n unserer Ausgabe vom Januar dieses
Jahres (,Was haben die Wirtschaftspo-
litiker fr 2013 vor?“) haben wir die Er-
wartung geaulert, dass die wichtigsten
Staats- und Regierungschefs — und ins-
besondere die erst kirzlich in den USA,
Frankreich China oder Japan gewahlten —
ihre Fahigkeiten unter Beweis stellen wer-
den, die ,Wirtschaft inres Landes wieder in
Gang zu bringen®. Ein Jahr spater fallt die
Bilanz sehr uneinheitlich aus. Prasident
Xi Jinping in China und Premierminister
Shinzo Abe in Japan haben beide rasch
das Geschick ihres Landes in die Hand
genommen und ausgesprochen mutige
Reformprogramme vorgelegt. In den USA
beschneidet hingegen der Kongress mit
seiner wiederholten Blockadedrohung
den Handlungsspielraum der Exekutive
weiterhin dramatisch, wahrend in Frank-
reich — dem zweitgroRten Land in der
Eurozone — das Fiasko der Wirtschaftspo-

»E VORAUSSETZUNGEN
UND DER POLITISCHE
WILLE ZU
UMFANGREICHEN
STRUKTURREFORMEN
SIND IN CHINA, JAPAN
UND BALD AUCH IN
MEXIKO GEGEBEN.®

litik nicht zu Ubersehen ist. Zwar profitiert
die US-Wirtschaft dank der ErschlieRung
neuer Schiefergas- und -6lvorkommen von
glinstigen Energiekosten, aber ebenso wie
der Eurozone bleibt auch den USA letztlich

Lobgesang auf die
langfristige Perspektive

VON DIDIER SAINT-GEORGES
Mitglied des Investmentkomitees

nur die Hoffnung auf eine starke Weltwirt-
schaft, um den Unternehmen im eigenen
Land fur die kommenden Jahre sprudeln-
de Gewinne zu sichern. Die Eurozone
kann sich weiter nicht entscheiden zwi-
schen Spar- oder Wachstumspolitik und
zwischen einer tieferen politischen Integ-
ration oder dem Erhalt der nati-
onalen Souveranitat. Eine erste
ernstzunehmende Prifung des
Bankensektors hat sie sich flr
2014 vorgenommen — vier Jahre
nach Beginn der Krise. Derweil
erteilen China und Japan den
westlichen Nationen und den In-
vestoren, eine bemerkenswerte
Lektion iiber die Kraft der Uber-
zeugung, der Fuhrerschaft und
der langfristigen Perspektive.

In China und in Japan, und
nach unserer Einschatzung
auch in Mexiko, sind mittler-
weile die Voraussetzungen zur
Umsetzung von Reformen ge-
geben, die mittelfristig zu einem
nachhaltigen Wirtschaftswachstumstrend
fihren werden. Zwar kdnnen wir die Ver-
anderungen, vor denen diese Lander
stehen, hier nicht im Detail erortern, aber
schon wer das Ausmalf} der Vorhaben er-
fasst, versteht, mit welch enormen lang-
fristigen Anlagechancen diese Groftrends
verbunden sind.

Chinas Prasident Xi Jinping hat, kaum
ein Jahr nach seiner Wahl an die Spitze
der Regierung, vergangenen Monat einen
Katalog von Strukturreformen vorgelegt,
der die Entwicklung des Landes Uber die
kommenden Jahrzehnte entscheidend
pragen wird. Es geht ihm um nicht weni-
ger als um den Umbau der Grundlagen

des Wirtschaftswachstums von einem
Modell, das zwar nicht perfekt, aber bis
2008 vollig ausreichend war (Wachstum
gestutzt durch Exporte in die entwickelten
Lander), hin zu einem Modell, bei dem der
Binnenkonsum weitaus starker zum Wirt-
schaftswachstum beitragt. Ubereignung

© copyright. megreenbookblp:brg

der landwirtschaftlichen Flachen an die
bewirtschaftenden Bauern, schrittweises
Ende der sozialen und finanziellen
Benachteiligung von Wanderarbeitern
(Hukou-System), Liberalisierung der Ka-
pitalmarkte, Uberpriifung der 6ffentlichen
Haushalte auf Kreisebene, schrittweise
Einfihrung marktwirtschaftlicher Mecha-
nismen in den staatlichen Unternehmen,
allmahliche Offnung der wirtschaftlichen
Sektoren fir auslandische Investitionen —
all dies sind Elemente des ganzheitlichen
Ansatzes, der das Regierungssystem des
Landes verbessern und einen nachhalti-
gen Wohlstand ermdglichen soll.

In Japan besteht der viel zitierte ,dritte
Pfeil“ des 6konomischen Reformprojekts

CARMIGNAC(C, GESTION



von Shinzo Abe darin, die beiden ersten
Elemente fur starkeres Wachstum
— Geldpolitik und Finanzpolitik — um
Strukturreformen zu vervollstandigen.
Auch der japanische Premier hat sich
auf diesem Feld ehrgeizige Ziele gesetzt:
die Privatwirtschaft (insbesondere das
Gesundheitswesen und den Energiesek-
tor) von ihrem historisch gewachsenen
regulatorischem Korsett zu befreien,

JEDE STRUKTURREFORM
IST VON NATUR AUS
KOMPLEX, SCHWER
UMZUSETZEN UND
VERDACHTIG.“

Investitionen und Fusionen im Industrie-
sektor anzukurbeln, die Beschéaftigung
von Frauen zu steigern, das Arbeitsrecht
zu vereinfachen, Innovationen zu férdern
und wichtige internationale Freihandelsab-
kommen zu schlielen.

In Mexiko zeichnet sich ein anderes
Beispiel fir eine langfristige Perspektive
ab. Mit einem Reformprogramm zielt der
neue Prasidenten Enrique Pefia Nieto auf
die Anhebung der geringen Produktivitat
in der Wirtschaft des Landes ab (so weist
beispielsweise der staatliche Mineraldlkon-
zern Pemex weltweit einen der geringsten
Pro-Kopf-Umsatze der Beschéaftigten im
Erdodlsektor aus). Tiefgreifende Reformen
sollen die verharteten Strukturen im Ar-
beitsmarkt lockern, die Abhangigkeit vom
Erddlsektor senken und in strategisch so
wichtigen Branchen wie Energie, Finanzen
und Telekommunikation fur mehr Wettbe-
werb sorgen.

ede Strukturreform ist von Natur aus

1) komplex und damit der Offentlich-
keit schwer zu vermitteln, 2) schwer um-
zusetzen, da sie die Belange haufig gut
etablierter Interessensgruppen bedroht,
und 3) verdachtig, da sie ihre eigentliche
Gestalt erst in der Zukunft annimmt. Es ist
somit nachvollziehbar, dass Strukturrefor-
men in aller Regel auf eine groRe Skepsis
der Investoren stol3en. Sicherlich kénnen
diese mutigen Vorhaben auch ins Leere
fuhren, und selbst erfolgreiche Reformen
werden nur selten geradlinig und mit si-
cherem Tempo vorangetrieben. Umso
wichtiger ist es, die Fortschritte ihrer Um-
setzung mit klarem Blick zu begleiten.

In China wird insbesondere zu prifen
sein, inwieweit die staatliche Fihrung
eher der Fortsetzung eines kurzfristigen

Wachstums oder der Realisierung von
Strukturreformen den Vorzug gibt. In
Japan wird dartuber zu wachen sein,
dass das Parlament die erforderlichen
Gesetzesanderungen verabschiedet und
die geldpolitische Unterstitzung eine
zuverlassige Option bleibt, falls die beiden
folgenden ,Pfeile” mit Verzégerung abge-
schossen werden.

In beiden Fallen, und auch in Mexiko,
sind die nétigen Voraussetzungen gege-
ben und ist vor allem der politische Wille
vorhanden. Xi ist unverkennbar ein star-
ker Flhrer, der die Exekutivgewalt rasch
auf seine Person konzentriert hat und sich
entschlossen zeigt, die Widerstande der
Interessensgruppen zu brechen. Abe hat
den Ruckhalt einer groRen Popularitat im
Volk, das zu Einschnitten bereit ist, um
Japan wieder zu alter Macht und Strahl-
kraft zurtickzufihren. Pefia Nieto verfiigt
Uber ein betrachtliches politisches Kapital
in Mexiko und hat die historische Chan-
ce erkannt, seine Reformanstrengungen
mit dem Boom im US-Energiesektor zu
verknlpfen. In Indien wird sich in sechs
Monaten zeigen, ob Narendra Modi, der-
zeit ,Chief Minister* des Bundesstaates
Gujarat, die landesweiten Parlamentswah-
len fur sich entscheiden kann. Mit der Un-
terstlitzung des bemerkenswerten neuen
Zentralbankgouverneurs Raghuram Rajan
kénnte er seinerseits die tiefgreifenden
Reformen ins Rollen bringen, die der indi-
sche Subkontinent so bitter nétig hat. Ein-
drucksvoll beweist die berihmte ,Agenda
2010% die Gerhard Schroéder im Jahr 2003
durchsetzte, zehn Jahre spater und fir
ganz Europa sichtbar, welche Krafte dem
Mut zur Erneuerung innewohnen. Bedau-
erlicherweise hat dieses Beispiel bislang
in der ganzen Region keine Nachahmer

gefunden — aulRer in gewissem Umfang in
Spanien, aber ganz sicher nicht in Frank-
reich.

m Rahmen einer global aufgestellten

Anlagestrategie stellen derartige Struk-
turprojekte eine langfristige Performance-
quelle dar, die zyklisch ausgerichtete
Positionen optimal erganzt. So investieren
wir, neben unseren Engagements in Titeln,
mit denen wir vom Ende der Rezession
in der Eurozone oder der Renaissance
der US-Industrie profitieren, mit groRRer
Uberzeugung auch in diese langfristigen
Trends. Das starkere Wachstum, auf das
Mexiko hoffen darf, bietet zahlreiche An-
lagechancen in der chemischen Industrie
oder in der Immobilienbranche. Die Refor-
magenda Chinas erdffnet neue Perspek-
tiven in den Sektoren Konsum, Energie,
Gesundheit und Nahrungsmittelprodukti-
on. In Japan halten wir neben Exporteuren,
die von der lockeren Geldpolitik profitieren,
eine Auswahl von Einzelhandelsunterneh-
men, Stromversorgern und Finanzwerten.
Weitab vom Diktat der Bérsenindizes bil-
det das weltweite Investieren in langfristi-
ge Uberzeugungen gestern wie heute den
Kern unseres Managements.

“Wer nicht auf lange Sicht denkt,
wird auf kurze Frist enttduscht
werden.”

Chinesisches Sprichwort.

Redaktionsschluss: 3. Dezember 2013
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ANLAGESTRATEGIE

DEVISEN

Am Devisenmarkt
gab es im Berichts-
monat, mit Ausnah-
me der anhaltenden
Schwéche des Yen,
kaum eindeutige Trends. Da der Wertver-
lust des Yen zu den zentralen Elementen
der Reflationsstrategie der japanischen
Regierung gehort, glauben wir, dass sich
diese Entwicklung in den nachsten Mona-
ten fortsetzen wird, und behalten deshalb
unsere Short-Positionen auf die japani-
sche Wahrung bei. Bei den anderen
wichtigen internationalen Wa&hrungen
bleiben wir bei unserer Bevorzugung des
US-Dollars, der 58% des Exposure von
Carmignac Patrimoine ausmacht, gegen-
genuber 28% fir den Euro. Mit ihrer
jingsten Zinssenkung konnte die Europa-
ische Zentralbank den Aufschwung der
Gemeinschaftswahrung abbremsen. Ein
starker Euro ware (in Anbetracht seiner
deflationaren Wirkung) weder der wieder-
erstarkenden Wettbewerbsfahigkeit der
Peripherielander noch dem Ziel stabiler
Preise dienlich.

" 25-1; ;tﬁ_,:ﬁ ¥ 1 ANLEIHEN
- g;l'sl |2:'|s"1. : 1

E e, .
¥ GeBEisl Als die Rendite
*  gpt :’,, : | 10-jahriger US-An-
* aw 7% || leihen Ende Okto-
‘I: Lj.',:; ,_i:: ¢! Dber voribergehend

unter 2,6% sank,
haben wir dies genutzt, um unsere negati-
ve modifizierte Duration auf US-Anleihen
im Verlauf des Monats weiter auszubauen.
Wir glauben, dass die Rendite bei einer
weiteren Erholung der Konjunktur und
einer Normalisierung der US-Geldpolitik
wieder auf ein Niveau von 3% steigen
wird. Infolgedessen ist die modifizierte
Duration des Carmignac Patrimoine bis
Monatsende auf insgesamt -1,5 gesun-
ken. Attraktive Renditen sehen wir weiter-
hin bei den Staatsanleihen der europai-
schen Peripherieléander (insbesondere
Spanien und ltalien) und bei den Unter-
nehmensanleihen (europaische und US-
Banken, Schwellenlander mit starker
Wahrung). Die Attraktivitat der von
Carmignac Emerging Patrimoine gehalte-

Quelle: Carmignac Gestion au 29/11/13. Es wird darauf hingewiesen, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit kein zwingender
Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf und (ber die Zeit nicht konstant ist. Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung noch eine

Finanzanalyse.

nen Schwellenlanderanleihen in lokaler
Wahrung steigt durch die erklarte Zielset-
zung der neuen Zentralbankchefs wie
Elviar Nabiullina in Russland oder Raghu-
ram Rajan in Indien, die Inflation in
Schach zu halten. Insgesamt blieb die
modifizierte Duration unserer Fonds Ende
November schwach: +2,5 fir Carmignac
Emerging Patrimoine, +1,1 fir Carmignac
Global Bond, +1 fir Carmignac Sécurité
und +0,8 fur Carmignac Capital Plus.

AKTIEN

Das Zusammenwir-
ken einer leichten
Erholung, einer
moderaten Inflation
und der nach wie
vor sehr hohen Liquiditatsversorgung
rechtfertigt weiterhin ein hohes Exposure
in Aktien. Dieses liegt jetzt bei 50% fur
Carmignac Patrimoine und bei 49% fur
Carmignac Emerging Patrimoine. Insge-
samt haben die Aktienmarkte im Novem-
ber erneut leicht zugelegt, wobei die regi-
onale Entwicklung sehr unterschiedlich
verlief. Vor dem Hintergrund des erklarten
Reformwillens setzten sich die Bdrsen in
Japan und China deutlich an die Spitze
der Entwicklung. Zwar erwarten wir, dass
die Markte auf die Ankindigungen und
MaRnahmen der chinesischen und japani-
schen Regierungen weiterhin mit hoher
Volatilitdt reagieren werden, dennoch
bleiben wir bei unseren Investitionen, um
am langfristigen Trend teilzuhaben. Zu
unseren Positionen in Titeln, die vom
wachsenden Konsum in China profitieren
und sich im Berichtsmonat ausgesprochen
gut entwickelt haben, zahlte Yum Brands,
Betreiber unter anderem der Franchi-
seketten Kentucky Fried Chicken und
Pizza Hut.

ROHSTOFFE

Carmignac
Commodities ver-
zeichnete im Be-
richtsmonat eine
leicht negative Per-
formance. Wir haben verschiedene Positi-
onen aufgelést, um das Portfolio auf
unsere starksten Uberzeugungen zu kon-
zentrieren. So haben wir beispielsweise
den Erdoldienstleister Cameron Internati-
onal abgestoRRen, dessen Geschaftsaus-
sichten wenig absehbar scheinen. Auch
beim Explorations- und Férderunterneh-
men Pioneer Natural Resources, dessen
Bewertung zunehmend anzog, haben wir
nach einer sehr starken Performance
unsere Gewinne realisiert. Innerhalb un-
serer Allokation bevorzugen wir weiterhin
den Energiesektor, zumal wir trotz der
jungsten Vereinbarung mit dem Iran tber
die Nutzung der Kernenergie nicht erwar-
ten, dass das Land in den kommenden
Monaten massiv Rohol exportieren wird.

DACHFONDS

Unsere Dachfonds
haben sich im No-
vember positiv ent-
wickelt. Wir haben
unser Aktienexpo-
sure weiter ausgebaut und auf das fur den
jeweiligen Fonds maximal zulédssige
Niveau angehoben. Somit lag das Akti-
enexposure von Carmignac Profil Réactif
100, 75 und 50 zu Monatsende bei 99%,
75% bzw. 49%. Insbesondere unsere Ex-
posure in die chinesischen und japani-
schen Aktienmarkte haben wir verstarkt.




FONDSPERFORMANCE

NAV 2013 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Carmignac Investissement A EUR acc 992,98 12,52% 13,70% 13,30% 84,62%
MSCI AC World NR (Eur) - 16,89% 17,78% 27,16% 73,70%
Carmignac Portfolio Grande Europe A EUR acc 156,35 8,00% 8,28% 13,76% 59,01%
Stoxx 600 NR (Eur) - 19,55% 21,25% 27,71% 62,12%
Carmignac Euro-Entrepreneurs A EUR acc 231,713 15,95% 17.83% 33,25% 102,51%
Stoxx 200 Small NR NR (Eur) - 24,04% 27,30% 33,73% 117,96 %
Carmignac Emergents A EUR acc 714,68 -5,43% -3,81% 0,01% 112,40%
MSCI Emerging Markets NR (Eur) - -4,31% -1,08% - -
Carmignac Portfolio Emerging Discovery A EUR acc 1081,41 -1,69% -0,18% -1,84% 138,22%
50% MSCI EM SmallCaps NR (Eur) + 50% MSCI EM MidCaps NR (Eur) - -3.33% 0,11% -12,62% 120,57 %
Carmignac Portfolio Commodities A EUR acc 261,39 -10,09% -9,47% -31,63% 50,65%
Carmignac Commodities Index™ - -2,70% -0,88% - -
Carmignac Patrimoine A EUR acc 565,34 2,64% 3.08% 1,39% 36,53%
50% MSCI AC World NR (Eur) + 50% Citigroup WGBI (Eur) - 536% 4,63% 15,10% 43,40%
Carmignac Portfolio Emerging Patrimoine A EUR acc 98,36 -12,38% -10,54% - -
50% MSCI EM NR (Eur) + 50% JP Morgan GBI EM Global diversified - -7,84% -5,95% - -
Carmignac Euro-Patrimoine A EUR acc 303,73 1.21% 0,13% 11,54% 22,32%
50% EuroStoxx 50 NR (Eur) + 50% Fonia kapitalisiert - 10,30% 11,67% 11,25% 17,.59%
Carmignac Profil Réactif 100 A EUR acc 177,58 2,711% 5,95% 6,24% 54,711%
MSCI AC World NR (Eur) - 16,89% 17,78% 27,16% 73,70%
Carmignac Profil Réactif 75 A EUR acc 197,67 1.36% 3,70% 5,01% 39,99%
75% MSCI AC World NR (Eur) + 25% Citigroup WGBI (Eur) - 11,13% 11,18% 21,30% 58,86%
Carmignac Profil Réactif 50 A EUR acc 164,50 -0,96% 0,54% 2,47% 26,52%
50% MSCI AC World NR (Eur) + 50% Citigroup WGBI (Eur) - 5,36% 4,63% 15,10% 43,40%
Carmignac Portfolio Global Bond A EUR acc 1 080,86 -5,32% -5,95% 10,34% 2,60%
JP Morgan Global Government Bond (Eur) - -6,55% -876% 1,71% 13,42%
Carmignac Securité A EUR acc 1 664,03 2,31% 2,88% 8,49% 24,47%
Euro MTS 1-3 Jahre - 1,83% 1,96% 7,53% 13,19%
Carmignac Portfolio Capital Plus A EUR acc 1139,16 3,05% 3,75% 10,35% 12,99%
FEonia kapitalisiert - 0,08% 0,08% 1,24% 2,62%
Carmignac Court Terme A EUR acc 3759,84 0,18% 0,19% 1,58% 3,20%
Eonia kapitalisiert - 0,08% 0,08% 1,24% 2,62%

*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 29/11/2013.

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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