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Edouard Carmignac greift zur Feder und kommentiert aktuelle
wirtschaftliche, politische und gesellschaftliche
Herausforderungen.

Paris, 8. Januar 2018

Sehr geehrte Damen und Herren,

in der Vermogensverwaltung reicht es nicht aus Recht zu haben. Entscheidend ist auch im richtigen
Moment Recht zu haben — also nicht zu frih und natdrlich auch nicht zu spat.

Das Jahr 2017 war fur unser internationales Fondsmanagment besonders frustrierend. Wie wir zu
Jahresbeginn bereits antizipierten, entwickelten sich die Aktienmarkte, trotz der Beflrchtungen
insbesondere im Hinblick auf die Unberechenbarkeit von Donald Trump und den ungewissen
Ausgang der franzosischen Wahlen, recht gut. Infolgedessen erzielten unsere Anlagen in US-
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amerikanischen Technologiewerten, europaischen Werten und sogar in Werten aus
Schwellenlandern beachtliche Zuwachse. Allerdings sorgten unsere Oltitel, trotz eines stabilen
Rohdlmarktes fur Enttauschung. Die Aussicht auf eine ,,grine Wirtschaft” begeistert Anleger und
tribt die Nachfrage nach Kohlenwasserstoffen.

Obwohl wir zu Jahresbeginn auch mit einer Abwertung des Dollars rechneten, hat uns die abrupte
Aufwertung des Euros gegeniber der US-Wahrung (15% in acht Monaten) Uberrascht. Ab
September sorgten dann sowohl das Versprechen von KonjunkturmafRnahmen in den USA als auch
das Festhalten der EZB an einer mehr als akkommodierenden Geldpolitik flr eine Stabilisierung des
US-Dollars und eine Beibehaltung der kaum tragbaren Zinsniveaus.

2018 beginnt unter besseren Vorzeichen. In den USA muss sich die von einer halbherzigen
Steuerreform erwartete Ankurbelung des Wachstums angesichts der in den vergangenen Monaten
verzeichneten ersten Anzeichen einer Abschwachung erst noch klar zu erkennen geben. In Europa
ist die Aufrechterhaltung einer Politik negativer Zinsen immer weniger vereinbar mit einer
Wachstumsrate von knapp 2% und einer Inflation, deren Riickgang gebannt zu sein scheint. Unter
diesen Bedingungen muss der Euro seinen Anstieg gegeniber dem Dollar fortsetzen, wahrend die
Fed wiederum weniger geneigt sein durfte, ihre Leitzinsen weiter anzuheben. In diesem Szenario
werden europaische Vermdgenswerte gleich doppelt unter Druck stehen. Anleihen werden namlich
unter der allmahlichen Anhebung der Zinsen zu leiden haben, und fur Aktien durfte die Aufwertung
der Einheitswahrung eine Belastung darstellen. Auf der anderen Seite wird das Nachlassen des
Drucks auf amerikanische Zinsen US-Aktien mit hoher Transparenz, unter anderem
Technologiewerten, sowie dem gesamten Schwellenlanderuniversum zugute kommen. Erddlwerte
werden ihrerseits gleichermalsen von der Verlangerung des OPEC-Abkommens und vom Rlckgang
des Dollars profitieren, der samtliche Rohstoffe unterstitzt, allen voran Gold.

Mit Zuversicht in die positiven Aspekte dieser wenig konsensfahigen Aussichten wiinsche ich
Ihnen alles Gute und ein gewisses Mald an Gelassenheit.

Fadownrd Carmignace
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Die hier dargestellten Informationen diirfen weder ganz noch teilweise ohne vorherige Genehmigung durch die Verwaltungsgesellschaft reproduziert
werden. Diese stellen weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in dieser Website enthaltene Informationen kdnnen unvollstéandig
sein und ohne Vorankiindigung gedndert werden.
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