1. Quartal
2013

Konjunkturausblick
Anlagestrategie

@ Konjunkturausblick

e Die EZB hatdas systemische Risiko des Zusammenbruchs des Euroraums vermieden und damit
wesentlich zur Erholung der riskanten Anlagen beigetragen

Wenn 2012 fir die Chinesen das Jahr des Drachen war, so war es fiir die Européer ganz klar das Jahr des Mario Draghi!
Angesicht der durch den Hebeleffekt in den Industriestaaten geschwachten Weltwirtschaft und der Intensivierung der
europaischen Krise gelang es der EZB auf Anregung ihres Prasidenten, durch eine flexiblere und pragmatischere Auslegung ihrer
Aufgaben die deutsche Dogmatik zu beugen und einen Zusammenbruch des Euroraums zu vermeiden. Das Versprechen der EZB,
unbeschrankt Schuldpapiere der Staaten zu kaufen, die ernsthafte Reformen auf den \Weg gebracht haben, fiihrte zum Riickgang
der Anleihenzinsen der schwachsten Mitgliedsstaaten und tiberzeugte die Finanzmérkte, dass sie den wirtschaftspolitischen
Malnahmen Zeit lassen missen, damit sie ihre Wirkung entfalten konnen. Die EZB hat also dank Mario Draghis technischer
und politischer Intelligenz ihr Hauptziel, d. h. die Gewahrleistung der Preisstabilitét, erweitert. Sie folgt damit, wenn auch mit
Moderation, dem Beispiel der US-Notenbank, der Bank of England und der japanischen Zentralbank, die mit einer Geldschaffung
in bislang noch nie verzeichneter Hohe eine Reflation anstreben.

e Die europdische Lage scheintuns jedoch weiterhin diister, da die Rezession sich 2013 fortsetzen
diirfte

Die Konsenserwartung geht von einem Riickgang von 0,1% aus, was wir fir zu optimistisch halten. Das Wachstum in Deutschland,
das unter der schwacheren weltweiten Nachfrage leidet, bremste sich 2012 deutlich ein, wahrend Spanien und Italien in eine
tiefe Rezession stiirzten. Frankreich wird wohl in den kommenden Monaten plétzlich mit den negativen Auswirkungen der hdheren
Kapitalertragssteuern auf die Privatinvestitionen und die Ausgaben der wohlhabenden Haushalte konfrontiert sein. Der einzige
Faktor, der das Wachstum fordern kdnnte, sind die seit der Senkung der Leitzinsen im Juli sehr giinstig gewordenen Kredite.
Das setzt jedoch voraus, dass die Unternehmen Lust haben zu investieren. Die Erstarkung des Euro zu beinahe allen anderen
Wahrungen schwacht die europdische Wirtschaft weiter. Wie wir bereits vor drei Monaten geschrieben haben, tragt der starke
Euro dazu bei, die européische Wirtschaft zu ersticken. Diese Tatsache wird die EZB friiher oder spéter zum Handeln zwingen,
damit der Euroraum nicht als Erster der anhaltenden Abwertungspolitik seiner wichtigsten Handelspartner in der industrialisierten
Welt zum Opfer fallt.
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e Die US-amerikanische Wirtschaft konnte ihre Wettbewerbsfahigkeit steigern. Die Amerikaner
wissen, dass sie auf die eiserne Unterstiitzung der Fed zahlen kdnnen

Die Fiskalklippe mit dem Haushaltsabkommen zwischen Demokraten und Republikanern konnte am Jahresanfang umschifft und
das Schlimmste vermieden werden. Es handelt sich allerdings erst um die erste Stufe einer Verhandlung. In der zweiten Phase,
die auf Ende Februar verschoben wurde, soll die Schuldenobergrenze festgelegt werden. Angesichts dieses Minimalabkommens
stellt sich die Frage, ob es bereits jetzt die US-amerikanischen Investitionen fordern kann. Dieser Anstieg der Ausgaben wiirde
der US-Wirtschaft ermdglichen, aus der deutlichen Erholung des Wohnimmobilienmarkts Nutzen zu ziehen und von einer héheren
Wettbewerbsfahigkeit zu profitieren, die vom schwéchelnden US-Dollar, der deutlichen Verbesserung der Produktivitét (70% in
den letzten zehn Jahren) und der Senkung der Energiepreise durch den Ausbau der Schiefergasforderung getragen wird. Die US-
Wirtschaft zahlt auch auf die eiserne Unterstiitzung ihrer Notenbank, die neben der Reinvestition der Tilgungszahlungen und der
Coupons an den Anleihenmarkten plant, monatlich Immobilienkredite im Wert von 40 Milliarden USD und Treasuries in Héhe von
45 Milliarden USD zu kaufen. Vor diesem Hintergrund ist das Hauptrisiko in unserem US-Szenario eine unerwartet dynamische
Konjunkturerholung. Wenn die Investitionen anziehen, ist der Aktivismus der Fed nicht mehr gerechtfertigt und die expansive
Politik muss ein Ende nehmen.

¢ \Wir halten die wirtschaftliche Gesamtlage der Schwellenlander fiir gesund

Inden Schwellenlandern diirfte China, wo das Wachstum von den Behérden gezielt gebremst wurde, nicht wieder das zweistellige
Wirtschaftswachstum erzielen. Aktuell werden Zuwdchse von 7 bis 8% erwartet. Diese immer noch beneidenswerten Zahlen
werden vom Aufschwung am Immobilienmarkt, dem Wachstum der Bankkredite und der geziigelten Inflation (2%) getragen.
Weder Indien, trotz der sich allmahlich konkretisierenden Reformbemiihungen, noch Brasilien, wo das Wachstum nicht ohne
ausgepragte staatliche Interventionen aufrechterhalten werden kann, sind in der Lage, China als Antrieb der Weltwirtschaft zu
ersetzen. Dabei ist jedoch zu unterstreichen, dass die aufstrebenden Staaten sich 2011 auch ohne die hartnackige Hilfe ihrer
Notenbanken, die sich ohne Hast mit orthodoxen MafRnahmen begniigten und auf die Konjunkturentwicklung mit einfachen
Anpassungen der Zinsen reagierten, aus der Affare ziehen konnten. Den Schwellenlandern bleibt also noch Spielraum, sollte
sich die Lage in den USA als ausweglos entpuppen, vor allem auch, weil die Preissteigerung (aufer in Indien) nicht wirklich
problematisch ist. Die wirtschaftliche Gesamtlage der Schwellenlander halten wir fiir gesund. Sie diirften in der Lage sein, von
einer durch das Haushaltsabkommen geférderten Erholung in den USA zu profitieren.

¢ Japan scheintin der Lage zu sein, 2013 signifikanter zur Weltwirtschaft beizutragen

Der tiberzeugende Sieg der Liberaldemokraten bei den vorgezogenen Parlamentswahlen beruht auf dem Versprechen, eine
besonders expansive Haushaltspolitik gepaart mit einer extrem lockeren Geldpolitik zu fiihren, die den Yen schwéchen und die
Inflation auf 2% anheben sollen. Wenn die politischen MalRnahmen in den kommenden Monaten die gegenwartig angekiindigten
Intentionen bestatigen, kann die Erwartung eines nahen Endes der deflationistischen Ara sehr giinstige Auswirkungen auf die
japanische Wirtschaft haben. Das Wachstum der Weltwirtschaft diirfte davon profitieren, wahrend exportorientierte Lander
plétzlich einem destabilisierenden Japan gegeniberstehen kénnten, das iiber eine wettbewerbsfahige Wahrung verfiigt.
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@ Anlagestrategie

|. INTERNATIONALE AKTIEN

¢ 2013 beginnt mit einer offensiveren Allokation und neuen Themen

Das Portfolio von Carmignac Investissement hat das Jahr mit dem héchstmdglichen Aktienexposure begonnen. Im vergangenen
Quartal filhrte der Fonds infolge unserer makrodkonomischen Analyse zwei neue Anlagethemen ein: die japanische Reflation und
das US-amerikanische \Wachstum.

¢ Das Thema der japanischen Inflation wurde ins Portfolio aufgenommen

Auf die japanische Reflation entfallen dank der Aktien der Bank Nomura und des Automobilherstellers Toyota bereits 9,4% des
Aktiensexposure. Nomura sollte voll vom abrupten Aufwachen des japanischen Marktes profitieren, wahrend der schwache Yen
den Absatz und die Exportmargen von Toyota férdern diirfte.

¢ Das Thema des US-amerikanischen Wachstums wurde auf 3,6% der Anlagen aufgestockt

Das Thema des US-amerikanischen Wachstums, das (iber europdische Luxusartikelhersteller und Dienstleistungsgesellschaften
im Erddlsektor bereits indirekt im Portfolio vertreten ist, wurde mit dem Kauf von Titeln, die aus Schiefergas Gewinn erzielen oder
besonders gut aufgestellt sind, um von der anziehenden Kreditnachfrage und der kontinuierlichen Erholung des Immobilienmarktes
2u profitieren, untermauert.

¢ Das Thema der europdischen Banken wurde von 5,4% auf 3% der Anlagen heruntergeschraubt

Seitihrer Aufnahme Anfang August verzeichneten diese Titel einen durchschnittlichen Zuwachs von 30%, der die Gewinnmitnahme
rechtfertigt. Da wir diberzeugt sind, dass sich der franzésische Konjunkturhimmel stark verdistern wird, verdaullerten wir alle
franzésischen Banktitel.

e Infolge des Verkaufs von Barrick Gold und des Abbaus der Position in Kinross ging der Posten
Goldbergbau von 13,1% auf 8,7% zuriick.

* Im erweiterten Thema Rohstoffe wurde der Anteil der Energie von 15% auf 12,8% der Einlagen
gesenkt. Die Grundstoffallokation wurde privilegiert und von 4,7% auf 5,9% angehoben.
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Il. PERFORMANCEMOTOREN IM ANLEIHENSEGMENT

¢ Die Allokation in Unternehmensanleihen stieg von 26% auf 29%

2013 beginnt mit sehr unterschiedlichen Bewertungen, manche sind sehr grol8ziigig, andere deuten auf eine Spekulationsblase.
Vor diesem Hintergrund konzentrieren sich unsere Anlagethemen fiir das laufende Jahr auf drei Schwerpunkte: eine ausgepragte
Praferenz fiir Emittenten mit dem Rating BBB und europédische High-Yield-Anleihen auf Kosten von Namen mit ausgezeichneter
Bonitat, die nun auf beiden Seiten des Atlantiks unter Bewertungsdruck stehen, eine Ubergewichtung der Unternehmen in Spanien
und Italien, die ein groRes Konvergenzpotenzial besitzen, und schliel$lich erwarten wir insbesondere in Europa eine Outperformance
der Finanzwerte gegeniiber Industriepapieren. Die europdischen Banken haben den Abbau der riskanten Vermdgenswerte in der
Bilanz beschleunigt, wahrend das riicklaufige Kreditgeschaft durch die Reduktion der erwarteten Emissionsvolumen die Inhaber
ihrer Anleihen begiinstigt. Unsere Anlagen beschranken sich auf erstklassige Adressen, wir vermeiden zweitrangige Banken,
deren Refinanzierung von der EZB abhangt.

e Der Posten Industriestaatenanleihen bleibt unverandert bei 14,7%, wovon 6,3% heute in
Siideuropa investiert sind

2013 diirften die Mafinahmen der EZB einen weiteren Wertanstieg der spanischen und italienischen Staatsanleihen erméglichen.
Deshalb haben wir die Gewichtung Deutschlands und der USA in unserer Allokation gesenkt und einen Teil des Kapitals in
Spanien und ltalien investiert.

¢ Der Posten Schwellenlanderanleihen wurde von 4,3% auf 8,5% erhoht

2013 durften die Anleihenzinsen vor allem in den osteuropdischen Landern sinken. In einigen Féllen kénnten sich daraus
Wechselkursgewinne ergeben. Wir beginnen dieses Jahr mit einer aufgestockten Allokation in der Tiirkei, Polen und Russland,
wo wir Zinssenkungen erwarten, und in Mexiko, wo wir auf eine Verbesserung der Fundamentaldaten zahlen.

e Der Euro ist voriibergehend gegeniiber dem US-Dollar iibergewichtet. Wir halten keine Yen-
Position mehr

Im November reduzierten wir unser Yen-Exposure angesichts der zu erwartenden Anderung der japanischen Geldpolitik auf 0%.
So beginnen wir 2013 mit einem niedrigen US-Dollar-und einem hohen Euro-Exposure. Diese Ubergewichtung der Euro wird
wohl nicht lang anhalten, da die vom Konsens unterschétzte Schwache der europdischen Wirtschaft friiher oder spater zu einer
Abschwéchung unserer Wahrung flihren diirfte. Aufgrund der Anlagen in Schwellenl@nderanleihen in Lokalwahrungen und in nicht
abgesicherten Schwellenlanderaktien ist das Portfolio unseres Fonds auch dem Risiko der Schwellenlanderdevisen ausgesetzt.

Redaktionsschluss: 28. Januar 2013

Disclaimer:

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ldsst keine zuverldssigen Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu, die im Laufe der Zeit Schwankungen
unterliegt. Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung noch eine Finanzanalyse dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind nicht
rechtlich bindend. Dieses Dokument dient ausschliellich Informationszwecken. Carmignac Gestion haftet weder fiir Entscheidungen, die auf Grundlage einer
in diesem Dokument enthaltenen Information getroffenen wurden oder nicht, noch fiir die eventuelle Nutzung dieser Informationen durch Dritte. Dieses
Dokument darf nur zu dem Zweck genutzt werden, fiir den es erstellt wurde, und darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung von Carmignac Gestion weder
ganz noch teilweise vervielféltigt, verbreitet oder an Dritte weitergegeben werden.

Carmi Gestion, SA. Fo (n°GP 97-008 at 13/03/97) - Grundkapital : 15.000.000 Euros RCS Paris B 349 501 676
Carmignac Deutschland GmbH, Junghofstrale 24, 60311 Frankfurt am Main
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