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Aktuelle Marktstatements von Didier Saint-Georges, Managing Director und

Mitglied des Investmentkomitees bei Carmignac

Sehr geehrte Damen und Herren,
im Folgenden dulert sich Didier Saint-Georges zur derzeitigen makrodkonomischen Entwicklung an den

Markten.
Seine Kernaussagen sind:

e Auf Grundlage eigener Analysen und Daten ist in China auf volkswirtschaftlicher Ebene - bis jetzt
jedenfalls - nichts wirklich Neues passiert. Das Wirtschaftswachstum wird auf Jahresbasis vermutlich
im niedrigen 5%-Bereich liegen. Dies ist zwar eher schwach, aber darauf hatten wir ja bereits seit
langerer Zeit hingewiesen. Das geringe Wachstum ist die Folge einer Kombination aus der
wirtschaftlichen Restrukturierung, der monetaren Verknappung und einer globalen konjunkturellen

Schwache. Nichts Neues also.

e Neuist aber folgende Mischung:

o Die Beendigung der quantitativen Lockerung in den USA. Dieses Ereignis hat — neben anderen
Entwicklungen — den Startschuss zum Abschmelzen der internationalen Devisenreserven
gegeben, die China ab dem Jahr 2003 angehauft hat.

o Der Vertrauensverlust in die chinesischen Behérden — und zwar sowohl seitens der inldndischen
als auch der internationalen wirtschaftlichen Akteure aufgrund des Umgangs mit der lokalen
Aktienblase und der Anpassung des Renminbi-Wechselkurses.

o Bedngstigende Berichte Uber eine unkontrollierte Konjunkturabschwachung in China. Unserer
Auffassung nach — wie oben erwahnt — zwar unbegriindet, aber mit starker Wirkung auf die

Stimmungslage.

e Diese neuen Ereignisse erhohen das Risiko von Kapitalabflissen aus China, was vielfiltige
Konsequenzen hatte:

o Das Risiko einer weiteren Abwertung des Renminbi.
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* Eine solche wiirde andere Schwellenlander-Wahrungen noch starker unter Druck
setzen.
* Ein Export der Deflation in die Industriestaaten.
o Aufwartsdruck auf die US-Staatsanleihenrenditen (Auflésung von Positionen)
» Abfederung der Auswirkungen eines deflationdren Drucks auf die Renditen
o Eine allgemeine Liquiditdtsverknappung (quantitative Verscharfung vs. quantitative
Lockerung)
o Letztlich negative Tendenz; deflationdre Auswirkungen auf Konsumausgaben und

Unternehmensinvestments schwachen die Konjunktur in Industriestaaten bereits jetzt.

* Theoretisch konnten die Notenbanken der Industriestaaten jetzt natirlich noch weitere quantitative
Lockerungsmafinahmen ankiindigen. Oder China kénnte einen Weg finden, die Markte wieder zu

beruhigen und die Mittelabfliisse unter Kontrolle zu bekommen.

» Aber das Risiko fur die Markte, die Unterstlitzung durch die QE-MaRRnahmen (die fiinf Jahre lang ihre
einzige Unterstlitzung waren) in einer Phase zu verlieren, in der das Wirtschaftswachstum nach wie
vor sehr instabil ist, ist jetzt eindeutig gegeben — und wird vorerst auch nicht so schnell wegfallen.
AulRerdem bieten die Bewertungen auf ihren aktuellen Niveaus keine besonders gute Absicherung
nach unten. Dariliber hinaus bedarf es vermutlich einer noch kritischeren Lage, bevor die

Notenbanken der Industriestaaten weitere QE-MalRhahmen beschlieRRen.

= Dieses Umfeld rechtfertigt eine sehr vorsichtige Anlagestrategie bei unseren globalen

Investments.
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Uber Carmignac

Carmignac wurde 1989 von Edouard Carmignac gegrindet und zdhlt heute zu den groften
Vermogensverwaltern in  Europa. Das Kapital der Gesellschaft wird zu 100 Prozent von der
Unternehmensfiihrung und den Mitarbeitern gehalten, das heilt von einem stabilen Aktiondrsstamm, der den
Fortbestand und die Unabhédngigkeit der Gesellschaft gewahrleistet. Dieser grundlegende Wert garantiert die
Freiheit, die fir ein auf lange Sicht erfolgreiches Fondsmanagement wesentlich ist.

Mit mehr als 55 Mrd. Assets under Management hat Carmignac eine breite Fondspalette von 23 Fonds
entwickelt, die alle Anlageklassen — Aktien, Anleihen und Mischfonds — abdeckt; mit dem Ziel einer
konsequenten Erfolgsbilanz der Ertrage und bei geringer Volatilitat fiir die Anleger. Vor allem das Flaggschiff von
Carmignac, der Carmignac Patrimoine, erzielte in den Jahren 2000, 2002 und 2008, wahrend des
Zusammenbruchs der Markte, positive Renditen. Seit der Auflegung im Jahr 1989 verbucht der Mischfonds nach
Abzug der Gebiihren eine annualisierte Jahresperformance von 9.09 Prozent'. Derzeit werden unsere Fonds
aktiv in 12 europaischen Landern vertrieben: Frankreich, Luxemburg, Schweiz, Belgien, Italien, Deutschland,
Spanien, Niederlande, Osterreich, Schweden, GroRbritannien und Irland. Auf internationaler Ebene verfiigt
Carmignac (ber Biros in Luxemburg, Frankfurt, Mailand, Madrid, London und Zirich. Zudem sind alle

Carmignac-Fonds in Singapur fir professionelle Anleger zugelassen.

I Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine Riickschliisse auf zukiinftige Wertverldufe zu. Die Kosten sind in den

Wertentwicklungen enthalten. Performance per Ende Mdrz 2015. Flir bestimmte Personen oder Ldnder kann der Zugang zum Fonds
beschrénkt sein. Er darf insbesondere weder direkt noch indirekt einer ,US-Person” wie in der US-amerikanischen ,S Regulation”
und/oder im FATCA definiert bzw. fiir Rechnung einer solchen US-Person angeboten oder verkauft werden. Der Fonds ist mit einem
Kapitalverlustrisiko verbunden. Die Risiken und Kosten sind in den Wesentlichen Anlegerinformationen (WAI)/ im
Kundeninformationsdokument (KID) beschrieben. Die Prospekte, WAI / KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website
www.carmignac.de/www.carmignac.at zur Verfiigung und sind auf Anforderung bei der Verwaltungsgesellschaft bzw. in Osterreich
bei der Ersten Bank der &sterreichischen Sparkassen AG OE 01980533 / Produktmanagement Wertpapiere, Petersplatz 7, 1010 Wien,
erhdltlich. Die Wesentlichen Anlegerinformationen / das Kundeninformationsdokument sind / ist dem Zeichner vor der Zeichnung

auszuhdndigen.




