die Anleihenké&ufe der Zentralbanken eine stimmige Konsequenz dieser Haushaltsprogramme, da sie deren Finanzierung

erleichtern sollen.

Eine solche Abstimmung zwischen Haushalts- und Geldpolitik, die allmahlich auf sonderbare Weise einer ,Monetarisierung” der exorbitanten Staatsschulden dhnelt, wirft

nattirlich zahlreiche Fragen auf. Dieses Risiko wurde in unserer vorangegangenen Note (Carmignac’s Note vom Mérz ..Stabilitat erhalten” angesprochen und rechtfertigt vor allem

unsere bedeutende Position bei Goldminen in den weltweiten Portfolios.

Dieses Risiko sorgt auch fiir eine entscheidende Verdanderung der makrookonomischen Landschaft fir den Anleger, da es die Bedeutung von wachstumsfordernden Investitionen
der offentlichen Hand verstarkt. Noch ist es zu friih, um die Wirksamkeit dieser Investitionen einzuschétzen, von denen man angesichts bisheriger Erfahrungen eine schadliche
Wirkung auf die Produktivitat befiirchten darf. Das Absaugen vorhandenen Kapitals zur Finanzierung von Projekten mit ungewisser Rentabilitdt zulasten privater Investitionen hat
sich jedoch selten als hilfreiches Konzept fiir Wachstum erwiesen. Eine Ausnahme bilden mitunter bestimmte ehrgeizige Umweltprojekte, die - wenn man auf intelligente Weise
den Privatsektor mit einbindet — verantwortungsbewusste Investitionen und wirtschaftlichen Erfolg miteinander in Einklang bringen kénnen. Mehrere unserer Fonds sind in dieser

Thematik besonders stark engagiert.

Die amerikanischen Haushaltsmanahmen machen zurzeit fast 15% vom US-BIP aus und sind im Wesentlichen direkte Subventionen. Das von der Européischen Kommission
vorgelegte Konjunkturprogramm hat nicht denselben Anspruch, auch wenn Vergleiche in diesem Zusammenhang schwierig sind. Zudem muss es sich noch dem Joch des
Européischen 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.

Das Verbraucherverhalten im Auge behalten

I Die Wieder6ffnung der Wirtschaft ist trotz weiter bestehender Ansteckungsgefahr unumgénglich

Eine verspéatete Reaktion der meisten 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 Kontaktbeschrankungen eine extrem schnelle, weltweite Ausbreitung des Infektionsgeschehens ermdglicht. Die Zahl der

weltweit vom Coronavirus infizierten Personen belauft sich mittlerweile auf Gber 6 Millionen. Daher ist es anders als 2003 nicht maglich, die Kontaktbeschrankungen

aufrechtzuerhalten, bis die Infektionsrate auf null gesunken ist. Denn die wirtschaftlichen Kosten hierfiir wéaren zu hoch. Die ,,Wiederé’)ffnulnlgji der Wirtschaft hat somit beg,c_znnen, W
obwohl die Ansteckungsgefahr noch nicht gebannt ist. Es besteht wohl kein Zweifel daran, dass die allméhlichén Aufhebungen der onta chrénkungen in Verbindung'mit der
tiberaus entschlossenen Politik der finanziellen Unterstiitzung im dritten Quartal eine Wiederbelebung des seit mehreren rivaten Konsums bewirken den.
Diese allméahliche Wieder6ffnung der Wirtschaft wird auch von den Mérkten seit einem Monat gefeiert.

Doch wie kann man sich abgesehen von dieser Kompensationswirkung vorstellen, dass kollektive Aktivitaten — allen voran natdirlich der Luftverkehr oder der Massentourismus —
wieder vollstandig zu ihrem friiheren Geschéftsmodell zurlickfinden, solange soziale Distanzierung weiterhin alltéglich bleibt? Selbst in Ldndern wie Taiwan oder Schweden, die
keine Kontaktbeschréankungen verhéngt haben, hat allein die Vorsicht im Zusammenhang mit einer moglichen Ansteckung ausgereicht, um einen starken Riickgang des tblichen
Konsums zu bewirken (die Verkaufe von Kleidung sind beispielsweise in Schweden im Marz um 35% eingebrochen). Ein weiterer Unterschied zur SARS-Epidemie von 2003 ist,
dass wir es heute mit einem weltweiten Phdnomen zu tun haben. Dies veranlasst die Ldnder dazu, den Handel mit anderen Léndern so lange einzuschréanken, bis das Virus

vollstéandig 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 Befiirchtungen kommen wirtschaftliche Angste 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 deutlich ansteigen diirfte. Auch wenn die
Flexibilitat am Arbeitsmarkt in beide Richtungen funktioniert, wird sich die amerikanische Wirtschaft ganz allgemein wohl kaum den negativen Folgen durch den Verlust von
Kaufkraft und das Trauma von rund 40 Millionen in nur wenigen Wochen verloren gegangenen Arbeitspldtzen entziehen kdnnen — von den 100.000 Menschenleben, die die
Epidemie gefordert hat, ganz zu schweigen. Der amerikanische Index fiir das Verbrauchervertrauen ist von 130 Punkten zu Jahresbeginn auf 86,6 im Mai gefallen. Auch in Europa
ist zu erwarten, dass die Unternehmen schnell auf einen Kurs von Kosteneinsparungen umsteuern werden und dass die Arbeitsplatzunsicherheit zu einem verstarkten
Vorsorgesparen zulasten von Kaufen von Nicht-Basiskonsumgiitern fiihren wird. Die Européische Kommission rechnet damit, dass die Sparrate in der Eurozone in diesem Jahr

von 12,8% auf 19% ansteigen wird.

Die aktuelle Krise lasst eine Intensivierung der naturlichen Selektion erwarten, die bereits vor einigen Jahren
begonnen hat

s
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Diese Umorientierung in Richtung Frugalitat, die auch bei Unternehmen besteht, wird nicht nur makro6konomische Konsequenzen haben.

Sie wird die Wirtschaftstatigkeit mehr denn je auf die wirtschaftlichsten, effizientesten und sichersten Lésungen fiir Kommunikation, Handel, Arbeit und Bildung ausrichten. Somit
|&sst 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 Unterstlitzung der Angebote fiir ihre Kunden bereits eine dominante 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 groer Gefahr. Die
Outperformance der Technologiewerte, die seit Jahresbeginn zu beobachten ist, ldsst sich mit diesem Ausblick erkldren. Doch dabei handelt es sich um eine strukturelle 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 weiterhin duBerst

selektiv vorgehen.

Extreme berlcksichtigen

Man sollte die Heftigkeit der Erschitterungen, unter denen die Mehrheit der weltweiten Volkswirtschaften zurzeit leidet, nicht unterschéatzen. Wie bei einem Erdbeben lasst sich
nicht ausschliel3en, dass nach einer Phase der Ruhe Nachbeben folgen und dass heute noch folgenlose Risse spater zu Zusammenbriichen fiihren. An Unternehmen, aber auch an
Landern, die kurz vor einer Solvenzkrise stehen, mangelt es nicht. Auch wei3 niemand, in welchem AusmalR das Wiederaufleben interner wirtschaftlicher Spannungen in den
USA, in China oder anderswo eine Zunahme sozialer und politischer Spannungen oder sogar gravierendere Auseinandersetzungen nach auf3en fordern kénnten. In der Politik ist,

wie Tocqueville sagte, oft genau das am schwierigsten einzuschétzen, was sich vor unseren Augen abspielt.

Wahrenddessen werden nicht nur die agilen Technologiefiihrer gestérkt aus der Krise hervorgehen, sondern auch in den am hartesten getroffenen Sektoren wird die natiirliche
Selektion neue Gewinner hervorbringen. So werden etwa selbst im Luftverkehr die effizientesten Marktteilnehmer tGberleben und vom Leid ihrer gliicklosen Konkurrenten
profitieren, sobald sich eine makro6konomische Erholung andeutet. Die Positionierung und die Kapitalfliisse der Anleger seit Jahresbeginn scheinen derartige , Feinheiten” jedoch
auler Acht zu lassen. Als Anleger sollte man angesichts dieser enormen, aus der Corona-Krise erwachsenen Ungewissheit also beide Extreme beriicksichtigen, d. h. Portfolios
halten, die sich im Wesentlichen auf die langfristigen, strategischen Gewinner konzentrieren, und die Gefahr von Instabilitdt wie auch taktische Gelegenheiten genau im Auge
behalten.

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 31.05.2020



Anlagestrategie

Aktien

Die Anleger sind mit zwei Szenarien konfrontiert: zum einen mit dem einer echten Enttduschung tber die Form der Konjunkturerholung nach einem nie dagewesenen
Deflationsschock und zum anderen mit einem reflationdren Umfeld, das aus den grenzenlosen MaBnahmen der Zentralbanken und Regierungen zur Unterstiitzung von
Investitionen und Konsum erwachsen ist. Vor diesem Hintergrund haben die Aktienmérkte, nachdem sie von April bis Anfang Mai weitgehend seitwarts tendierten, wieder

deutlich angezogen, was von einer deutlichen Verbesserung 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 unserer Sicht in
einem Umfeld geringen Wachstums lberleben kénnen, wéhrend das Szenario einer makrodkonomischen Enttduschung heute von den Anlegern unterschétzt wird. Zudem
kommen unserer Titelauswahl unter den Unternehmen, die ein langfristiges Wachstum aufweisen, die strukturellen Auswirkungen dieser Krise auf das Konsumverhalten

zugute. Denn sie hat die digitale Transformation im Vertrieb, auch im Lebensmittelhandel, im Gesundheitswesen und im Unterhaltungssektor vorangetrieben.

Doch die Aussicht auf eine Wieder6ffnung der Volkswirtschaften, die Konjunkturprogramme und die unterschiedslose Korrektur, die sich bei zyklischen Werten vollzogen
hat, haben uns veranlasst, erneut ein selektives Exposure in Unternehmen einzugehen, deren Aktivitdten voriibergehend unterbrochen waren, beispielsweise im Tourismus
mit Amadeus, Safran oder Booking. Wir setzen auch auf Indizes von Sektoren und geografischen Regionen, um chancenorientiert und bei hoher Liquiditdt von dieser
Stimmungsaufhellung zu profitieren. Das Aktienexposure wurde seit dem Erreichen der Talsohle des Marktes schrittweise wieder angehoben und lag Ende Mai auf hohen

Niveaus. Wir lassen in diesem nach wie vor instabilen Umfeld jedoch weiterhin Wachsamkeit walten.

Festverzinsliche Anlagen

Die Anleihenmarkte waren ahnlich wie die Aktienmarkte zwischen Deflations-/Ausfallrisiken und der Aussicht auf ein durch die MaRnahmen der Zentralbanken und
Regierungen geschaffenes reflationdres Umfeld hin und her gerissen. Die Fortschritte in Europa bei der Auflegung eines 750 Milliarden Euro schweren Wiederaufbaufonds
mit 500 Milliarden an Subventionen erméglichten den Markten, eine Richtung zu finden, und I6sten eine Rally von Staatsanleihen der européischen Peripherielander und des

Kreditmarktes aus. In diesem Umfeld wurden die Anleihenallokationen aktiv und flexibel verwaltet.

So sind wir nach der massiven Verwerfung des Kreditmarktes fiir unsere Portfolios schnell wieder Exposures in vier Themen eingegangen: kurze Laufzeiten in den USA,
lange Laufzeiten im européischen Investment-Grade-Segment, Finanzanleihen und von der Covid-19-Krise betroffene Unternehmen, deren Bewertungen ein Gberhohtes
MaR an Risiko widerspiegeln. Bei Staatsanleihen bevorzugen wir weiterhin Lédnder, deren Zentralbanken noch Handlungsspielraum haben, was beispielsweise in den USA
der Fall ist. Nachdem wir in Europa gegentiber den Nicht-Kernlandern der Eurozone zunéchst zuriickhaltend waren, hat uns die Abschwachung der Gefahr eines
Auseinanderbrechens des Wahrungsraums dazu veranlasst, wieder italienische Papiere zu kaufen, wahrend wir gleichzeitig unser Exposure gegentber als Fluchtwerte
geltenden deutschen Staatsanleihen reduziert haben. Bei den Schwellenlandern ist weiterhin Vorsicht geboten, insbesondere gegentiber den anfalligsten von ihnen (die von
Rohstoffen abhéngen und/oder unter Leistungsbilanzdefiziten leiden). Wir bevorzugen allerdings weiterhin Fremdwahrungsanleihen, die attraktive Renditen bieten,

insbesondere in Rumanien, das vom europaischen Wiederaufbaufonds profitiert.

Wahrungen

Nachdem der Dollar als Zahlungsmittel und Reservewdhrung bei den Anlegern sehr gefragt war, beendete er dank des Einschreitens der Fed seinen Aufwartstrend und
tendiert nun in einer gewissen Bandbreite seitwérts. Der Euro profitierte wiederum von den Fortschritten der européaischen Regierungen bei der Auflegung eines
koordinierten Konjunkturprogramms. Bei den Schwellenlanderwéhrungen halten wir im Moment das Risiko gering, da Gber hundert Lander bereits Antrage auf Hilfsgelder
beim IWF gestellt haben.

Unsere Wahrungsallokation bevorzugt also weiterhin den Euro, die Referenzwahrung unserer Fonds. Der grof3e Gewinner der momentanen Lage bleibt jedoch Gold. Das
Edelmetall profitiert von einem zunehmenden Misstrauen gegeniiber Papiergeld, das zurzeit unverhohlen gedruckt wird, um die Staatshaushaltsdefizite zu finanzieren. Dies

kénnte méglicherweise einer Phase geldpolitischer Instabilitat Tir und Tor 6ffnen, wovon Sachwerte wie Gold profitieren wirden.

Dies ist eine Werbemitteilung. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen vervielfiltigt werden. Es stellt weder ein
Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kénnen unvollstédndig sein und ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit Iasst keine Riickschllisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Bezugnahme auf bestimmte Werte oder Finanzinstrumente dient als Beispiel, um
bestimmte Werte, die in den Portfolios der Carmignac-Fondspalette enthalten sind bzw. waren, vorzustellen. Hierdurch soll keine Werbung fiir eine Direktanlage in diesen Instrumenten
gemacht werden, und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem Verbot einer Durchfiihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten
vor Veroffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette konnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.
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