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Spatere, aber unerwartet tiefe Rezession in den USA

Japanische Aktien durften von einer wieder wettbewerbsfahigeren japanischen Wirtschaft profitieren
An den Anleihenmarkten ist der Faktor Zeit der Freund der Anleger

2023 wird zwar ein Jahr der globalen Rezession sein, aber die anhaltende Desynchronisierung zwischen den drei
groRten Wirtschaftsblocken — den USA, der Eurozone und China - wird Anlagechancen eréffnen. Um diese zu

ergreifen, bedarf es allerdings Flexibilitat und einer selektiven Vorgehensweise.



Gergely Majoros, Mitglied des Investment Komitees

In den USA ist der Arbeitsmarkt noch immer stark Uberhitzt, denn auf jeden arbeitslosen Amerikaner kommen fast zwei
offene Stellen. Dies fordert das Lohnwachstum, heizt aber wiederum die Inflation im Land an. Die Wirtschaftstatigkeit in
den USA konnte im nachsten Jahr starker als erwartet zurlickgehen, da das Hauptaugenmerk der Federal Reserve (Fed)

auf der Inflationsbekampfung liegt.



. Wir glauben nicht an das Szenario, dass die USA Anfang ndachsten Jahres eine milde und kurze Rezession erleben
werden. Vielmehr gehen wir davon aus, dass die US-Wirtschaft noch in diesem Jahr in eine Rezession abgleiten wird,
wobei der Konjunkturrtickgang allerdings wesentlich stédrker und langer ausfallen wird als vom Konsens angenommen. In
Anbetracht der Inflation wird die Fed die Voraussetzungen flir eine echte Rezession mit einer Arbeitslosenquote von

deutlich (ber 5% schaffen miissen, verglichen mit derzeit 3,5%, was der Konsens momentan nicht erwartet. ”

In Europa werden sich die hohen Energiekosten aller Voraussicht nach auf die Margen der Unternehmen und die
Kaufkraft der privaten Haushalte auswirken und dadurch in diesem und im nachsten Quartal eine Rezession auslosen.
Diese Rezession wird vermutlich moderat ausfallen, da die gut geflllten Gasspeicher Energieengpasse verhindern
durften. Allerdings dirfte der wirtschaftliche Aufschwung ab dem zweiten Quartal nur schwach ausfallen, da die
Unternehmen aufgrund der anhaltenden Unsicherheit hinsichtlich der Energieversorgung und der Finanzierungskosten

bei Einstellungen und Investitionen Zurtickhaltung tben werden.

., Der nur schwache Aufschwung und die Inflation der Energiepreise, die weiterhin auf die Kostenstruktur durchschlégt,
bescheren der Europédischen Zentralbank (EZB) ein quasi-stagflationdres Umfeld. Neuerlicher fiskalischer Aktivismus

konnte zudem den Druck auf die EZB verstarken und eine schwierige Debatte liber fiskalische Dominanz auslésen.”

In China hangt die Konjunktur derzeit ausschlieRlich vom 6ffentlichen Sektor ab, der das Wachstum mittels Ausgaben

fUr Infrastrukturprojekte unterstitzt, wahrend der private Sektor mitten in einer Rezession steckt.

. In China kénnte die Aufgabe der Null-Covid-Politik eine ,Ausstiegswelle” auslésen, mit der das Gesundheitssystem des
Landes tiberfordert ist. Daher sahen sich die Behérden gezwungen, das BIP-Wachstum zu férdern, indem sie sowoh! an
den geldpolitischen als auch an den diplomatischen Stellschrauben drehen. Sie beschlossen eine Lockerung der

Liquiditatsbedingungen und gingen auf Entspannungskurs mit den USA.”

., Dies ldasst auf die allmahliche Wiederherstellung der wirtschaftlichen Gesundheit schlielZen.”



Unsere Anlagestrategie fur 2023

Eine typische Rezessionsstrategie, die Ublicherweise im oben beschriebenen Umfeld Anwendung findet, erfordert ein
eher defensiv ausgerichtetes Portfolio. Bei festverzinslichen Anlagen werden dabei langfristige Anleihen von Emittenten
mit gutem Rating bevorzugt. Bei Aktien sind es diejenigen Unternehmen und Sektoren, die sich durch die grof3te
Widerstandsfahigkeit auszeichnen und an den Devisenmarkten jene Wahrungen, die tendenziell als sicherer Hafen

gelten.

Auch wenn das Umfeld vielleicht dister erscheinen mag, bedeutet dies nicht, dass es keine Anlagemaoglichkeiten gibt.
Nachdem 2022 durch eine schnelle und koordinierte geldpolitische Straffung der Zentralbanken auf der ganzen Welt
gepragt war, werden dieselben Notenbanker 2023 wohl eher eine abwartende Haltung einnehmen, um 1) die
Auswirkungen des raschen Zinsanstiegs zu bewerten und 2) dem Risiko einer harten Landung Rechnung zu tragen.
Diese Neuorientierung und die Rickkehr der realen Anleiherenditen in positives Terrain lassen darauf schlief3en, dass die
Fixed-Income-Markte ihren defensiven Status weitgehend zurlickgewonnen haben. Darlber hinaus durfte sich der

disinflationare Trend in der ersten Jahreshélfte als glnstig fur Aktien auf einem sichtbaren Wachstumskurs erweisen.

An den Aktienmarkten stehen die rlicklaufigen Bewertungen zwar weitgehend im Einklang mit einem rezessiven
Umfeld. Doch gibt es erhebliche Unterschiede zwischen den Regionen — vor allem bei den Gewinnen. In den USA und
Europa sind die Gewinnerwartungen nach wie vor hoch, was in China und angesichts der Abwertung des Yen auch in
Japan nicht der Fall ist. Und der Fokus der globalen Anleger richtet sich auf die Inflations- und Wachstumsdynamik in der
westlichen Hemisphare. Der Blick nach Osten dirfte sich als lohnend erweisen und eine sehr zu begrifende

Diversifikation bieten.
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. Im Gegensatz zum Anleihenmarkt ist das Szenario einer schweren Rezession in den Aktienkursen nicht eingepreist,
sodass Anleger vorsichtig sein sollten. Japanische Aktien kénnten zum einen von der wiedergewonnenen
Wettbewerbstahigkeit der japanischen Wirtschaft profitieren, die durch die Abwertung des Yen gegentiber dem Dollar
beglinstigt wird, zum anderen aber auch von der Binnennachfrage. China gehdrt zu den wenigen Regionen, in denen das
Wirtschaftswachstum 2023 besser austfallen wird als 2022 und bei ansonsten gleichen Rahmenbedingungen hat die

Konjunktur Auswirkungen auf die Unternehmensgewinne.”

An den Anleihenmarkten bieten sich auch bei Unternehmenspapieren interessante Chancen, denn, was das Risiko
angeht, so ist der erwartete Anstieg der Ausfallraten bereits weitgehend in den aktuellen Kursen bertcksichtigt. Und
was den Ertrag betrifft, so bewegen sich die eingebetteten Renditen auf einem Niveau, das den langfristigen Aussichten
fir Aktien entspricht. Bei Staatsanleihen ist ein schwacheres Wirtschaftswachstum im Allgemeinen mit niedrigeren
Renditen verbunden. Angesichts des inflationaren Umfelds konnte die Straffung der Geldpolitik zwar verlangsamt oder

sogar gestoppt werden, ein baldiger Kurswechsel ist jedoch unwahrscheinlich.

.In einem solchen Umfeld sind ldngere Laufzeiten (5 bis 10 Jahre) vorzuziehen. Wenn die Renditen am Anleihenmarkt
steigen, kénnen es sich Anleger leisten, abzuwarten, wie sich die Dinge entwickeln. Der Faktor Zeit spielt den Anlegern
in die Hande. Ein Ende der finanziellen Repression bedeutet aber sicherlich, dass einige auf der Strecke bleiben werden,

erst recht, wenn die Rezession zum Tragen kommt.”

Zur Jahreswende droht eine ,Mauer der Angst”. Das Hauptaugenmerk der Anleger liegt nach wie vor auf der
Inflation und dem Rezessionsrisiko, welches die drei gro3en Wirtschaftsraume wohl nicht in gleicher Weise und
zum gleichen Zeitpunkt treffen wird. Doch mit der Desynchronisierung gehen auch Diversifikationsvorteile
einher. Und die Volatilitat der Finanzmarkte eroffnet Chancen, die sich nur dann ergreifen lassen, wenn man

selektiv und auerst geschickt vorgeht - die eigentliche Aufgabe eines aktiven Managers.



Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den KID /Prospekt bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen.

Diese Unterlagen dirfen ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Auszligen reproduziert werden. Diese Unterlagen
stellen weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Diese Unterlagen stellen keine buchhalterische, rechtliche oder steuerliche Beratung dar
und sollten nicht als solche herangezogen werden. Diese Unterlagen dienen ausschlieRlich zu Informationszwecken und dirfen nicht zur Beurteilung der
Vorzluge einer Anlage in Wertpapieren oder Anteilen, die in diesen Unterlagen genannt werden, oder zu anderen Zwecken herangezogen werden. Die in diesen
Unterlagen enthaltenen Informationen kénnen unvollstandig sein und ohne vorherige Mitteilung gedndert werden. Sie entsprechen dem Stand der
Informationen zum Erstellungsdatum der Unterlagen, stammen aus internen sowie externen, von Carmignac als zuverldssig erachteten Quellen und sind unter
Umstanden unvollstandig. Dartber hinaus besteht keine Garantie fur die Richtigkeit dieser Informationen. Dementsprechend wird die Richtigkeit und
Zuverlassigkeit dieser Informationen nicht gewahrleistet und jegliche Haftung im Zusammenhang mit Fehlern und Auslassungen (einschlief3lich der Haftung
gegenUlber Personen aufgrund von Nachlédssigkeit) wird von Carmignac, dessen Niederlassungen, Mitarbeitern und Vertretern abgelehnt.

Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine Rlckschllsse auf zuklnftige Wertverlaufe zu. Wertentwicklung nach Gebihren (keine Berlcksichtigung
von Ausgabeaufschlagen die durch die Vertriebsstelle erhoben werden konnen)

Die Rendite von Anteilen, die nicht gegen das Wahrungsrisiko abgesichert sind, kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

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 fir 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 konnen ohne Vorankindigung gedndert werden.

Der Verweis auf ein Ranking oder eine Auszeichnung, ist keine Garantie flr die zuklnftigen Ergebnisse des OGAW oder des Managers.

Risiko Skala von KID (Basisinformationsblatt). Das Risiko 1 ist nicht eine risikolose Investition. Dieser Indikator kann sich im Laufe der Zeit verandern. Die
empfohlene Anlagedauer stellt eine Mindestanlagedauer dar und keine Empfehlung, die Anlage am Ende dieses Zeitraums zu verkaufen.

Morningstar Rating™ : © Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen: sind flir Morningstar und/oder ihre Inhalte-Anbieter
urheberrechtlich geschitzt; dirfen nicht vervielfaltigt oder verbreitet werden; und deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat wird nicht garantiert. Weder
Morningstar noch deren Inhalte-Anbieter sind verantwortlich flir etwaige Schaden oder Verluste, die aus der Verwendung dieser Informationen entstehen.

Bei der Entscheidung, in den beworbenen Fonds zu investieren, alle Eigenschaften oder Ziele des beworbenen Fonds bertcksichtigt werden sollten, wie sie in
seinem Prospekt oder in den Informationen beschrieben sind. Der Zugang zu den Fonds kann flr bestimmte Personen oder Lédnder Einschrankungen
unterliegen. Diese Unterlagen sind nicht flr Personen in Landern bestimmt, in denen die Unterlagen oder die Bereitstellung dieser Unterlagen (aufgrund der
Nationalitdt oder des Wohnsitzes dieser Person oder aus anderen Grinden) verboten sind. Personen, fir die solche Verbote gelten, dirfen nicht auf diese
Unterlagen zugreifen. Die Besteuerung ist von den jeweiligen Umsténden der betreffenden Person abhangig. Die Fonds sind in Asien, Japan und Nordamerika
nicht zum Vertrieb an Privatanleger registriert und sind nicht in Sidamerika registriert. Carmignac-Fonds sind in Singapur als eingeschrénkte auslandische
Fonds registriert (nur flr professionelle Anleger). Die Fonds wurden nicht gemaRk dem ,US Securities Act” von 1933 registriert. Gemal der Definition der US-
amerikanischen Verordnung ,,US Regulation S” und FATCA durfen die Fonds weder direkt noch indirekt zugunsten oder im Namen einer ,US-Person”
angeboten oder verkauft werden. Die Risiken, GebUlhren und laufenden Kosten sind in den wesentlichen Anlegerinformationen (Key Investor Information
Document, KID) beschrieben. Die wesentlichen Anlegerinformationen muissen dem Zeichner vor der Zeichnung ausgehandigt werden. Der Zeichner muss die
wesentlichen Anlegerinformationen lesen. Anleger kdnnen einen teilweisen oder vollstandigen Verlust ihres Kapitals erleiden, da das Kapital der Fonds nicht
garantiert ist. Die Fonds sind mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden. Die Verwaltungsgesellschaft kann den Vertrieb in lhrem Land jederzeit einstellen.

Carmignac Portfolio bezieht sich auf die Teilfonds der Carmignac Portfolio SICAV, einer Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts, die der OGAW-
Richtlinie oder AIFM- Richtlinie entspricht.Bei den Fonds handelt es sich um Investmentfonds in der Form von vertraglich geregeltem Gesamthandseigentum
(FCP), die der OGAW-Richtlinie nach franzésischem Recht entsprechen.

Fur Deutschland: Die Prospekte, KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.de zur Verfligung und sind auf Anforderung
bei der Verwaltungsgesellschaft bzw. Die Anleger kdnnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden Link abrufen Absatz 6.
Fir Osterreich: Die Prospekte, KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.at zur Verfigung und sind auf Anforderung bei
der Erste Bank der dsterreichischen Sparkassen AG OE 01980533/ Produktmanagement Wertpapiere, Petersplatz 7, 1010 Wien, erhéltlich. Die Anleger
kénnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden Link abrufen Absatz 6.

In der Schweiz: die Prospekte, KID und Jahresberichte stehen auf der Website www.carmignac.ch zur Verfigung und sind bei unserem Vertreter in der
Schweiz erhéltlich, CACEIS (Switzerland), S.A., Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Die Zahlungsdienst ist die CACEIS Bank, Montrouge,
Zweigniederlassung Nyon / Schweiz Route de Signy 35, 1260 Nyon. Die Anleger kénnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem
folgenden Link abrufen Absatz 6.



https://www.carmignac.de/de_DE/article-page/verfahrenstechnische-informationen-1760
https://www.carmignac.at/de_AT/article-page/verfahrenstechnische-informationen-1760
https://www.carmignac.ch/de_CH/article-page/verfahrenstechnische-informationen-1760

