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Die Anleger sind daran gewohnt, mit der Unsicherheit umzugehen, die den Méarkten innewohnt und welche stets durch eine hypothetische
Vorwegnahme der Zukunft angetrieben werden. In den vergangenen sechs Monaten hat diese Unsicherheit jedoch in verschiedener Hinsicht
ein ganz neues Gesicht erhalten. Statt verschreckt zu reagieren, halten wir es fiir moglich, die Situation rational zu analysieren und die

entsprechenden MaRBnahmen zu ergreifen. Denn dies ist die allgemeine Grundlage des Risikomanagements.

Erinnerung an die Logik der Markte

Seit Jahresbeginn reagierten die Aktienmaérkte auf den aullergewohnlichen wirtschaftlichen Einbruch infolge der Maflinahmen zur Einddammung der
Pandemie. Anschlief3end regaierten sie auf die beispiellosen staatlichen Ankurbelungsmanahmen, die zu einer Erhéhung der Haushaltsdefizite fihrten,
sowie die der Zentralbanken, die diese finanziert haben. Nach diesem Kraftakt nehmen viele Anleger eine zunehmende Entkoppelung der Finanzmarkte

von der Realwirtschaft wahr, was sie zu Recht misstrauisch macht.


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

Die kurzfristige Entwicklung der Markte sollte jedoch nicht Uberraschen. Sie beruht auf der seit zehn Jahren bekannten Logik, die sich auf folgende drei
Hauptargumente stitzt:

1) Die schwache reale Nachfrage der Verbraucher schliel3t jegliches Inflationsrisiko bei den Verbraucherpreisen aus. Infolgedessen betrifft die durch die
Geldschopfung hervorgerufene Inflation in erster Linie den Preis der Finanzwerte.

2) Aufgrund der offensichtlich herrschenden Unsicherheiten befinden sich die Zentralbanken in Alarmbereitschaft, was Vertrauen in ihre sofortige
Intervention im Bedarfsfall schafft.
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Die anhaltende Pandemie, vor allem in den Vereini

, bildet ein vollig neues Umfeld.

@nsumieren, anpassen. Die A
’erhaltung) unter Druck se
Akzeptanz des Online-Handels, Veranderungen der Art und Weise, wie Medieninhalte produziert und konsumiert werden, etc.).

Diese Erwéagungen sind bereits in die Positionierung unserer Fonds nach Branchen und Themen eingegangen und werden uns in den kommenden

Monaten weiter beschaftigen.



Die wirtschaftliche Unbekannte
Die zweite grofde Unbekannte hangt mit der Anhaufung massiver Haushaltsdefizite zusammen, durch welche die Staatsverschuldung vor dem
Hintergrund eines dul3erst unsicheren Wirtschaftswachstums zunimmt.

Das wichtigste Szenario der Markte heute ist, dass sich die Weltwirtschaft gegenwartig in einer allgemeinen ,Japanisierung” befindet, bei einem
schwachen Wachstum und einer daufRerst hohen Verschuldung. Diese Kombination wurde durch die hohen Sparquoten und die durch Staatsschulden
(und bald auch Privatschulden) Uberlasteten Bilanzen der Zentralbanken erméglicht.

Die Hypothese eines weiterhin niedrigen Zinsniveaus, welches die zentrale Voraussetzung daflr ist, dass das System nicht zusammenbricht, wird durch
das derzeit niedrige Produktionsniveau (im Vergleich zum potenziellen Produktionsniveau) gestitzt. Dadurch wird jede nachfrageseitige Inflationsgefahr

unterbunden.

Ein weiteres festzustellendes Phanomen ist die spektakuldre Rickkehr des Sozialstaats.
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“Da die weft8# : ] it kann letztlich das Vert o
maoglicherweise aufkommenden Misstrauens gegenlber den groRen Wahrungen muss unserer Meinung nach verwaltet werden. Wir halten daher

geringe Wechselkursrisiken in unseren Portfolios, und unsere Goldpositionen stehen im Einklang mit den Wahrungsrisiken.

Wie bei jedem gréReren Trauma zeigt diese zur Wirtschaftskrise mutierte Epidemie unerbittlich Schwéachen auf. Sie verdeutlicht, wie wertvoll
und notwendig ein robustes Risikomanagement ist. Sie wirkt auBerdem in verschiedener Hinsicht als Entwicklungsbeschleuniger. In dieser
sich Uberstiirzenden Entwicklung haben diejenigen Akteure, die sich dieser neuen Dynamik am besten anpassen, den gréoRten Vorteil. Die
Herausforderung wird in den kommenden Monaten darin bestehen, durch die Untiefen der zu erwartenden Instabilitat der Markte zu

navigieren und gleichzeitig auf den Erfolg von morgen Kurs zu halten.

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 30.06.2020

Dies ist eine Werbemitteilung. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen vervielféltigt werden. Es stellt weder ein
Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kénnen unvollstandig sein und ohne vorherige Ankiindigung geandert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst keine Rilckschllsse 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 fir 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 kénnen ohne Vorankindigung geandert werden



