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Im neuen Wirtschaftsumfeld kénnten attraktive Anlagechancen in der Industrie, am japanischen Aktienmarkt oder bei Schwellenlanderanleihen
entstehen, meint Frédéric Leroux, Mitglied des Strategic Investment Commitee von Carmignac.

Seit einigen Wochen scheint sich der Preisauftrieb zu verlangsamen. Wie sehen Sie das?

Frédéric Leroux: Wie wir seit tiber einem Jahr immer wieder betonen, untermauern mehrere Faktoren die Wahrscheinlichkeit einer dauerhaft
hoheren Inflation und steigender Nominalzinsen: die weltweite demografische Entwicklung, der wahrscheinliche Riickgang der Globalisierung
zugunsten von Relokalisierungen, der Fokus auf eine schnellere Energiewende und das Ende der Pax Americana. Allerdings bedeutet die Riickkehr

des Konjunkturzyklus (Expansion, Rezession oder Depression, Aufschwung) auch die Entstehung neuer Anlagemaglichkeiten.

Dies ist keine wirklich gute Nachricht fur Anleger, oder?

F. L.: Diese Konstellation zwingtuns zur Anpassung, zur allméhlichen Neuausrichtung unserer Anlagen auf Themen, die sich in diesem
inflationdren Umfeld gut behaupten kénnen, wobei wir kurzfristig die mit Wucht zurtickkehrende Zyklizitét berticksichtigen mussen, die Anleger zu
einer proaktiven Verwaltung zwingt. Eine solche Vermdgensverwaltung muss in der Lage sein, sich an Phasen der Inflation und Desinflation (z. B.

Verlangsamung des Preisauftriebs) anzupassen.

Wie setzen Sie dies in lhren Anlagestrategien um?
F. L.: Beispielsweise setzen wir bei unserer Anleihenkomponente, die zunédchst durch den Krieg in der Ukraine belastet wurde, nun angesichts

steigender Zinsen auf perspektivisch hohere Renditen. Unsere Strategie macht sich auch das extreme Misstrauen der Anleger gegenliber
Unternehmensanleihen zunutze, in deren Renditen mit Blick auf die wirtschaftlichen Fundamentaldaten unserer Ansicht nach ein zu hohes

Ausfallrisiko — das Risiko eines Zahlungsausfalls gegentiber den Inhabern dieser Anleihen - eingepreist ist.

Was bedeutet das?

F. L. Diese fundamentale Einschatzung geht von einer sehr niedrigen Schmerzgrenze fiir wirtschaftlichen Stress vor dem Hintergrund einer starken
Unterstlitzung der Staaten parallel zur derzeitigen geldpolitischen Straffung aus, die angesichts der hohen Inflation begrenzt bleiben durfte. Wir
sind der Meinung, dass die Realzinsen (d. h. die inflationsbereinigten Renditen) schon in Kirze wieder in negatives Terrain abrutschen kdnnten. In
unserem mittelfristigen Wirtschaftsszenario diirfte der US-Dollar im Zuge der néachsten, von den zyklischen Volkswirtschaften angetriebenen

Konjunkturerholung Schwéche zeigen, so dass Schwellenldanderanleihen wieder an Attraktivitat gewinnen.
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Wie sieht es mit Aktien aus?
F. L.: Wir haben unser Augenmerk angesichts drohender Inflationsschiibe auf Anlagethemen gerichtet, die in den letzten Jahren weniger Beachtung

gefunden haben.

Kénnen Sie einige Beispiele anflihren?

F. L: Wir haben beobachtet, wie die Energiewende den Inflationsdruck derzeit anheizt. Unserer Ansicht nach kann diese Wende nichbhne die
Beteiligung der groRen Akteure aus dem Bereich der fossilen Energieerzeugung vollzogen werden, die sich im Kontext dieses Ubergangs stark
engagieren und zu den gréR3ten Investoren in erneuerbare Energien zéhlen. Aus pragmatischen Griinden miissen wir daher konstruktiv mit diesen
Transitioners zusammenzuarbeiten, wenn sie sich erkennbar und konsequent fiir neue Energietrager einsetzen und mit unseren Zielen des

verantwortlichen Investierens im Einklang stehen.

Gibt es noch andere Beispiele?
F. L.: Dieser antizyklischen Logik folgend interessieren wir uns seit Kurzem auch wieder fiir den japanischen Aktienmarkt Dieser Markt wird seit

Jahren von auslandischen Anlegern ignoriert, da sie das Kurspotenzial der nach allen Wertmalstédben unterbewerteten japanischen Aktien nicht
konkretisieren kdnnen: Der Markt wartet nur auf einen Ausldser fiir die Hebung dieses Potenzials. Ein Anstieg der japanischen Zinsen kdnnte
durchaus dieser Ausldser sein, denn er kdnnte den Yen starken und die Wahrung flr auslandische Investoren, die ihr aufgrund ihrer Schwéache in
den letzten 12 Jahren den Riicken gekehrt hatten, wieder attraktiv machen. In diesem Falle sind der Bankensektor und Branchen zu bevorzugen, die

von der erstarkenden Dynamik der japanischen Wirtschaft profitieren.

Und ein letztes Beispiel?

F. L.: Die angestrebte Relokalisierung strategisch wichtiger Produktionskapazitdten angesichts der in der Pandemie offensichtlich gewordenen
Abhéngigkeit von weit entfernten Ldndern sowie die Transformation infolge einer schnelleren Entwicklung neuer Energien generieren langfristige
Anlagechancen im Industriesektor. In Europa werden viele Anlagechancen in diesen Bereichen entstehen. Wir setzen mit komplexen Marker
7iming-Konzepten auf die Erneuerung ganzer Industriebereiche und kénnen daher von der erneuten Zyklizitat profitieren. Dies ist ein zielfiihrender

Ansatz, mit dem wir international bestmaoglich fiir das neue wirtschaftliche Umfeld gertstet sind.

Werden die Karten fir die Finanzmarkte durch die Riickkehr des Konjunkturzyklus neu gemischt?
F. L.: Genau so ist es! Unternehmen und Sektoren, die aufgrund einer langen Phase schwachen und kaum schwankenden Wachstums im Schatten
erfolgreicher Growth-Titel (deren Rentabilitdt kaum von der Konjunkturphase abhéngig ist) standen, sind in Vergessenheit geraten. Angesichts der

bevorstehenden Verlangsamung der Wirtschaft werden sie zu den Gewinnern der ndchsten Konjunkturerholung.

Wird diese Riickkehr mehr Chancen oder mehr Probleme mit sich bringen?

F. L. Bei der nachsten Konjunkturerholung werden flir Verwaltungsstrategien, die von steigenden Zinsen profitieren und sich in Schwellenlandern
positionieren, attraktive Anlagechancen entstehen. Auf sehr kurze Sicht konnte der zu erwartende Rickgang der Inflation jedoch eine
vorlbergehende Erholung nicht-zyklischer Aktien ermdglichen. Die Riickkehr des Konjunkturzyklus und die damit verbundene beschleunigte

Rotation zwischen Anlagethemen und Anlageklassen erfordern erneut aktive und flexible globale Strategienim Zentrum von Portfolios.

Entdecken Sie unsere neusten Marktanalysen

Dies ist eine Werbemitteilung. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Teilen vervielféltigt werden. Es stellt weder ein
Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kénnen unvollstandig sein und ohne vorherige Ankiindigung geédndert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu. Die Bezugnahme auf bestimmte Werte oder Finanzinstrumente dient als Beispiel, um
bestimmte Werte, die in den Portfolios der Carmignac-Fondspalette enthalten sind bzw. waren, vorzustellen. Hierdurch soll keine Werbung fiir eine Direktanlage in diesen Instrumenten
gemacht werden, und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem Verbot einer Durchfiihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten
vor Veroffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kénnen ohne Vorankiindigung gedndert werden.
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