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Was ist bisher geschehen?

Die Schwellenmarkte wurden vom Ausverkauf bei Covid-19 stark in Mitleidenschaft gezogen, der mehr als in
jeder Krise der letzten 15 Jahre unter massiven Kapitalabflissen zu leiden hatte*. Dies, obwohl es die
Industrielander mit niedrigeren offiziellen Todesraten und weniger strengen Beschrankungen nicht so hart
getroffen hat.

Politische Unterstiitzung

Im April profitierten die globalen Markte von einer stimulusbasierten Rally, nachdem Anzeichen fiir eine
Einddmmung des Covid-19-Ausbruchs bestanden. Die Schwellenmarkte haben sich ebenfalls stabilisiert, da
immer mehr Anzeichen fiir geringere Auswirkungen einer Pandemie vorliegen. Hinzu kommt, dass sich die

Liquiditat des Dollars verbessert und somit ein Dollarengpass bzw. eine Schuldenkrise bisher verhindert hat.

Die wirtschaftliche Unsicherheit halt an



UDWONI dle AUSWIFKUNGEN vON LOVIa- 1Y SeNr Trun und SCNWer zu DeUurtelien und zu quanurizieren sinag, stelien
die wirtschaftlichen Auswirkungen von Betriebsstillstanden, ins Stottern geratenen Fremdenverkehrsbranchen
und einer schwachen Auslands- und Binnennachfrage nach wie vor einen Gegenwind fiir die Schwellenlander
dar.

Blick aufs groBe Ganze

Die aktuelle Krise verstarkt vor allem frihere Trends der Verlangsamung des globalen Wachstums und der
Streuung der Wirtschaftsleistung zwischen den Landern. Wenn Liquiditatsspritzen, geld- und fiskalpolitische
Anreize aus Industrieldandern und ein moglicherweise schwacherer Dollar die Schwellenlander weiter
unterstltzen kdnnen, bleiben die mittelfristigen Aussichten ungewiss. Daher bleibt die Selektivitat der

Schliissel, um durch dieses volatile und fragile Umfeld zu navigieren.

Abweichende Bedingungen

Zwischen den Schwellenlandern scheint sich eine klare Trennung abzuzeichnen:

Verschlechterung der Aussichten fiir 6lexportierende Liander und Lander, die auf US-Dollar-Finanzierung
angewiesen sind und durch Dollarverknappung noch weiter unter Druck geraten wiirden.
Strukturaussichten fiir Ol importierende Linder, vor allem asiatische Lander, die gute Fundamentaldaten, ein
starkeres relatives Wachstum aufweisen und es geschafft haben, die Krise besser zu meistern als die
westliche Welt.

China ragt deutlich heraus, da es durch den guten Umgang mit Krise und Wirtschaft relativ gesehen gestarkt

aus der Krise hervorgehen kdnnte.

Der Fall China

Die Wirtschaftsaktivitdt nimmt allmahlich zu, da es das erste Land ist, in dem der Abschwung liberwunden ist.
China hat bisher weitreichende staatliche Unterstlitzung mit einem gezielteren Ansatz vermieden. Statt
wahllos Kredite zu vergeben (wie sie es in der Vergangenheit getan hatten), fihrten sie eine Verlangsamung
ein und richteten Kredite in Schliisselsektoren der Wirtschaft (Technologie, Kiinstliche Intelligenz, Gesundheit,
Elektrofahrzeuge) aus.

Verbesserung der Fundamentaldaten und Leistungsbilanziiberschuss, profitiert von niedrigeren

Rohstoffpreisen und SchlieBung des Tourismus Uber ldngere Zeit.



*Quelle: Carmignac, Bloomberg, Gavekal research, 07/05/2020

Es handelt sich um ein Werbedokument. Dieser Artikel darf ohne vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch teilweise
vervielfaltigt werden. Sie stellt weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kénnen
Teilinformationen sein und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die friihere Wertentwicklung ist nicht unbedingt ein Hinweis auf
die kiinftige Wertentwicklung. Der Verweis auf bestimmte Wertpapiere und Finanzinstrumente dient zur Veranschaulichung der Darstellung von
Titeln, die in die Fondsportfolios des CARMIGNAC-Bereichs aufgenommen wurden oder wurden. Dies dient weder der Férderung von
Direktinvestitionen in diese Instrumente noch stellt es eine Anlageberatung dar. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt vor der Emission einer
Mitteilung keinem Verbot des Handels mit diesen Instrumenten. Die Portefeuilles der CARMIGNAC-Fonds kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung
andern. Im Vereinigten Konigreich wurde dieser Artikel von Carmignac Gestion und/oder Carmignac Gestion Luxembourg erstellt und wird im
Vereinigten Kénigreich von Carmignac Gestion Luxembourg UK Branch (registriert in England und Wales mit der Nummer FC031103, CSSF-
Abkommen vom 10/06/2013) vertrieben.
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