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Inflation: Jetzt nicht die Augen verschliel3en!
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Die Hoffnung auf die Riickkehr einer bestandig niedrigen Inflation von etwa 2,5% ist illusorisch. Die Dekarbonisierung der Wirtschaft und der
Wandel unserer Einstellung zur Arbeit belasten das Angebot und férdern die Inflation: eine groBe Herausforderung fiir die Zentralbanken. Die
anhaltend hohe Inflation und die dadurch ausgeldste Riickkehr des Konjunkturzyklus bieten aktiven Anlegern zahlreiche Chancen.

Der Riickgang der Inflation in den USA seit letztem Juni hat die Aktienmaérkte in den vergangenen Monaten beflligelt. Die aus den Preisen von
inflationsindexierten Anleihen abgeleiteten Inflationserwartungen deuten auf einen Riickgang auf rund 2,5% schon im Juni 2023 und eine
anschlieRende Stabilisierung in den kommenden Jahren hin. Diese Erwartung entsprache einer dauerhaften Riickkehr des Marktumfelds der
2010er Jahre, als die inflationsbereinigten Nettorenditen Finanz- und Immobilienanlagen deutlich begiinstigten und von passiv verwalteten Fonds

miuhelos abgeschdpft wurden. Wir rechnen nicht mit einem solchen Szenario.

Die Industrielander stehen am Anfang einer inflationdren Phase des langfristigen Konjunkturzyklus, in der das Angebot die Nachfrage nicht immer
bedienen kann. Die schnelle Abfolge von durch strukturelle Krafte angetriebenen Phasen mit inflationdrem Wachstum und durch die
Zentralbanken forcierten disinflationdren Abschwiingen flihrt zu konjunktureller Zyklizitat. Diese ist unglinstig flir passiv verwaltete Fonds, aber

gunstig fur mobilere Fonds und Themen, die durch das Verschwinden des Zyklus an Bedeutung verloren haben.

Faktoren, die das Waren- und Dienstleistungsangebot potenziell einschranken
Neben strukturellen Faktoren, wie z. B. der demografischen Entwicklung und der geringeren Dynamik des Welthandels,stiitzt sich die Inflation
auf zwei weitere Faktoren: die Dekarbonisierung der Volkswirtschaften und die verinderte Beziehung zur Arbeit.

Die Dekarbonisierung der Volkswirtschaften fiihrt zu einem erheblichen Riickgang der Investitionen in fossile Energietrager und damit zu einem
strukturellen Riickgang der Reserven sowie zu einem Anstieg der Energiepreise. In den vergangenen zehn Jahren wurden zwar mehrere Billionen
US-Dollar in die Energiewende investiert, doch der Anteil fossiler Energietrdger am weltweiten Energiemix ist im gleichen Zeitraum nur um etwas
mehr als 1% auf nun 81% gesunken. Diese Situation bildet die Grundlage fiir eine Energiekrise in gleichem Ausmal wie jene, die zur letzten
groBen inflationdren Phase von 1965 bis 1980 beigetragen hat und durch den Olpreisschock von 1973 verstarkt wurde. Wenig iiberraschend ist
die Organisation erddlexportierender Lander (OPEC) der Auffassung, dass bis 2045 jéhrlich 1,5 Billionen US-Dollar statt wie bisher 1 Billion US-
Dollar in die Entwicklung fossiler Energien investiert werden missten, um die Energiesicherheit zu gewéhrleisten. Die Wahrheit mag irgendwo
zwischen diesen beiden Zahlen liegen. Der Krieg in der Ukraine sollte uns jedoch nicht das strukturelle Energiedefizit vergessen lassen, das wir

vergréRern.
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Arbeitskraftemangel: Wo sind die Arbeiter hin?

Gleichzeitig durfte die tiefgreifende Verdanderung der Einstellung zur Arbeit, aus der sich kiirzere Arbeitszeiten, weniger Arbeitskrafte sowie eine
sehr groBe Mobilitdt der Arbeitnehmer und damit Produktivitatsverluste ergeben, hdchstwahrscheinlich zu einem nachhaltigen Angebotsmangel
fliihren. Die Unternehmen finden nicht genug Mitarbeiter, um der Nachfrage gerecht zu werden. Daher ist es wenig lberraschend, dass es zu
symboltréachtigen Gehaltssteigerungen kommt. So haben beispielsweise Inditex (Eigentiimer von Zara) und Uniglo Lohnerhéhungen von 20 bis

40% vorgenommen.

Das Zusammenspiel von Abschwung und unzureichendem Angebot wirkt preistreibend und stellt die Geldpolitik der Zentralbanken vor groRe
Herausforderungen. So steht paradoxerweise den von der US-Notenbank in ungesehener Hohe und Geschwindigkeit beschlossenen
Leitzinserhohungen (475 Basispunkte in zehn Monaten) eine US-Arbeitslosenquote gegentiber, die auf dem niedrigsten Stand seit 1969 liegt.

Der Kampf gegen die Inflation mittels einiger weiterer Zinserhohungen wird kurzfristig wohl erfolgreich sein. Sie dirften die fiir einen
Preisriickgang erforderliche Rezession ausldsen, da sie den Konsum schwaéchen; aber sie werden nicht das Angebotsdefizit beheben. Das
geringere Arbeitskrafteangebot und der Anstieg der Energiepreise treffen in der Geld- und Haushaltspolitik nur auf sporadischen Widerstand, da
die Akzeptanz schmerzhafter MalRnahmen in den Industrieléndern stark gesunken ist. Die durch diese Politik zur Verringerung der Inflation

ausgeldsten Rezessionen werden somit kurz und schwach ausfallen — und nicht ausreichen, um die Inflation dauerhaft niedrig zu halten.

Inflation ist kein Grund zur Sorge, denn sie er6ffnet zahlreiche Chancen!
Unsere Anleihenfonds sind in der Lage, von den Renditen von Staats- und Unternehmensanleihen in einem Umfeld hoherer Zinsen zu profitieren,
Asymmetrien im Schwellenldnderuniversum zu erkennen und das Gesamtexposure gegentiber Zinsen zu steuern. Im beschriebenen

wirtschaftlichen Umfeld bietet dies erhebliche Vorteile.

Die erwartete Schwéche bei den Realzinsen dirfte die Aktienmarkte stiitzen und diese Sichtweise rechtfertigt ein bedeutendes Exposure in Gold.

Aufgrund der sehr niedrigen Inflation in China kommt dem Land eine wichtige Rolle bei der Streuung von Anlagen zu.

Mit der Ausrichtung unseres Anlageprozesses auf die Inflation konnen wir optimal von den zahlreichen Gelegenheiten profitieren, die sich aus
der Zyklizitat ergeben, und uns gleichzeitig breiter aufstellen. Wir sollten die Inflation nicht fiirchten, sondern sie zu unserer Verbiindeten

machen!

Glossar

Inflationsii ierte Anleihen: Anleiheemissionen, bei denen die Entwicklung der Zinszahlungen (Kupon) und des Riickzahlungsbetrags (Kapital) von der Inflationsentwicklung abhangenFossile

Energien: Energie, die aus der Erddl-, Erdgas- oder Kohleverfeuerung gewonnen wird.Produktivitat: Verhéltnis zwischen der Produktion von Gitern oder der Erbringung von Dienstleistungen

und den dafiir eingesetzten Ressourcen (Arbeit und Kapital).

Wenden Sie sich an unsere Experten

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 unvollstédndig sein und ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ldsst keine Rickschllsse 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 Veréffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette konnen ohne Vorankiindigung geandert werden.
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