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Carmignac Sécurité verzeichnete 2020 eine positive Wertentwicklung (+2,05%)* und schnitt zudem besser ab als der Referenzindikator EuroMTS
1-3 year EUR (-0,15%).


https://www.carmignac.at/de_AT/people/marie-anne-allier-167?open_modal=1

Der Anleihemarkt

Anders als erwartet erwies sich 2020 als extrem chaotisches Jahr. Das Auf und Ab in der Pandemiebekdmpfung schickte die Anleihemarkte auf
eine Achterbahnfahrt und stiirzte sie in vollige Ungewissheit, bis Notenbanken und Politik schlieBlich mit wichtigen, wenn nicht gar
tiberlebenswichtigen StiitzungsmaRnahmen eingriffen. Was nichts daran @ndert, dass es zu erheblichen Verlusten kam, als die Liquiditat praktisch
versiegte und es damit auBer Geldmarktanlagen keine anderen Optionen mehr gab. Als die Zeit reif war, erhéhten wir unser Exposure wieder,
zunachst mit Positionen in Unternehmensanleihen des oberen Qualitatsspektrums, die ungerechtfertigte Kursverluste erlitten hatten, spater dann
in Staatsanleihen aus Peripherieldndern der Eurozone, vor allem aus lItalien. Fiir Letztere hat sich der Ausblick dank des gigantischen EU-
Wiederaufbaufonds und der massiven Eingriffe der EZB extrem verbessert. Auch unsere ganz gezielten Positionen in sorgfaltig ausgewahlten

Unternehmen aus von der Pandemie stark gebeutelten Sektoren haben sich ausgezahlt.

Nach der Bekanntgabe erfolgreicher Impfstudienergebnisse im vierten Quartal setzten Risikoanlagen ihren Aufwartstrend fort. Hatte man im Mérz
noch mehrheitlich eine massive Rezession beflirchtet (und darum enorme geld- und fiskalpolitische Hilfspakete geschniirt), préasentierte sich auch

die gesamtwirtschaftliche Lage nun weniger dramatisch als gedacht.

Mit massiven Eingriffen sorgten die Notenbanken dafiir, dass die Zinsen nicht zur Unzeit
in die Hohe schnellten

Die Rendite 10-jahriger deutscher Staatsanleihen bewegte sich in einer Spanne von 14 Basispunkten (zwischen -0,48%* und -0,64%), w7 das

Quartal dann nahezu unverandert bes -0,55% abzuschliel3en.

10-jéhrige italienische Papiere gaben dagegen praktisch konstant von 0,87%* auf 0,57%* nach. Ein &hnliches Bild bot sich bei den Renditen in
Portugal, Griechenland und Spanien. Mit der Hoffnung auf einen Konjunkturaufschwung stiegen auch die Inflationserwartungen sprunghaft an,
tberraschenderweise jedoch ohne dass sich dies in der realen Teuerung niedergeschlagen héatte. In Kombination mit den nach wie vor extrem
niedrigen Nominalrenditen driickten die hoheren Inflationserwartungen die Realrenditen, ndhrten gleichzeitig jedoch die Hoffnung auf ein wieder

anziehendes BIP-Wachstum.

Unterbrochen von einer kurzen Schwachephase im Oktober, setzten Unternehmensanleihen ihren Aufwartstrend bei weiter sinkenden Spreads
fort. So fiel der iTraxx Crossover Index im Laufe des vierten Quartals von 345 auf 238 Basispunkte Momentan sieht es angesichts ausgebliebener
groBer Insolvenzen und der Entwicklung der Durchschnittsrenditen auf Unternehmensanleihen so aus, als habe die Pandemie keine
schwerwiegenden wirtschaftlichen Auswirkungen gehabt. Doch vielleicht ist das auch eine zu optimistische Einschatzung der Lage.

*Quelle: Carmignac, Bloomberg (Stand: 31.12.2020) Performance der Aktienklasse A EUR acc.

Portfoliomanagement

Die Umschichtungen, die wir im vierten Quartal im Portfolio vorgenommen haben, folgtengroBtenteils dem Leitgedanken, Risiken abzubauen.
So reduzierten wir erstens die modifizierte Gesamtduration des Fonds, indem wir bei britischen Gilts Gewinne mitnahmen und bei US-Treasuries
short gingen (da die USA Europa auf dem Weg der Konjunkturerholung abermals einen Schritt voraus sind). Zweitens gingen wir short bei
Landern, in denen die Realrenditen tief im roten Bereich liegen und die Zentralbanken wohl mit als erste die Zinszligel wieder anziehen werden,

d. h. in Norwegen, Polen und der Tschechischen Republik.



Zusatzlich senkten wir das Risiko, indem wir Gewinne auf Anleihen aus den Peripherieldndern der Eurozone mitnahmen, als sich die

Spreads einengten. In Italien und Zypern bauten wir dabei hauptséachlich unsere Bestdnde an langlaufenden Papieren ab.

Zu guter Letzt reduzierten wir unsere Gesamtallokation in Unternehmensanleihen, indem wir einige unserer Positionen trotz einer recht

starken Uberzeugung zuriickschnitten (z. B. Pemex, Ford und Carnival) und stattdessen Absicherungspositionen eingingen.
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Investmentausblick

Zum Jahresende 2020 lag die modifizierte Gesamtduration des Fondsbei zwei Jahren, die sich fast ausschlieBlich aus unseren
Unternehmensanleihepositionen ergeben, heben sich unsere Short-Positionen in Staatsanleihen der Kernldnder und unsere Long-Positionen in

Eurozonen-Peripherielandern doch gegenseitig auf.

Zentrale Pramisse unserer Portfoliozusammenstellung ist die Uberzeugung, dass die Notenbanken ihre Bilanzen weiter ausdehnen werden, wenn
auch nicht ganz so extrem wie 2020. Angesichts der rekordniedrigen Zinsen bleibt den Zentralbanken gar keine andere Wahl, als ihre Bilanzen
auszuweiten, wenn sie etwas bewirken wollen. Allerdings I0st die Erwartung einer Liquiditatsspritze an den Anleihemaérkten oftmals mehr
Bewegung aus als die Spritze selbst. Vermutlich sind solche geldpolitischen Impulse also zum Grof3teil langst eingepreist. Sofern keine
unvorhergesehenen Entwicklungen eintreten, gehen wir darum davon aus, dass eine relativ kurze Duration und eine starke Gewichtung kurzer

und mittlerer Laufzeiten unser Portfolio pragen werden.

Bei Unternehmensanleihen wiegen technische Faktoren allerdings immer noch schwer. Dass inzwischen8,5% des europaischen Investment
Grade-Marktes in den Biichern der EZB stehen, treibt Anleger in bonitatsschwachere Papiere. Die Volatilitdt hat seit dem Wahlsieg von Joe Biden
und dem letzten Kapitel der Brexit-Saga nachgelassen, und die Zentralbanken werden nicht mide, die Méarkte mit Liquiditat zu fluten. Und auch
wenn die starke Dispersion bei Unternehmensanleihen viele Anlagechancen mit sich bringt, stellt das aktuelle Zusammenspiel aus
Negativrenditen und bereits engen Kreditspreads Anleger vor besondere Herausforderungen. Der neuerliche Lockdown-Modus in Europa macht
zudem wenig Hoffnung auf ein baldiges Ende der Krise. Darum haben wir unsere Allokation zurtickgefahren und unsere Positionen abgesichert,

bis klarer erkennbar ist, wie es mit den Virusmutationen und den Impfkampagnen weitergeht.

Besuchen Sie das Fondsprofil:

Carmignac Sécurité

s


https://www.carmignac.at/de_AT/funds/carmignac-securite/a-eur-acc/fund-overview-and-characteristics

Referenzindikator : Euro MTS 1-3 Jahre Index. A EUR Anteilklasse Acc ISIN-Code: FR0010149120. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir die zukinftige Wertentwicklung.
Die hier dargestellte Performance des Fonds beinhaltet alle jahrlich auf Fondsebene anfallenden Kosten. Um den dargestellten Anlagebetrag von EUR 100 zu erreichen, hatte ein Anleger bei

Erhebung eines Ausgabeaufschlags von 4% 104 EUR aufwenden miissen. Eventuell beim Anleger anfallende Depotgebiihren wiirden das Anlageergebnis mindern.

Carmignac Sécurité AW EUR Ydis
ISIN: FROOT 1269083
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Hauptrisiken des Fonds
ZINSRISIKO: Das Zinsrisiko fihrt bei einer Veranderung der Zinsséatze zu einem Rlckgang des Nettoinventarwerts.
KREDITRISIKO: Das Kreditrisiko besteht in der Gefahr, dass der Emittent seinen Verpflichtungen nicht nachkommt.

KAPITALVERLUSTRISIKO: Das Portfolio besitzt weder eine Garantie noch einen Schutz des investierten Kapitals. Der
Kapitalverlust tritt ein, wenn ein Anteil zu einem Preis verkauft wird, der unter seinem Kaufpreis liegt.

WAHRUNGSRISIKO: Das Wiahrungsrisiko ist mit dem Engagement in einer Wahrung verbunden, die nicht die
Bewertungswahrung des Fonds ist.

Der Fonds ist mit einem Kapitalverlustrisiko verbunden.

Dieses Dok ist fiir professionelle Kunden besti Es handelt sich um ein Werbedokument. Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne vorherige Genehmigung durch die
Verwaltungsgesellschaft reproduziert werden. Es stellt weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Prasentation enthaltenen Informationen kénnen
unvollstdndig sein und ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Carmignac Portfolio ist ein Teilfonds der Carmignac Portfolio SICAV, einer Investmentgesellschaft luxemburgischen
Rechts, die der OGAW-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. Fir bestimmte Personen oder Léander kann der Zugang zum Fonds beschrénkt sein. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fur die
zukiinftige Wertentwicklung. Die hier dargestellte Performance des Fonds beinhaltet alle jahrlich auf Fondsebene anfallenden Kosten. Um den dargestellten Anlagebetrag von EUR 100 zu
erreichen, hétte ein Anleger bei Erhebung eines Ausgabeaufschlags von 4% 104 EUR aufwenden miissen. Eventuell beim Anleger anfallende Depotgebiihren wiirden das Anlageergebnis
mindern. 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 Durchfilihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten vor Verdffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kdnnen ohne
Vorankiindigung gedndert werden. Er darf insbesondere weder direkt noch indirekt einer ,US-Person” wie in der US-amerikanischen , S Regulation” und/oder im FATCA definiert bzw. flr
Rechnung einer solchen US-Person angeboten oder verkauft werden. Der Fonds ist mit einem Kapitalverlustrisiko verbunden. Die Risiken und Kosten sind in den Wesentlichen
Anlegerinformationen (WAI) / im Kundeninformationsdokument (KID) beschrieben. Das Kundeninformationsdokument ist dem Zeichner vor der Zeichnung auszuhandigen. @ Deutschland: Die
Prospekte, WAI und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.de zur Verfigung und sind auf Anforderung bei der Verwaltungsgesellschaft bzw. Die Wesentlichen
Anlegerinformationen sind dem Zeichner vor der Zeichnung auszuhéndigen. @ Osterreich: Die Prospekte, KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.at zur
Verfligung und sind auf Anforderung bei der Erste Bank der osterreichischen Sparkassen AG OE 01980533/ Produktmanagement Wertpapiere, Petersplatz 7, 1010 Wien, erhaltlich. @ Schweiz:
Die Prospekte, WAl und Jahresberichte stehen auf der Website www.carmignac.ch zur Verfigung und sind bei unserem Vertreter in der Schweiz erhaltlich, CACEIS (Switzerland), S.A., Route de
Signy 35, CH-1260 Nyon. Die Zahlungsdienste ist CACEIS Bank, Paris, succursale de Nyon / Suisse Route de Signy 35, 1260 Nyon. Der Verweis auf ein Ranking oder eine Auszeichnung, ist keine
Garantie fiir die zuklnftigen Ergebnisse des OGAW oder des Managers. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette konnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.
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