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Seit das Vertrauen auf die bedingungslose Unterstiitzung durch die
Zentralbanken nachzulassen begonnen hat (s. Carmignac’s Note vom Juli
2015 ,Der groRe Ubergang hat begonnen®), fahren die Markte auf Sicht.
Aufgrund mangelnder Transparenz schwankt die Risikoneigung
entsprechend den Wachstums- und Inflationszahlen, die oft die
vorherigen widerlegen, sowie der jeweiligen Haltung der Fed. Wegen
dieser Instabilitdt lagen die Aktienindizes S&P 500 und MSCI World Ende
Mai ungefahr auf dem gleichen Stand wie einen Monat zuvor, wahrend

der Euro Stoxx 50 etwas zulegte und der chinesische Index weiter an

Boden verlor. Die langfristigen Zinsen geben in den USA und Europa trotz
der erwarteten Zinserhohung der Fed weiter nach. Eine Prognose, wann
dieses Hin und Her endet, ware vermessen (s. Carmignac’s Note vom April dieses Jahres ,Tanz auf dem
Vulkan®). Doch bis der Tanz vorbei ist, bleibt es von wesentlicher Bedeutung, dass man sich der instabilen
Marktlage aufgrund der asymmetrischen Verteilung der vorhandenen Risiken bewusst ist. Vor allem in den
USA werden Anleger friher oder spater zur Kenntnis nehmen missen, dass die Margen sinken, die
Produktivitat schwachelt und die Verschuldung der Unternehmen steigt. Angesichts einer Bewertung, die
derzeit beim 18-fachen der erwarteten Ergebnisse in diesem Jahr liegt, ist der US-Markt anféllig. Trotz guter
Zahlen im Mai steigt die Tendenz beim Konsum seit mehr als einem Jahr nicht mehr an und kénnte sich
aufgrund steigender Energiepreise und Mieten sogar abschwachen. In China scheint die Verbesserung der
Wirtschaftsleistung im Zusammenhang mit dem im ersten Quartal angekiindigten Konjunkturplan die
weltweiten Anleger zu beruhigen (die chinesischen Anleger jedoch nicht). Allerdings geht sie mit einem
starken Anstieg des mittelfristigen wirtschaftlichen und finanziellen Risikos einher. Die Anleger kdnnten
aufwachen, wenn sich entweder Enttduschung im Hinblick auf die Nachhaltigkeit der

Konjunkturankurbelung breitmacht oder sie sich bewusst werden, wie groR die Anfalligkeit ist, die die
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zunehmende Verschuldung der Unternehmen nach sich zieht. Die Europdische Union wiederum fligt diesen
wirtschaftlichen Unsicherheiten mehrere nicht zu vernachladssigende politische und geopolitische Risiken
hinzu. In diesem Umfeld sollte man bei Anlagen sehr aufmerksam vorgehen. Die groRe Zuriickhaltung, die
die Mérkte von Mitte 2012 bis Mitte 2015 an den Tag legten, ist dank des vorbehaltlosen Vertrauens in die
Zentralbanken inzwischen voriber. Der Hoffnung, dass fiskalpolitische MalRnahmen an die Stelle der
geldpolitischen Unterstitzung treten, stehen hohe Verschuldungsniveaus der Staaten gegeniiber, die den
Spielraum einschranken. Inzwischen sind angesichts der wirtschaftlichen und politischen Unwagbarkeiten
robuste ,Allwetter“-Portfolios notwendig. Zudem sollte man — dhnlich wie ein Mittelstirmer, der im
Strafraum auf seine Chancen lauert — einen sehr aktiven Umgang mit allen Gelegenheiten auf den Markten

verfolgen.

Der Konsum, letzte Bastion des US-Wachstums

Trotz der bereits sehr schwachen Entwicklung im verarbeitenden Gewerbe besitzen die USA dank des
robusten Konsums nach wie vor ein relativ beneidenswertes Wachstumsprofil. Bei genauerer Betrachtung
fallt jedoch auf, dass das Wachstumstempo seit mehr als einem Jahr nicht mehr steigt. Da die gleichen
Ursachen die gleichen Auswirkungen haben, fiihrte die schwichere Entwicklung der Finanz- und
Immobilienméarkte dazu, dass der Wohlstandseffekt, der den Privatverbrauch seit 2010 gestiitzt hat,
ausgefallen ist. Diese Dynamik, die sich bereits abgeschwacht hat, gerat nun zusatzlich unter Druck, weil
Energiepreise und Mieten steigen, was einer Verbrauchssteuer gleichkommt. In diesem Zusammenhang ist
es aufschlussreich, dass traditionelle Einzelhandler (von Walmart (iber Target und Nordstrom bis hin zu
Macy's) trotz eines der mildesten Winter der letzten 100 Jahre die schwachsten Ergebnisse seit der
Rezession von 2009 erzielten. Andererseits stiegen die Ergebnisse im Onlinehandel deutlich. Dennoch ist das
Signal, das die schwachen Ergebnisse der Kaufhauser (-47,8%) und Supermarkte (-14%) im ersten Quartal
aussenden, nicht zu (ibersehen. Eine Verlangsamung des Privatverbrauchs wire im Ubrigen in zweifacher
Hinsicht ein Problem, denn die US-Einzelhdndler scheinen darauf nicht vorbereitet zu sein. lhre
Lagerbestdande entsprechen zurzeit dem Umsatz von eineinhalb Jahren. Dies ist der hochste Stand seit 2009.
Weitere Probleme entstehen dem US-Wachstum dadurch, dass die Fed wieder zu einer geldpolitischen
Straffung Ubergehen will, sobald die Markte dies zulassen, dass weniger neue Arbeitsplatze geschaffen
werden, dass die Kapazitdtsauslastung seit einem Jahr zurlickgeht, dass seit Jahresanfang deutlich weniger
Baugenehmigungen erteilt wurden und dass der Ausgang der Pradsidentschaftswahlen immer ungewisser
wird, was im zweiten Halbjahr auf die Investitionstatigkeit durchschlagen kdnnte. Das Vertrauen, das die

Markte nach wie vor in die US-Wachstumslokomotive setzen, erscheint uns selbstgefallig.
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verstarken. Wenn sich die aktuelle Tendenz fortsetzt, wiirde der aktuelle Verschuldungsgrad von 240%
binnen funf Jahren auf ein kritisches Niveau von rund 320% steigen. Gleichzeitig wiirde der Deckungsgrad
der Bankkredite durch Einlagen deutlich sinken. Die Ausfallquote von Bankkrediten, die aus unserer Sicht
heute schon sehr unterschatzt wird, wiirde weiter steigen und mit groRer Sicherheit zu einer schweren
Kreditkrise fihren. Folglich gehen die Behdrden entweder das Risiko ein, die chinesische Wirtschaft an den
Rand dieses Abgrunds zu fiihren. Oder aber sie nehmen verninftigerweise die Auswirkung auf das
kurzfristige Wachstum in Kauf, die mit der Fortsetzung der grundlegenden Reformen, der Sanierung des

Bankensektors und der Gleichgewichtsfindung der Wirtschaft einhergeht. Das optimistischste Szenario ist,

dass China ab der zweiten Halfte dieses Jahres mindestens einen Riickgang des Wachstums in Kauf nimmt.

Das politische Risiko

Die Markte vernachldssigen gewohnlich das politische Risiko, das in der Regel tatsdchlich kaum
Auswirkungen auf die Realwirtschaft hat. Dieses Mal sollten sie sich aber vielleicht Sorgen machen. Was vor
sechs Monaten noch praktisch unvorstellbar war, erscheint mittlerweile moglich, namlich die Wahl eines US-
Prasidenten in diesem Herbst, der unverhohlen protektionistisch und bereit ist, die US-Staatsschulden neu
zu verhandeln. Sollte die Volksabstimmung (iber den Verbleib des Vereinigten Koénigreichs in der
Europédischen Union auf einen Brexit hinauslaufen, was vor allem politische Griinde hatte, gdbe es
mindestens ein erhebliches Risiko fir Storungen des innereuropdischen Handels und des Wachstumes. Es gibt
zahlreiche, mehr oder minder mit Argumenten unterlegte und zumeist von den Beflirwortern eines
Ausstiegs stammende Schatzungen dariiber, wie wahrscheinlich solche Ereignisse sind und welche
wirtschaftlichen Folgen sie haben. Wie dem auch sei, ist hier wichtig, dass das Risiko asymmetrisch verteilt
ist. Die anstehenden Entscheidungen fihren bestenfalls zur Beibehaltung des Status quo und
schlimmstenfalls zu einer Kettenreaktion. Sollte man sich fir einen Ausstieg entscheiden, wéare dies ein
bedeutender Prazedenzfall, der weiteren Anti-Establishment- oder europafeindlichen Referenden den Weg

bereiten wiirde. Die Markte richten sich also tatsachlich auf diese neue Tendenz aus, auf die wir am
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Jahresanfang hingewiesen haben und die wegen der zunehmenden Intervention der Zentralbanken weniger
ausgepragt, aber wirtschaftlichen und politischen Unwagbarkeiten stirker ausgesetzt ist. Bevor sich
Tendenzen dndern, gibt es im Allgemeinen eine Phase der Instabilitdt, die an den Markten bereits Realitat
ist. Dieses Umfeld spricht dafiir, sich auf die Lauer zu legen und aus einer sicheren Position heraus sich

bietende Schussgelegenheiten auf’s Tor moglichst prazise zu nutzen.

Letzte Uberarbeitung am 31/05/2016

Anlagestrategie

Wadhrungen
Die Abschwachung des US-Dollar, die am Jahresanfang eingesetzt hatte,
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Lh 0: ‘,& Schwellenlanderwahrungen. Dies gilt insbesondere fiir die chinesische

Wahrung, die sich wieder ihrem Tiefstand vom Januar dieses Jahres
anndhert. Das Britische Pfund, das stark unter der Befiirchtung gelitten hatte, die Briten kdnnten sich fir das
Ausscheiden aus der Europdischen Union aussprechen, erholte sich, als die Beflirworter eines Verbleibs in
der EU in den Umfragen aufholten. Dank unserer ausgewogenen Waihrungsstrategie, die die meisten
Schwellenlanderwahrungen und das Britische Pfund auRen vor ldsst, haben wir diese Periode ohne allzu viel

Volatilitat Gberstanden.
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blieben die Zinsen in den beiden letzten Monaten im GrofRen und Ganzen stabil. Eine Ausnahme bildeten die
griechischen Zinsen, die nach den Vereinbarungen mit den Glaubigern im Hinblick auf die Freigabe einer
weiteren Hilfstranche deutlich nachgaben. Unsere kleine Position in griechischen Staatsanleihen profitierte
davon erheblich. Zur Vorbereitung auf die Volatilitit im Zusammenhang mit dem britischen Brexit-

Referendum verringerten wir unsere Kreditpositionen leicht und behielten eine moderate modifizierte

Duration bei.
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Aktien

Die Aktienmarkte blieben im Mai im GroBen und Ganzen stabil. Allerdings

gab es Unterschiede zwischen den Markten der Schwellenldnder, die sich
in einer Konsolidierungsphase befinden, und den europaischen Markten,

l,/ die sich deutlich erholten. Da wir an einer diversifizierten geografischen

letzten Monaten weitestgehend unverdndert. Wir geben weiterhin Sektoren und Unternehmen den Vorzug,

Allokation festhielten, konnten wir diese Verdnderungen der Dynamik

unbeschadet Giberstehen. Unsere Allokation in Anlagethemen blieb in den

die in einem durch geringes Wirtschaftswachstum gekennzeichneten Umfeld zu soliden
Ergebnissteigerungen fahig sind. Unsere Exposures wurden zwar aus taktischen Griinden erhoht, aber unser
wichtigster Performancetreiber ist nach wie vor die Titelauswahl in starken Sektoren, sodass wir

Performance generieren und gleichzeitig die kommenden Risiken antizipieren kénnen.

Rohstoffe
Der Carmignac Portfolio Commodities libertraf seine Benchmark im Mai
deutlich, was insbesondere seinen Positionen im Energiesektor zu

verdanken war. Unsere Selektivitdt zahlte sich aus, wahrend sich innerhalb

des Rohstoffsektors offensichtlich eine Differenzierung zwischen dem
Energiesegment, das von deutlich verbesserten Fundamentaldaten profitiert, und dem Bergbausegment, wo

die Hoffnungen auf eine Erholung des chinesischen Erzverbrauchs im Sande zu verlaufen scheinen, vollzieht.

Dachfonds
Unsere Dachfonds verzeichneten im Mai eine stabile Wertentwicklung. Sowohl die Exposures als auch die

Allokationen sind weiterhin ausgewogen, um die anstehende Marktvolatilitdt verkraften zu kénnen.
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Uber Carmignac

Carmignac wurde 1989 von Edouard Carmignac gegrindet und zdhlt heute zu den groBten
Vermogensverwaltern in Europa. Das Kapital der Gesellschaft wird zu 100% von der Unternehmensfiihrung und
den Mitarbeitern gehalten, das heift von einem stabilen Aktiondrsstamm, der den Fortbestand und die
Unabhangigkeit der Gesellschaft gewéhrleistet. Dieser grundlegende Wert garantiert die Freiheit, die fiir 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 Ertrdage, bei geringer Volatilitdt fir 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%". 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
Uber Biiros in Luxembourg, Frankfurt, Mailand, Madrid und London. Zudem sind alle Carmignac-Fonds in

Singapur fir professionelle Anleger zugelassen.

! Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine Riickschliisse aufzukiinftige Wertverléufe zu. Die Kosten sind in den
Wertentwicklungen enthalten. Performance per Ende Mdrz 2015. Fiir bestimmte Personen oder Lénder 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 6sterreichischen Sparkassen AG OE 01980533 / Produktmanagement Wertpapiere, Petersplatz 7, 1010 Wien,

erhdltlich. Die Wesentlichen Anlegerinformationen / das Kundeninformationsdokument sind / ist dem Zeichner vor der Zeichnung

auszuhdndigen.
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