uf den ersten Blick ist alles ganz ein-

fach. Den Industriestaaten, und ins-
besondere Europa, geht es zunehmend
besser. Diese uns nahe liegende und
verstandliche Welt hat ihre systemischen
Risiken abgebaut und ist dabei, sich aus
der Rezession zu befreien. Gleichzeitig
tirmen sich in der Welt der Schwellen-
lander — von Argentinien bis China, von
Venezuela bis zur Ukraine — immer mehr
Risiken auf, wahrend Japan, das sich
den Abenomics verschrieben hat, auf
der Stelle tritt. Warum also das hohere
Risiko eingehen und weltweit investieren?
Ebenso lieken sich alle Anlagen auf das
so nahe liegende Europa konzentrieren,
wo zudem die Kurse weit weniger heftig
ausschlagen.

_DAS BEENDEN EINER
KREDITKRISE IST NIE
EINE LEICHTE AUFGABE
IST AUSSERGEWOHNLICH
KOMPLEX. “

Diese gangige Ansicht scheint dem
gesunden Menschenverstand zu ent-
springen. Jeder Konsensmeinung hangt
jedoch der Verdacht an, sich nur deshalb
durchzusetzen, weil sie dem Wunsch der
Mehrheit entspricht. Wer aber der Ver-
suchung erliegt, fir wahr zu halten, was
winschenswert erscheint, lauft Gefahr,
es sich zu einfach zu machen. Unsere
einfach gestrickten Wahrheiten zerrei-
ben sich angesichts der Komplexitat der
Wirklichkeit nur allzu schnell. Zu glauben,
auf ein globales Anlagemanagement, das

Alles wie gehabt:
Die Welt ist eine

VON DIDIER SAINT-GEORGES
Mitglied des Investmentkomitees

dieser Komplexitat gerecht wirde, lieRe
sich heute verzichten, erscheint uns eine
lllusion. Die gegenseitige Abhangigkeit
der Finanzmarkte und die ungleiche
Entwicklung in den grof’en Wirtschafts-
raumen sprechen mehr als sonst flr eine
geographische Diversifizierung, fir die
Berlcksichtigung aller Anlage-
klassen und fiir ein besonders
aufmerksames Risikomanage-
ment.

ie beispiellosen Eingriffe der
Fed, der EZB, der Bank of
England und zuletzt der Bank of
Japan und der meisten Zentral-

KONJUNKTURZYKLUS

@ Oberer Scheitelpunkt des Aufschwungs @
@ Unterer Scheitelpunkt des Abschwungs

/ STAATEN

Scheibe!

versum am Ende der Wachstumsphase
erkennen wollen.

Das Zusammenspiel zwischen den Volks-
wirtschaften einer globalisierten Welt
verstarkt die Komplexitat zusatzlich. So
haben die umfangreichen geldpolitischen
MaRnahmen, mit denen die Fed die Er-

(&) VEREINIGTEN

banken der Schwellenlander in () INDONESIEN ® $£IT152N
die Finanzmarkte haben in allen %) TURKEI

Landern den Konjunkturzyklus -7/\ U

massiv beeintrachtigt. Das Be- ® (®) MEXIKO
enden einer Kreditkrise ist nie THALAND J

eine leichte Aufgabe — doch die

aktuelle Krise, die die Mehrheit

der Lander betrifft, ist auRerge-

wohnlich komplex. Die groRRen

Volkswirtschaften der Welt befinden sich
derzeit an sehr unterschiedlichen Stufen
des Konjunkturzyklus — zum Teil weil sie
zu unterschiedlichen Zeitpunkten von der
Krise getroffen wurden, zum Teil weil ihre
Geldpolitiker unterschiedlich drastisch
reagierten. So zieht das Wachstum in den
USA bereits wieder an, wahrend sich die
Eurozone gerade erst wieder stabilisiert.
China befindet sich bereits im Stadium des
Wachstumsriickgangs, wahrend Mexiko
ziemlich genau den Zyklus in den USA
verfolgt und Indien kurz vor der Erholung
steht. Diese Vielschichtigkeit wird von
den meisten Beobachtern ibersehen, die
lediglich eine entwickelte Welt am Beginn
und ein einheitliches Schwellenlanderuni-

'@ EURDZONE, JAPAN
@ INDIEN, BRASILIEN, RUSSLAND
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holung der US-Wirtschaft unterstitzte, in
vielen anderen Landern zu erheblichen
Verwerfungen gefiihrt. Diese miissen nun
auf die jetzt wieder ricklaufige Liquidi-
tatsschwemme sehr umsichtig reagieren.
Landern mit einem Leistungsbilanzdefizit
bleibt keine andere Wahl, als die Zinsen
zu erhohen, um eine Kapitalflucht zu ver-
meiden, die eine Gberzogenen Abwertung
ihrer Wahrung nach sich ziehen koénnte.
Eine derartige, von aulen ,auferlegte*
geldpolitische Straffung trifft zwangslaufig
die schwachsten Lander, die mit derarti-
gen Malnahmen Gefahr laufen, ihre wirt-
schaftliche Erholung weiter zu verzogern.
Dies gilt beispielsweise fir die Turkei, fur
Sudafrika oder auch fur Brasilien.

CARMIGNAC(C, GESTION



Daneben gibt es andere Lander, in de-
nen die weltweit ricklaufige Liquiditat
zu einer Schwachung der Wahrung flhrt,
bei denen es sich aber eher um ein Pha-
nomen der ,Ansteckung“ handelt, als um
eine Kapitalflucht. Beispiele hierfir waren
Mexiko oder auch Indien. Diese Lander
verfligen Uber ein solides oder zumin-
dest vielversprechendes wirtschaftliches
Fundament, sodass eine Abwertung ihrer
Wahrung — sofern sie gemaRigt bleibt —
eher deren Wettbewerbsfahigkeit starkt,
und weniger ein Fluch bedeutet.

_KEINE VOLKSWIRTSCHAFT
KANN FUR SICH

IN ANSPRUCH

NEHMEN, GEGEN DIE
AUSWIRKUNGEN DER
GLOBALEN KOMPLEXITAT
IMMUN ZU SEIN.

Fir die Eurozone ist dieser Verfall der
Wahrungen hingegen echtes Gift. Bei
einem Wechselkurs von nahezu 1,38
gegenuber dem US-Dollar wird die toxi-
sche Wirkung des starken Euro auf das
Wachstum in der Wahrungsunion ebenso
spurbar wie auf die sinkenden Gewinner-
wartungen der Unternehmen. Dieser
rezessive Effekt verscharft die aufgrund
der geringen Bereitschaft der Banken
zur Kreditvergabe ohnehin angespannte
Lage zusatzlich, insbesondere in Sudeu-
ropa. Auch der schwache Yen stitzt diese
deflationéren Tendenzen: Uber die ver-
gangenen sechs Monate ist die Inflation
in der Eurozone um annualisiert 0,81%
gefallen, in Spanien gar um 3%, sodass
sich nun wieder die Frage um die kiinftige
Entwicklung der Staatsschuldenquoten
stellt. Moglicherweise wird Mario Draghi,
der gefeierte ,Retter der Eurozone®, bald
wieder eingreifen mussen. Und schlief3lich
kdnnte eine mdgliche Intervention Russ-
lands in der Ukraine, deren mit Abstand
wichtigster Handelspartner die Europa-
ische Union ist, weitere wirtschaftliche
Belastungen nach sich ziehen.

In China liegen die Dinge wieder anders.
Chinas Konjunktur befindet sich bereits
wieder in einer Phase der Abkihlung.
Gleichzeitig muss das Land die zahlrei-
chen Probleme l6sen, die sich aus seiner
Reaktion auf die Krise von 2008 ergeben
haben (Aufblahung des Kreditvolumens,
Entstehung des Schattenbankensektors
usw.). Diese erheblichen Herausforde-

rungen konnten das chinesische Wirt-
schaftswachstum noch starker belasten.
Andererseits verfliigt China — sowohl in
den Bilanzen der Geschaftsbanken als
auch in den Reserven der Zentralbanken
— Uber enorme Liquiditatsricklagen, die
das Land gegeniber einem Schwund
der globalen Liquiditat weit weniger
anfallig machen als andere (zumal die
chinesischen Kapitalmarkte weitgehend
abgeschottet bleiben). Darliber hinaus hat
China mittlerweile umfangreiche Struktur-
reformen eingeleitet.

Japan, schlieBlich, befindet sich wiede-
rum auf einem vollig anderen Weg: Mit-
hilfe einer ausgesprochen wagemutigen
Geld- und Fiskalpolitik versucht Japan
einer nunmehr seit 20 Jahren wahrenden
Deflationsspirale zu entkommen. Die
Last, den Erfolg dieser Politik zu bewei-
sen, tragt Japans Politik alleine, wahrend
die Markte, angesichts des Ausmalles
der Herausforderungen, immer wieder in
Skepsis verfallen.

nsgesamt sind die verschiedenen Situa-

tionen also wenig vergleichbar und von-
einander weitgehend unabhangig. Keine
Volkswirtschaft kann flr sich in Anspruch
nehmen, gegen die Auswirkungen der glo-
balen Komplexitat immun zu sein. Und die
Unbilden des Wetters und der Geopolitik
verstarken diese Komplexitat noch. Jeder
augenscheinlichen Selbstverstandlichkeit
ist deshalb mit Vorsicht zu begegnen.
Stattdessen scheint vielmehr angezeigt,
Entscheidungen zu Uberprifen (werden
die Bewertungen von realistischen Wachs-
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tumsaussichten gestutzt, berlcksichtigt
der Abzinsungsfaktor den Trendwechsel
am Anleihemarkt, sprechen einige Kauf-
entscheidungen der Anleger nicht fir ein
Uberzogenes Vertrauen oder gar fiir den
Leichtsinn der Anleger?), und nicht alles
auf eine Karte zu setzen, selbst wenn dies
eine naheliegende und vielversprechende
Option zu seien scheint. Zudem geht es
jetzt auch darum, die Bedeutung der lang-
fristigen Trends und der Unternehmen, die
hiervon profitieren, nicht aus dem Auge
zu verlieren (in China beispielsweise die
Antworten auf die enorme Luftverschmut-
zung sowie das steigende Lohnniveau,
in den USA die wirtschaftlichen Chancen
des mobilen Internets oder der sinkenden
Energiekosten usw.). Und schlie3lich ist
der Moment gekommen, ein reiches Arse-
nal an Instrumenten des Risikomanage-
ments vorzuhalten, das unter anderem
Anleihen berlcksichtigt. Das globale An-
lagenmanagement erfordert viel Aufmerk-
samkeit und glich noch nie der Fahrt auf
einem langen, ruhigen Fluss. Es erreicht
vielmehr immer wieder Etappen, an de-
nen es sich den verlockenden Sirenen der
simplen Wahrheiten widersetzen und auf
seine eigentliche Aufgabe besinnen muss:
Sich die Komplexitat der Markte zunutze
zu machen, um langfristig die beste risiko-
bereinigte Rendite zu erzielen.

Redaktionsschluss: 4. Mérz 2014
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ANLAGESTRATEGIE

DEVISEN

Die beschleunigte
Abwertung des Yen
am Ende des Jah-
res 2013 veranlass-
te uns, am Jahres-
anfang die Gewinne auf unsere
Verkaufspositionen in Yen mitzunehmen.
In Bezug auf die Benchmark bleiben wir
jedoch untergewichtet, weil der zugrunde
liegende Trend der japanischen Wahrung
weiterhin abwarts weist. Unsere globale
Wahrungsallokation favorisiert immer
noch den US-Dollar. Das entsprechende
Exposure hat sich seit Jahresbeginn nicht
verandert. Zum Monatsende belief es sich
auf 67% in Carmignac Patrimoine und auf
87% in Carmignac Investissement. Diese
Position spiegelt unsere Uberzeugung wi-
der, dass die Wachstums- und Zinsdiffe-
renzen die USA beglnstigen und dass der
US-Dollar im Rahmen unserer globalen
Strategie dem Risikomanagement dienen
kann.
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hoch. Im Februar
verharrte die Rendite insgesamt gesehen
auf demselben Niveau, verzeichnete je-
doch zuerst einen Anstieg und dann einen
Riickgang. Vor diesem Hintergrund waren
wir bestrebt, die Volatilitdt der Anleihen
mithilfe von Optionen, die den Portfolios
im Fall eines Zinsanstiegs Schutz gewah-
ren, zu glatten und gleichzeitig die Kosten
einer solchen Absicherung im Fall eines
Zinsrickgangs in Grenzen zu halten. Ne-
ben der negativen modifizierten Duration
der US-Anleihen halten wir an unseren
Kernpositionen in sudeuropaischen
(hauptsachlich italienischen und spani-
schen) Staatsanleihen und in Hochzinsan-
leihen privater Emittenten fest. Gleichzei-
tig haben wir begonnen, einige Positionen
in Wandelanleihen aufzubauen, die von
den sichersten Landern wie der Schweiz
und Grof3britannien begeben wurden.
Wegen der negativen modifizierten Durati-

on der US-Anleihen betrug die globale
modifizierte Duration von Carmignac Pat-
rimoine zum Monatsende -1,8. Die modifi-
zierte Duration von Carmignac Emerging
Patrimoine, Carmignac Global Bond, Car-
mignac Sécurité und Carmignac Capital
Plus zeugt mit 3,4, 0,7, 1,6 bzw. 1,5
ebenfalls von einem vorsichtigen Ansatz.

AKTIEN

Nach der Korrektur
Ende Januar legten
die Aktienborsen im
Februar mehr als
4% zu. Die allge-
meine Kurserholung verschleiert aller-
dings groRRe Differenzen zwischen Lan-
dern, Branchen und einzelnen Titeln. Vor
diesem Hintergrund sind wir weiterhin be-
strebt, mit unserer Allokation das Risiko
der globalen Fonds durch stark diversifi-
zierte Anlagethemen breiter zu streuen
und gleichzeitig Uberzeugende Entschei-
dungen im Rahmen der Lander-, Bran-
chen- und Titelauswahl zu treffen. Die
Papiere, die im Februar am besten ab-
schnitten, spiegeln diesen Ansatz wider.
Zu ihnen zahlen Internetwerte wie Face-
book, Google und Baidu, Titel wie Lyon-
dellBasell, die der Energierevolution in
den USA ausgesetzt sind, Unternehmen
wie Las Vegas Sands, Wynn Macau und
Yum Brands, die vom Konsum in China
profitieren, sowie der indische Mischkon-
zern Larsen & Toubro.

ROHSTOFFE

Carmignac Com-
modities verzeich-
nete im Monatsver-
lauf eine solide
positive Perfor-
mance. Der Fonds profitierte voll vom Ex-
posure im Energiesektor. Ende Februar
verbuchten unsere Positionen, die mit der
Energierevolution in den USA verbunden
sind wie EOG Resources und Continental
Resources in der Exploration-Produktion
und LyondellBasell in der Chemie, erfreu-
liche Wertzuwachse.
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DACHFONDS

Unsere Dachfonds
verzeichneten im
Monatsverlauf eine
positive Perfor-
mance. Anfang des
Monats erhdéhten wir unsere Positionen in
den globalen Fonds (in erster Linie Car-
mignac Patrimoine und Carmignac Global
Bond) und diversifizierten damit gleichzei-
tig die Allokation starker. Im Zusammen-
spiel mit dem taktischen Abbau unseres
Aktienexposure ermdglicht uns die héhere
Diversifikation, das Risiko in unseren
Dachfonds zu verringern. In Carmignac
Profil Réactif 100, 75 und 50 betrug das
Aktienexposure zum Monatsende 89%,
64% und 42%.




FONDSPERFORMANCE

NAV 2014 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Carmignac Investissement A EUR acc 975,58 -3,26% 1,44% 13,46% 1717%
MSCI AC World NR (Eur) - 0,40% 11,85% 21,77% 106,29%
Carmignac Portfolio Grande Europe A EUR acc 161,51 2,17% 6,33% 15,50% 16,75%
Stoxx 600 NR (Eur) - 326% 19,94% 21,77% 101,73%
Carmignac Euro-Entrepreneurs A EUR acc 248,86 4,29% 16,70% 36,81% 122,93%
Stoxx 200 Small NR NR (Eur) - 6,81% 27,65% 31,76% 166,50%
Carmignac Emergents A EUR acc 674,51 -4,88% -11,92% 0,61% 92,34%
MSCI Emerging Markets NR (Eur) - -3,62% -11,03% - -
Carmignac Portfolio Emerging Discovery A EUR acc 1049,34 -2,41% -8,77% -2,05% 119,12%
50% MSCI EM SmallCaps NR (Eur) + 50% MSCI EM MidCaps NR (Eur) - -0,79% -8,60% -7,65% 116,29%
Carmignac Portfolio Commodities A EUR acc 269,30 1,29% -4,34% -35,10% 54,48%
Carmignac Commodities Index™ - -0,50% -2,87% - -
Carmignac Patrimoine A EUR acc 563,68 -1,16% 0,65% 9,56% 31,34%
50% MSCI AC World NR (Eur) + 50% Citigroup WGBI (Eur) - 1,46% 4,21% 15,14% 57,18%
Carmignac Portfolio Emerging Patrimoine A EUR acc 94,03 -3,02% -16,73% - -
50% MSCI EM NR (Eur) + 50% JP Morgan GBI EM Global diversified - -237% -12.95% - -
Carmignac Euro-Patrimoine A EUR acc 301,87 -0,67% -2,31% 11,66% 25,30%
50% EuroStoxx 50 NR (Eur) + 50% Fonia kapitalisiert - 0,77% 11,55% 5,60% 31,01%
Carmignac Profil Réactif 100 A EUR acc 171,63 -3,97% -4,79% 5,30% 50,37%
MSCI AC World NR (Eur) - 0,40% 11,85% 21,77% 106,29%
Carmignac Profil Réactif 75 A EUR acc 192,74 -2,67% -4,70% 5,44% 35,75%
75% MSCI AC World NR (Eur) + 25% Citigroup WGBI (Eur) - 0,93% 8,13% 18,75% 80,25%
Carmignac Profil Réactif 50 A EUR acc 162,32 -1,07% -4,43% 4,41% 23,29%
50% MSCI AC World NR (Eur) + 50% Citigroup WGBI (Eur) - 1,46% 421% 15,14% 56,18%
Carmignac Portfolio Global Bond A EUR acc 1111,64 2,15% -2,36% 14,95% -1,471%
JP Morgan Global Government Bond (Eur) - 266% -4,53% 6,45% 14,36%
Carmignac Securité A EUR acc 1 680,54 0,75% 3.28% 9,31% 21,11%
Euro MTS 1-3 Jahre - 057% 2,12% 7,48% 11,15%
Carmignac Portfolio Capital Plus A EUR acc 1147,08 0,52% 2,97% 10,46% 12,63%
Eonia kapitalisiert - 0,03% 0,11% 1,14% 2.17%
Carmignac Court Terme A EUR acc 3762,10 0,04% 0.21% 1,49% 2,57%
Eonia kapitalisiert - 0,03% 0,11% 1,14% 2,17%

*45% MSCI AC World 0il Gas & Consum NR (EUR), 5% MSCI AC World Energy Equ NR (EUR), 40% MSCI AC World Metals & Mining NR (EUR), 5% MSCI AC World Paper
& Forest Prod NR (EUR), 5% MSCI ACWI Chemicals NR (EUR) seit dem 01/07/2013. Jahrliche Anpassung seit dem 01/01/2012.

Quelle : Carmignac Gestion zum 28/02/2014.

Es wird darauf hingewiesen, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein zwingender Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf und tber die Zeit nicht konstant ist.

Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung noch eine Finanzanalyse. Carmignac Gestion haftet weder fiir Entscheidungen, die auf Grundlage einer in diesem Dokument
enthaltenen Information getroffenen wurden oder nicht. Bis zum 31/12/2012 wurden die Referenzindikatoren fiir Aktien ohne reinvestierende Dividenden berechnet. Seit dem
01/01/2013 werden diese inklusive reinvestierender Dividenden berechnet und ihre Performance wird geméal3 des Verkettungsverfahrens dargestellt.
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