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Ausblick 2019
Die Benchmark' des Carmignac Sécurité verdeutlicht mit einer negative Rendite bis zur Félligkeit von fast -0,25%. wie herausfordernd das Umfeld

flir europdische festverzinsliche Anlagen mit kurzen Laufzeiten ist.

Seitdem die EZB im Juni 2014 mit der Besteuerung von Spareinlagen begonnen hat, haben wir eine ,Barbell-Strategie” angewendet, die uns
dabei hilft, uns dieser beispiellosen Phase der finanziellen Repression zu entziehen. Diese Strategie besteht aus dem Ausgleichen langerer

Laufzeiten und geringerer Ratings durch Barmittel und Barmittelaquivalente.

Durch den Ausverkauf von Risikoanlagen im Jahr 2018 nahmen die am Kreditmarkt verfligbaren Anlagemdglichkeiten zu. Angesichts der
Verschlechterung der Konjunkturaussichten, zahlloser politischer Auseinandersetzungen und der anhaltenden Straffung der Geldpolitik ist es zwar
noch zu friih, um sich Hals tiber Kopf in die Anlageklasse zu stiirzen, doch einige der von uns favorisierten Anlagen wurden auf attraktiven
Niveaus verkauft.


https://www.carmignac.at/de_AT/people/keith-ney-8?open_modal=1

Umsetzung der Strategie in konkrete MalRnahmen

Hochverzinsliche Unternehmensanleihen

Uns kommt unsere starke Uberzeugung im Telekommunikationssektor zugute, der attraktive Renditen aufweist und Unterstiitzung durch
potenzielle Entschuldung nach der jingsten VerduRerung von Vermdgenswerten erhalt. Wir nahmen eine Position in einem schwedischen
Unternehmen fiir Inkasso und Kreditauskunft auf, das von einer Konjunkturabschwachung profitieren dirfte und Renditen von tiber 500

Basispunkten lGber den deutschen Zinsséatzen zu bieten hat.

Hochverzinsliche Staatsanleihen

Unsere stirksten Uberzeugungen sind vorwiegend in griechischen Staatsanleihen iiber das gesamte Laufzeitenspektrum zu finden.
Erhebliche Fortschritte bei der Umsetzung von Strukturreformen und verbesserte Wachstumsaussichten sollten weitere Heraufstufungen
der Bonitét vorantreiben. Die mittelfristigen MaBnahmen zur Schuldenerleichterung fiir Griechenland wie die Ausweitung der Laufzeiten

und Zinsstundungen sorgen flir eine weitere Verbesserung der Qualitat griechischer Staatsanleihen.

Exposure in strukturierten

Unternehmensanleihen

Européische CLOs (Collateralized Loan Obligations) bleiben aufgrund aufsichtsrechtlicher Sachzwange und Narben der Krise eine
angeschlagene Anlageklasse, die attraktive Spreadniveaus bietet und bei der es fast gar keine Ausfalle gegeben hat. Unsere Anlagen haben

liberwiegend ein Rating von AAA/AA — die am wenigsten risikobehafteten Tranchen von CLOs.

Unternehmensanleihen der Kategorie Investment

Grade

Dieses Portfolio weist hohe Ratings auf und ist in kurze Laufzeiten investiert, um minimale Risiken einzugehen und die risikoreicheren
Positionen im Rahmen unserer ,Barbell-Strategie” zum Uberstehen der Negativrenditen auszugleichen. Aus unserer Sicht macht die
jingste Ausweitung einzelne Titel attraktiver. Wir sind in Titel investiert, die sich beispielsweise durch moderate Zyklizitdt und moderate

Verschuldung auszeichnen oder von einer Vereinbarung liber Finanzierungsunterstiitzung profitieren.

Investment-Grade-Staatsanleihen

Nach anhaltend negativen Uberraschungen bei den europiischen Daten beschlossen wir, den Portfolioaufbau zu vereinfachen, indem wir
alle direktionalen Short-Positionen aufldsten und das Volumen unserer Strategien in Bezug auf die franzésischen und deutschen relativen
Renditen reduzierten. Bei auf kurze Sicht geringerer Uberzeugung im Hinblick auf die Zinsentwicklung ziehen wir es vor, das Exposure des

Portfolios zu reduzieren und neue Positionen aufzunehmen, wenn die Daten positiver ausfallen.




HAUPTRISIKEN DES FONDS

ZINSSATZ: Das Zinsrisiko fiihrt bei einer Verdnderung der Zinssétze zu einem Riickgang des Nettoinventarwerts KREDITPAPIERE: Das
Kreditrisiko besteht darin, dass ein Emittent einen Zahlungsausfall erleiden kann. KAPITALVERLUSTRISIKO: Das Portfolio bietet keine Garantie
und keinen Schutz flir das investierte Kapital. Verluste entstehen, wenn der Verkauf von Anteilen zu einem geringeren Preis erfolgt als ihr Erwerb.
WAHRUNGEN: Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die Bewertungswahrung des Fonds ist,
wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder tber Forward-Finanzinstrumente erreicht wird.Der Fonds ist mit dem Risiko eines

Kapitalverlusts verbunden.
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Werbeartikel. Dieser Artikel darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Ausziigen reproduziert werden. Er stellt weder ein Zeichnungsangebot noch
eine Anlageberatung dar. Die in diesem Artikel enthaltenen Informationen kénnen unvollstéandig sein und ohne vorherige Mitteilung gedndert werden. Die vergangene Wertentwicklung ist
nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Die Bezugnahme auf bestimmte Wertpapiere und Finanzinstrumente dient nur der Veranschaulichung und soll Titel herausheben, die
in den Portfolios der Fondspalette von Carmignac enthalten sind oder waren. Dies ist keine Werbung fiir eine direkte Anlage in diesen Instrumenten und stellt keine Anlageberatung dar. Die
Verwaltungsgesellschaft unterliegt vor der Ausgabe von Mitteilungen nicht dem Verbot des Handels mit diesen Instrumenten. Die Portfolios von Carmignac-Fonds kénnen sich ohne vorherige
Ankiindigung dndern. Der Fonds ist mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden. Die Risiken, Gebihren und laufenden Kosten sind in den wesentlichen Anlegerinformationen (Key Investor
Information Document, KIID) beschrieben. Der Prospekt, die KIIDs, der NIW und die Jahresberichte des Fonds stehen unter www.carmignac.com oder auf Anfrage bei der
Verwaltungsgesellschaft zur Verfligung. Der Zugang zum Fonds kann fiir bestimmte Personen oder Lander Einschrédnkungen unterliegen. Der Fonds ist weder in Nordamerika noch in
Sudamerika registriert. Der Fonds wurde nicht gemé&B dem ,US Securities Act” von 1933 registriert. Gemaf der Definition der US-amerikanischen Verordnung ,US Regulation S” und/oder
FATCA darf der Fonds weder direkt noch indirekt zugunsten oder im Namen einer ,US-Person” angeboten oder verkauft werden. In der Schweiz sind der Prospekt, die KIIDs und der
Jahresbericht unter www.carmignac.ch oder bei unserem Vertreter in der Schweiz, CACEIS (Switzerland) S.A., Route de Signy 35, CH-1260 Nyon, erhaltlich. Zahlstelle ist CACEIS Bank, Paris,
Niederlassung Nyon/Schweiz, Route de Signy 35, 1260 Nyon. Die wesentlichen Anlegerinformationen miissen dem Zeichner vor der Zeichnung ausgehéndigt werden. In GroBbritannien sind
diese Dokumente flir die franzésischen Fonds auch in den Geschéftsstellen des Facilities Agent BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES mit Niederlassung in London, 55 Moorgate, London EC2R,
erhaltlich. Diese Unterlagen wurden von Carmignac Gestion und/oder Carmignac Gestion Luxembourg erstellt und werden in GroBbritannien von Carmignac Gestion Luxembourg UK Branch
(registriert in England und Wales unter der Nr. FC031103, CSSF-Zulassung vom 10.06.2013) vertrieben. Dieser Artikel wurde von Carmignac Gestion und/oder Carmignac Gestion Luxembourg
erstellt und wird in GroRbritannien von Carmignac Gestion Luxembourg UK Branch (registriert in England und Wales unter der Nr. FC031103, CSSF-Zulassung vom 10.06.2013) vertrieben.
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