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DIE SCHWELLENLANDER SIND ZURUCK

von Didier Saint-Georges, Managing Director und Mitglied des Investmentkomitees bei Carmignac

> Dank der Reformen in Lateinamerika und Indien hat sich das makrodkonomische Klima fiir Anleger
verbessert.

> Unternehmen mit einer guten Ertragsvisibilitdit und einer Bilanz mit Nettoliquiditdt kdnnen auch
unter unsicheren Rahmenbedingungen erfolgreich agieren.

> Schwellenlander sind noch immer von der Entwicklung in China abhangig.

> Die strukturellen Probleme der Schwellenlander sind weiterhin ungel6st: schwacher globaler Handel
und allgemeine Marktunsicherheit.

2015 war fir Schwellenlander ein turbulentes Jahr, 2016 verlief eher gemischt. Nach einem starken
Einbruch im Januar profitierten Schwellenlander von einem ginstigeren Wirtschaftsklima und
verzeichneten nach dem Rekordtief im Januar eine deutliche Erholung. Grund hierfiir waren gestiegene
Rohstoffpreise, ein schwacherer US-Dollar, ein expansiverer Kurs der Fed und ein allgemein

verbessertes wirtschaftliches Umfeld in China.
Lichtblick Lateinamerika

In Brasilien deuten die Wirtschaftsindikatoren insgesamt auf eine Verbesserung hin. Hinzu kommt, dass
sich aufgrund eines schwacheren Reals der aktuelle Leistungsbilanzsaldo weniger dramatisch darstellt:
Das Defizit konnte auf weniger als 3 Prozent des BIP gesenkt werden. Dieser willkommene Riickgang
ging Hand in Hand mit mehr Direktinvestitionen aus dem Ausland - Ein Zeichen dafiir, dass das
Vertrauen der Anleger wiederhergestellt wird. Gleichzeitig konnten in Argentinien Prasident Macri und
sein Team einige Fortschritte erzielen. AuRerdem haben sich die Fundamentaldaten des Landes sichtbar
verbessert. Insofern stellt sich das Investitionsklima in beiden slidamerikanischen Staaten deutlich

verbessert dar.

Die Zahlungsbilanz Mexikos hat sich aufgrund anhaltend niedriger Rohdlpreise und einer geringeren
Fordermenge hingegen weiter verschlechtert. Darliber hinaus haben die anstehenden
Prasidentschaftswahlen in den USA, insbesondere die jlingsten Aussagen von Donald Trump, zu einem
Wertverlust des Peso gefiihrt. Dadurch erscheint allerdings das Risiko-Rendite-Profil fir Mexiko und
den mexikanischen Peso attraktiver, da mittlerweile eine GberméaRig hohe Wahrscheinlichkeit eines
Wahlerfolgs von Trump eingepreist ist - wenngleich dieser Wert mittlerweile leicht zuriickgegangen ist.
In jedem Fall ist es zentral, sich auf Unternehmen mit einer hohen Ertragsvisibilitat, einer soliden Bilanz
und attraktiven, freien Cashflow-Renditen zu konzentrieren, die ihr Wachstum selbst und somit

unabhéangig von Wachstumsaussichten finanzieren kénnen.
Hoffnungstrager Indien

Allgemein werden die Schwellenlandermarkte nach wie vor stark von China gepragt. Noch vor wenigen

Monaten herrschte unter den Anlegern groRe Sorge hinsichtlich Chinas Zahlungsbilanz und der
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makrodkomischen Indikatoren im Land der Mitte. Bei beiden Aspekten haben sich die Bedenken aber
mittlerweile gelegt, was die aktuelle Rallye erklart. Die Regierung in Peking hat eine Vielzahl an —
mitunter drakonischen — MalBnahmen eingeleitet, um dem Risiko der Kapitalflucht zu begegnen.
Aulerdem hat die Zentralbank ein breit angelegtes Anreizprogramm gestartet, das einen

schwindelerregenden Anstieg des Kreditvolumens ausgeldst hat.

Von Indien sind wir weiterhin mit am starksten tGberzeugt. Reformen im Inland wurden klar priorisiert
und die Zahlungsbilanz sowie die Wirtschaftsindikatoren bleiben robust. Moglicherweise wird ein neuer
geldpolitischer Kurs eingeschlagen, da der Vertrag des indischen Zentralbankchefs Rajan nicht
verlangert wurde. Eine moglicherweise auf die Forderung eines kraftigeren Wachstums ausgerichtete
Politik konnte sich positiv auf die Ergebnisse indischer Unternehmen auswirken. Dies gilt insbesondere
flir Unternehmen in schwach abgedeckten Sektoren mit Wachstumsmoglichkeiten unabhdngig vom

allgemeinen Wirtschaftszyklus.

Uber Carmignac

Carmignac wurde 1989 von Edouard Carmignac gegriindet und zahlt heute zu den groRten
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 Unabhédngigkeit der Gesellschaft gewdahrleistet. Dieser grundlegende Wert
garantiert die Freiheit, die fir ein auf lange Sicht erfolgreiches Fondsmanagement wesentlich ist. Mit
mehr als 51 Mrd (31/03/2016). 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 Volatilitat 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 Geblihren eine annualisierte Jahresperformance von 8.20%*.
Derzeit werden unsere Fonds aktiv in 12 europdischen Landern vertrieben: Frankreich, Luxemburg,
Schweiz, Belgien, Italien, Deutschland, Spanien, Niederlande, Osterreich, Schweden, GroRbritannien
und Irland. Auf internationaler Ebene verfligt Carmignac tber Biiros in Luxembourg, Frankfurt, Mailand,
Madrid und London. Zudem sind alle Carmignac-Fonds in Singapur fiir professionelle Anleger

zugelassen.

*Quelle: Carmignac Gestion. Wertentwicklung wom 31-12-1990 bis zum 31-05-2015. Carmignac
Patrimoine ist ein nach franzdsischem Recht aufgelegter Investmentfonds, der von Carmignac Gestion
verwaltet wird (AMF-Zulassungsnummer GP 97-08°. Datum des ersten NAV: 07-11-1989. Die

empfohlene Anlagedauer liegt bei iber 3 Jahren. Die Kosten sind in den Wertentwicklungen enthalten.

Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine Rickschlisse auf zukiinftige Wertverldufe zu.

Wertentwicklung nach Gebilhren (keine Berlicksichtigung von Ausgabeaufschlagen die durch die
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Vertriebsstelle erhoben werden kdnnen). Fiir bestimmte Personen oder Lander kann der Zugang zum
Fonds beschrankt 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, VL, 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
Osterreichischen Sparkassen AG OE 01980533/ Produktmanagement Wertpapiere, Petersplatz 7, 1010
Wien, erhaltlich. Die Wesentlichen Anlegerinformationen / das Kundeninformationsdokument sind / ist
dem Zeichner vor der Zeichnung auszuh&ndigen. Die wesentlichen Anlegerinfomationen (Deutschland)/
das Kundeninformationsdokument (Osterreich). Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne
vorherige Genehmigung durch die Verwaltungsgesellschaft reproduziert werden. Es stellt weder ein
Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. In diesem Dokument enthaltene Informationen

kénnen unvollstandig sein und ohne Vorankiindigung gedndert werden.
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