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Die Marktentwicklung im Jahr 2020 diirfte den Anlegern wegen zweier Dinge in Erinnerung bleiben. Zum einen wegen eines heftigen Auf und Abs: Nach einer Schrecksekunde
angesichts der Reaktion der Regierungen, die eine radikale Selbstverstimmelung der Wirtschaftsaktivitdt vornahmen, um eine ihrer Kontrolle entgleitende Pandemie
einzudammen, fassten sich die Markte allméahlich wieder. Sie begriffen namlich, dass mit dieser absichtlich herbeigefiihrten Rezession gleichzeitig auch geld- und fiskalpolitische
StiitzungsmaBnahmen in angemessenem Verhiltnis auBerhalb der Norm, garantiert waren. Im Ubrigen wird den Anlegern die extreme Polarisierung auf Sektorebene zwischen
Gewinnern und Verlierern im Gedéchtnis bleiben. Um in diesem au3ergewdhnlichen Jahr gute Geschafte zu machen, bedurfte es einer aktiven Steuerung des Marktrisikos und
einer hohen Disziplin bei der Titelauswahl.
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Die politische Lage in den USA hat sich inzwischen mehr oder weniger geklért, und bald sind wirksame Impfstoffe breit verfligbar. Diese Kombination verheif3t fiir 2021 gldnzende

Aussichten fiir die Méarkte, die Riickkehr zur Normalitat, und lautet zudem seit einigen Wod das Comeback der Sektore™sig, die in den vergangenen acht Monaten am starksten
zu leiden hatten. Auch wenn diese Reaktion nachvollziehbar ist, konnte sich diese Riickke! nalitdt dennoch pa adoxen)u{ais 2 omplexer erweisen, als es zundchst den

Anschein hat. Diese Komplexitédt beeintrdchtigt zwar nicht unbedingt die Wertentwicklung lite dennoch in der allgen‘ﬁinen Euphorie.ginen klaren Kopf bewahren.
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Die Politik am Scheideweg

Die Koordination zwischen den auBerordentlichen fiskalpolitischen StitzungsmalRnahme ierungen und der geldpol 'tisch‘ep nterstlitzung der Zentralbanken im Jahr 2020

war beispielhaft. Die Notwendigkeit bestimmte die Regeln, friihere Bedenken hinsichtlich \ng eines Minimumy an O hodﬁ_g(i W T fﬁbergehend beiseitegesetzt.

Somit stellt sich bei der Riickkehr zu einer gewissen Normalitat die Frage, welchen Kurs d ftig einschlagen wigd

Was den Haushalt anbelangt, ist in der Europaischen Union festzustellen, dass die Funktig

ermaglicht, eine schnelle Umsetzung des europaischen Wiederaufbauplans zu verweiger

—

Zusammenarbeit mit der Regierung Biden bereit ist. Eine demokratische Mehrheit im Sen pfra 3¢ , 5. J ar i er nochméglich. Di.

gilt jedoch auch fiir das umgekehrte Szenario, wonach eine republikanische Mehrheit darg wiirde, wie dies z. B.in

den Jahren 2010/2011 bei Barack Obama der Fall war.

So spektakuladr die Konjunkturerholung auch erscheine ag, WiTO
wirtschaftliche Schaden des Jahres 2020 wieder wettgemacht ist

enorme



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

Uber diese beispiellose Unsicherheit hinaus ist die Gefahr kaum zu libersehen, dass sich die historischen Verfechter einer strengen Haushaltsdisziplin wieder zu Wort melden
werden, wenn die Ausnahmesituation langer anhélt. Auch wenn zu Recht davon ausgegangen werden kann, dass sich die Impfstoffe dul3erst vorteilhaft auf das Vertrauen, die
Mobilitat und die Konsumausgaben auswirken dirften, wird sich das Zurtickfahren staatlicher UnterstitzungsmaRnahmen mit Sicherheit gegenteilig auswirken. Dementsprechend
haben wir in einem von zunehmender Verschuldung und Unterbeschéaftigung gepragten Umfeld den Eindruck, dass die Markte heute vor lauter Begeisterung liber die Riickkehr
zur Normalitét diese beiden immer noch stark préasenten Wachstumshemmnisse auf die leichte Schulter nehmen. So spektakulér die Konjunkturerholung auch sein mag, falls es
sich dabei nicht nur um einen Basiseffekt handelt, braucht es dennoch eine lange Zeit, um den enormen Schaden wieder wettzumachen, den die bereits von schwachem
strukturellen Wachstum gepragte Weltwirtschaft im Jahr 2020 erlitten hat. Zwar ist es durchaus méglich, dass die allgemeine Geldschwemme schlieBlich zu einem heftigen

Wiederanstieg der Inflation fiihrt: Vorerst sind wir jedoch der Ansicht, dass die erwartete Erholung nicht fiir eine Trendwende gehalten werden sollte. Zerstdrung schafft, wenn

tberhaupt, nicht sofort etwas Neues.

Schwellenlénder in Lauerstellung

Wir beobachten, dass sich sogar bei einem Szenario eines haushaltspolitischen Status qu
Finanzierungsbedarf der Regierungen zum Ausgleich der schwerwiegenden Defizite bem
Zentralbanken verzichten kdnnen. Die bedingungslose Unterstltzung der Letzteren diirfte &

Staatshaushalte der meisten Léander kaum verkraften kénnten.

Es bleibt dabei, dass wir uns im Anleihenuniversum weiterhin bevorzugt auf Unternehme
einer solchen bedingungslosen Verpflichtung der Zentralbanken stellt sich jedoch friiher g RS 3 ausschlieBlich zur
Finanzierung von Defiziten geschaffen wird. Insbesondere der US-Dollar macht in dieser \ - g e Ab achung der US-
amerikanischen Wahrung fiir Ldnder von Vorteil sein, die ihre Finanz- und Handelsgeschéa g : d
Zumindest China und seine Einflusssphéare haben dariiber hinaus noch den doppelten Vo i 1d as eine schnellere
Konjunkturerholung erlaubte, und einer beneidenswerten Position in vielen Bereichen de : ¢ f dem Gebiet

Elektrofahrzeuge).

Die Schwellenléander sind mit einer schnelleren Konjunkturerholung und einer beneidenswerten Position in
Wachstumssektoren doppelt im Vorteil

AuRerdem ist nach unserem Daflirhalten der mégliche Riickgang des US-Dollars und vielleicht auch noch weiterer Wahrungen, die mit denselben Schwierigkeiten konfrontiert

sind, ein guter Grund zur Annahme, dass der Goldpreis im Laufe des Jahres 2021 weiter aufwaérts tendiert.

Als Fazit ist davon auszugehen, dass sich die Bewertung allzu stark in Mitleidenschaft gezogener Sektoren rasch normalisieren wird, wenn die ,Anomalie” von 2020 liberwunden
ist. Aber auch Uber diese Anpassung hinaus sollte man weiterhin daran denken, dass das langfristige Gewinnwachstum der Unternehmen tber die Wertentwicklung an der Borse
entscheidet. Wie wir bereits in unserer Carmignac’s Note vom Oktober (,Was sich 2020 dndert”) bemerkten, wird dieses Wachstum in einem von sehr niedrig gehaltenen Zinsen,
einer noch verhaltenen globalen Konjunktur und zunehmenden makro6konomischen Ungleichgewichten gepragten Umfeld strukturbedingt selten anzutreffen und unsicher sein.
Unsere globalen Portfolios stiitzen sich daher weiter auf vier ,antifragile” Kraftlinien: Aktien von Unternehmen mit deutlichem Wachstum, China und sein Einflussbereich,

Gewinner der Energiewende und Goldbergbau.

Quelle : Carmignac, Bloomberg, 30/11/2020
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Anlagestrategie
Aktien

Meldungen liber gute Fortschritte bei der Entwicklung von Impfstoffen und der Ausgang der US-Prasidentschaftswahlen verhalfen den Aktienmarkten zu einem historischen
Hoch. Dabei lagen diejenigen Sektoren an der Spitze, die seit Jahresbeginn am stérksten zu leiden hatten (Banken, Automobilsektor, Energie). Infolge der 2020 herrschenden
Unsicherheit waren ihre Bewertungen auf ein extrem niedriges Niveau abgesenkt worden, was diese Trendwende erklart. Uber die sehr schnelle Normalisierung der Kurse
dieser ,Value”-Titel trotz bedeutender strategischer Erschwernisse hinaus, beruht unsere Beteiligung an dieser Marktentwicklung auf unserem Anlagethema, der
Wiedererdffnung der Wirtschaft ausgehend von den Tiefstanden in den Monaten Mérz und April. Bei diesem Thema gingen wir weiterhin ausgesprochen selektiv vor und
konzentrierten uns in erster Linie auf Unternehmen der Tourismusbranche mit geringer Kapitalintensitat, die in ihrem Segment fihrend sind und von hohen

Zugangsbarrieren profitieren.

Die Aussicht, die COVID-19-Pandemie in den Griff zu bekommen, hat uns auch dazu veranlasst, unser Exposure in Medizintechnikunternehmen zu verstéarken, einem Sektor,
der unter der Aussetzung so genannter ,nicht dringlicher Operationen” zu leiden hatte.

Der Schwerpunkt unseres Kernportfolios liegt weiterhin auf vom Konjunkturzyklus unabhangigen Unternehmen, deren Wachstum auf langfristigen Trends beruht. Die
meisten dieser Unternehmen haben an der Bérse gut abgeschnitten, und wir haben u. a. Gewinne bei elektronischen Bezahldiensten mitgenommen. Wir haben die dabei
erzielten Barerldse wieder in Unternehmen investiert, die unserer Ansicht nach vom Marktkonsens bislang noch weitgehend unberticksichtigt geblieben sind, so z. B. einige
flhrende europaische oder koreanische Autohersteller, die sich auf Elektrofahrzeuge umstellen und nachhaltiges Wachstum in den kommenden Jahren erwarten lassen. Das

Thema Elektrofahrzeuge ist auch Bestandteil unseres Portfolios chinesischer ,Pure Player” und koreanischer Batteriehersteller.

Im Hinblick auf 2021 konzentriert sich unser Portfolio daher weiterhin auf Unternehmen mit deutlichem Wachstum aus den Sektoren Technologie, Konsumgtiter und
Gesundheit, mit Unternehmen zum Ausgleich, die solide Fundamentaldaten aufweisen, deren Geschéftstatigkeit jedoch aufgrund der Krise voriibergehend eingebrochen

war.

Festverzinsliche Anlagen

Die Fortschritte bei der Impfstoffentwicklung und die zunehmend klareren Verhéltnisse nach den US-Préasidentschaftswahlen verhalfen risikoreichen Anlagen wie
Unternehmensanleihen, Staatsanleihen europdischer Nicht-Kernldnder und Anleihen aus Schwellenldndern zu einem Anstieg. Anleihen aus Kernlandern wiederum
verharrten verhaltnismaRig stabil auf sehr niedrigem Niveau infolge des - effektiven und erwarteten — Handelns der Zentralbanken. Zum Ende des Jahres 2020 haben die
Mérkte in manchen Segmenten fast schon wieder die Bewertungsniveaus vor der Krise erreicht. Dennoch kénnte die Riickkehr zur Normalitat die Auswirkungen der
Unterschiede zwischen den Fundamentaldaten der einzelnen Emittenten verstarken. Unter diesen Umstanden bevorzugen wir weiterhin Unternehmensanleihen mit drei
starken Themen im Portfolio: Wiedereroffnung der Wirtschaft (Fluggesellschaften, Luftfahrt, Tourismus), Energie und Finanzen (insbesondere nachrangige Titel), die den

groBten Teil des Anleihenexposures ausmachen.

Die extrem niedrigen Kurse von Staatsanleihen aus Kernlédndern bieten trotz der voraussichtlich weiterhin sehr expansiven Geldpolitik wenige Chancen. Daher bleibt unser
Exposure in US-amerikanischen Staatsanleihen begrenzt. Bei Anleihen so genannter Peripherieldnder haben wir teilweise Gewinne bei italienischen Titeln mitgenommen,

die sich in den letzten Wochen sehr gut entwickelt haben.

Das Schwellenlander-Anlageuniversum bietet wiederum Gelegenheiten, die jedoch teilweise einen Riickgang des US-Dollars voraussetzen. In diesem Kontext positionieren
wir uns weiterhin diversifiziert und selektiv. So bieten z. B. ruméanische, auf Euro lautende Auslandsanleihen attraktive Kreditspreads flr ein Land, das von dem européischen
Wiederaufbaufonds profitiert. China bleibt unsere gro3te Position bei Anleihen in Lokalwéhrung, da das Land hohe Realzinsen bietet und dessen Zentralbank tber gentigend
Spielraum fiir eine weitere Lockerung ihrer Geldpolitik verfligt. Nicht zuletzt sind auch Schwellenldénderwédhrungen nach unserem Daflirhalten interessante

Performancetreiber, wie z. B. der Rubel.

Dies ist eine Werbemitteilung. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen vervielfaltigt werden. Es stellt weder ein
Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kdnnen unvollstandig sein und ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit Idsst keine Riickschlisse 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 Veréffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kdnnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.
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