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Der schwéachste fliegt, auf Wiedersehen!

|ch bin nicht gerade ein Fan der meisten Quiz-Shows im Fernsehen, da sie sich im Grad ihrer Niveaulosigkeit oft gegenseitig
Uiberbieten. Aber wer kennt nicht die internationale Spielshow ,Der Schwéchste fliegt”? Stellen Sie sich einmal folgende

Umsetzung der Spielidee vor. Am Anfang treten 16 Mitspieler an, die kaum Gemeinsamkeiten haben -

bis auf eine

Gemeinschaftswahrung. Ihr Ziel lautet, in diesem Spiel reich zu werden, jedoch jeweils im Alleingang und ohne Zugestandnisse
oder sogar auf Kosten von Mitstreitern. Natirlich ware die Versuchung am Anfang groR, dass die Starksten die schwéchsten
Glieder aus dem Weg raumen. Aber wie Sie wissen, kann in diesem Spiel eine Gemeinschaft der Schwachen zum vorzeitigen
Ausscheiden des Starken fiihren! Sie sehen, worauf ich hinaus will ... Aber widmen wir uns dem Thema nun auf ernstere Weise.

atiirlich hat Griechenland Fehler gemacht. SchlieRlich hat das Land

keinerlei Anstrengungen zu einer Strukturreform unternommen, um
seine Wettbewerbsfahigkeit in einem immer stérker von der
Globalisierung gepragten Umfeld zu verbessern. AuRerdem hat es den
Zustand seiner Staatsfinanzen bewusst verschleiert (wirklich als einziges
Land?). Dennoch ist Griechenland eher ein Symptom als eine weitere
Krisenursache. Griechenland ist nur die Spitze des Eisbergs. Europa ist
sehr schnell entstanden, zweifellos zu schnell - und das gilt vor allem fiir
die Eurozone. Ohne dafiir eine Gegenleistung zu erbringen, traten Lander,
die den Schwellenlandstatus gerade erst hinter sich gelassen hatten, nun
einem Wirtschaftsraum bei, in dem sie reichlich Kredite erhielten, aber
keine dauerhaft glaubwiirdigen politischen oder finanzpolitischen
Anforderungen erfiillten mussten. Was mit sechs Mitgliedslandern zu
Zeiten des Kalten Kriegs in der Europdischen Kohle- und
Stahlgemeinschaft noch méglich war, ist heute in einer Europ&ischen
Union mit 27 Landern und einer Wahrungsgemeinschaft mit 16 Euro-
Staaten nicht mehr praktikabel. Nach langem Hin und Her brachte die
Europdische Union mit Hilfe des IWF einen dreijahrigen Hilfsplan fir
Griechenland auf den Weg (der in vielen Landern noch genehmigt werden
muss, was fir Frau Merkel eine schwierige Stiliibung werden diirfte).
Bedingung dafiir sind drastische SparmaRnahmen, damit der
Staatshaushalt wieder den beriihmten Maastricht-Kriterien entspricht.
Vier Fragen stellen sich nun: Ist dieser Plan glaubwiirdig? Werden die
Griechen ihn in seiner derzeitigen Fassung akzeptieren? Geht er weit
genug, um ein Ansteckungsrisiko im restlichen Europa auszuschalten?
Welche Konsequenzen ergeben sich daraus flr unsere
Vermdgensallokation?

ollte der Hilfsplan wie vorgesehen umgesetzt werden, kann sich

Griechenland dber drei Jahre zu einem Zinssatz von 5 %
refinanzieren und ist zwei Jahre lang nicht mehr auf die Kreditmarkte
angewiesen. In dieser Zeit wird der Staatshaushalt in jedem Quartal von
Prifern des IWF kontrolliert, wie es auch bei friiheren Rettungsplanen
fiir bestimmte Schwellenlander praktiziert wurde. Das soziale Risiko ist
allerdings hoch. Die bevorstehenden MaRRnahmen werden die Griechen
dazu zwingen, den Giirtel dermaRen eng zu schnallen, dass sie kaum
noch Luft bekommen werden. Eine Reduzierung des Haushaltsdefizits
um 11 Prozentpunkte in kaum mehr als vier Jahren kann nur ins
wirtschaftliche Elend fiihren. Der Riickgang der Staatsausgaben wird mit
einer schweren Rezession und damit riicklaufigen Einnahmen
einhergehen. Das bedeutet, dass die Ausgaben sicherlich um 13 oder 14
Prozentpunkte gesenkt werden missen, um das Defizit tatsachlich um
11 Punkte zu driicken. Will man das Ansteckungsrisiko ausschalten, ist
der Erfolg nicht so sicher. Auch andere Lander haben hohe Defizite, sind

hoch verschuldet und verfiigen {iber zu geringe Inlandsersparnisse.
Frankreich ist weit davon entfernt, besser als die anderen dazustehen.
Das Land hat in den vergangenen Jahren bewiesen, dass es selbst in
Wachstumsphasen nicht in der Lage war, einen Primér{iberschuss vor
den Ausgaben fiir den Schuldendienst zu erzielen. Dagegen weisen
unsere italienischen Nachbarn trotz ihrer unzweifelhaft hohen
Verschuldung einen strukturellen Primariiberschuss aus.

o ist die unmittelbare Folge der Griechenlandkrise eine

haushaltspolitische Abmagerungskur zahlreicher europaischer
Lander, denn neben vielen Euro-Ldndern sollte man nach einer
wichtigen Wahl auch nicht den miserablen Zustand der englischen
Staatsfinanzen vergessen. Der Sparkurs hat bedeutsame Folgen fiir
unsere Vermdgensallokation und Titelauswahl: Die sich in Europa
abzeichnende Wachstumserholung wird durch die notwendigen
HaushaltssparmaRnahmen gebremst werden. Deshalb wird die
Europdische Zentralbank ihre expansive Geldpolitik fiir einen l&ngeren
Zeitraum beibehalten, als sie es sich noch vor einigen Monaten
vorgestellt hatte. Der vorhandene Liquiditatstiberhang wirkt sich positiv
auf die Aktien aus, vor allem auf Aktien von Exportunternehmen, die
von der Inlandsnachfrage der wachstumsstarken Regionen profitieren
werden. Daraus ergibt sich auch unweigerlich die Fortsetzung
der Euroschwiche. Die sinkenden 6ffentlichen Ausgaben werden die
Inlandsnachfrage in jedem Fall bremsen. Der Export, gestiitzt durch die
bessere Wetthewerbsfahigkeit aufgrund des schwachen Euro, kann
dies nur teilweise kompensieren, und auch dann nur kurzfristig und
wenn es zu einer sehr deutlichen Abwertung kommt. Deshalb haben
unsere globalen Portfolios einen wesentlichen Teil des Vermégens in
andere Wahrungen als den Euro tibertragen. Wie bereits in unseren
Quartalsherichten Ende Méarz angeklungen ist, betrégt damit die
Exposure des Carmignac Patrimoine im Euro nur noch 15 %. Beim
Carmignac Investissement liegt eine Exposure des gesamten
Portfolios im Dollar oder in Schwellenldnderwahrungen vor.

D iese europdische Krise tiberlagert die neuen Wirtschaftsdaten, die
ein zunehmendes synchrones Wachstum der Weltwirtschaft und
vor allem die Erholung der US-Konjunktur bestatigen. Die USA, die
vorerst von einer Ansteckung aus Europa verschont bleiben, befinden
sich auf dem besten Weg der Erholung. Die Lagerbestdnde der
Unternehmen sind niedrig und die Auftragseingénge zeigen nach oben,
die Cashflows und Gewinne der Unternehmen sind hoch und sprechen
fir eine zunehmende Investitionstatigkeit. So kletterte der
Friihindikator des Einkaufsmanagerindex fiir April auf 60,4 Punkte und
damit den hdchsten Stand seit 2004. Die Bruttoanlageinvestitionen
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(ohne Verkehr) stiegen im Marz auf monatlicher Basis um 4 % und im
gleitenden Jahresdurchschnitt um 12,5 %. Die Arbeitslosigkeit hat sich
stabilisiert und die Schaffung von Arbeitsplatzen kommt wieder in
Schwung, wie sich in den néchsten Monaten bestatigen wird.

leichzeitig stellen die nur schwachen Lohnsteigerungen, der beabsichtigte

Schuldenabbau der Privathaushalte und die prekdre Stabilisierung des
Immabilienmarktes Faktoren dar, die dafiir sorgen, dass diese Erholung (noch?)
nicht mit Inflationssignalen einhergeht. Manche sorgen sich bereits um den
Inflationsdruck, der aus dieser wieder gewonnenen Stérke der US-Wirtschaft
resultieren konnte. Wir halten diese Befiirchtungen fiir verfriht. Gleichzeitig
gibt es Prognosen, dass sich das Wachstum ab dem Sommeranfang wieder
verlangsamen wird. Beide Sichtweisen sind schwer vereinbar. Tatsachlich wird
die US-Notenbank eine klare Bestatigung fiir die Schaffung neuer
Arbeitsplatze und die Stabilisierung des Wohnimmobilienmarkts sowie eine
héhere Kreditvergabe abwarten, bevor sie die Leitzinsen anhebt. Vorerst wird
sie sich damit begniigen, die tiberschissige Liquiditat, die aus den massiven
unorthodoxen MaBnahmen nach der Pleite von Lehman Brothers resultierte,
ganz allmahlich zuriickzufiihren. Somit stellt sich die Lage fiir die Aktien
gtinstig dar: Die Notenbank verspricht, die Zinsen fiir einen langeren Zeitraum
auf extrem niedrigem Niveau zu halten, und hohe Margen ermdglichen es den
Unternehmen,  starke  Gewinnzuwéchse zu erzielen und die
Analystenerwartungen zu (bertreffen. Carmignac Investissement und
Carmignac Patrimoine behielten deshalb eine Allokation von fast
20 % ihrer Mittel in Aktien, die mit dem Thema der US-Erholung
zusammenhingen, bei.

ie erneute Starke der US-Wirtschaft bringt das weltweite Wachstum, das

bis dahin vollstandig von den starken Lokomotiven der Schwellenlander
angetrieben wurde, wieder ins Gleichgewicht. Das Wachstum dieser
Volkswirtschaften bestatigt sich nicht nur, sondern ihre Aussichten werden
sogar nach oben revidiert. Das gilt nicht mehr nur fiir China, sondern, wie wir
im Quartalsbericht Ende Marz schrieben, auch fiir Indien, das ein Wachstum
von (ber 8 % erreichen kdnnte, oder Brasilien, fir das eine Rate von knapp 7 %
Wachstum méglich ist. Geht es diesen Volkswirtschaften zu gut? Das scheinen
jedenfalls die Kommentare zu suggerieren, die jiingst in der Presse viel
Widerhall fanden. Zwei Arten von Unsicherheiten bremsen heute das
Anlegerinteresse an diesem Universum: Zum einen erzeugt das starke
Wachstum einen Inflationsdruck, der eine geldpolitische Straffung erforderlich
macht, die wiederum das Liquiditdtsumfeld ungtinstig beeinflusst und die
Wirtschaft dampft. Zum anderen glauben bestimmte Kommentatoren vor
allem im Hinblick auf China, dass das Wachstum auf der
ungeziigelten Kreditvergabe durch die Banken beruhe, die
automatisch zu einer Fehlallokation des Kapitals und tber
kurz oder lang zu einem teuren Platzen dieser Kreditexzesse
fuhre. Diese Befiirchtungen sind nicht ungerechtfertigt.
Teilweise sind sie durchaus begriindet. Aber sie scheinen
uns derzeit einerseits tberbewertet und andererseits in den
Borsenbewertungen bereits weitgehend beriicksichtigt.

Die Royal Bank of India und die Banco Central do Brasil
sind Banken, die ihre Seriositdt und Kompetenz in der
Vergangenheit deutlich unter Beweis gestellt haben.
Insofern verdienen sie unsere Anerkennung. In Indien wie in
Brasilien wurden Zinsanhebungen eingeleitet. Weitere
Erhhungen haben die Mérkte bereits antizipiert. Der Selic,
der Leitzins der brasilianischen Zentralbank, wurde im
Monatsverlauf um 75 Basispunkte auf 9,40 % angehoben.
Damit nimmt die brasilianische Wirtschaft mit einer zwar
steigenden, aber auf 52 % begrenzten Inflationsrate
deutlich an Fahrt auf, wahrend die realen Zinsen bei 4,2 %
liegen. In Indien sind Preiserhdhungen schwieriger, weil die

Landwirtschafts- und Lebensmittelkomponente immer noch ein groRes
Gewicht in der Wirtschaft hat. Dennoch hat die Zentralbank ihren Leitzins
bereits zwei Mal im Marz und April um 25 Basispunkte angehoben.

hina wiederum betreibt eine allmahliche Straffung der Kreditvergabe.

Seit Jahresbeginn hob die chinesische Notenbank den Reservesatz der
groRten Banken auf 17 % an. Gleichzeitig verlangte sie von diesen Banken
eine groRtmagliche Transparenz, was die ohne Sicherheiten vergebenen
Kredite anging, um sie zur Bildung von Riickstellungen fir einen Teil dieser
zweifelhaften Forderungen zu zwingen. Im privaten Bereich wurden die
Eigenkapitalanforderungen  fir  Immobilienkdufe, vor allem  fiir
Zweitwohnungen, angehoben. Auferdem kann nun auch ein Kredit
abgelehnt werden, wenn der Antragsteller in den vergangenen Jahren
keinen Wohnsitz in der betreffenden Stadt nachweisen kann. Schlielich
untersucht die Regierung derzeit die Mdglichkeit einer Grundsteuer, wodurch
der Besitz eines ungenutzten Apartments zu kostspielig wiirde. Damit liegen
echte Anhaltspunkte fiir die Annahme vor, dass den chinesischen Behérden
die Exzesse sehr wohl bewusst sind, die ein Wirtschaftswachstum von fast
12 % erzeugen kann, und dass sie (iber die notwendigen Mittel verfigen, um
eine  Wirtschaft in Ordnung zu bringen, deren strukturelle
Wachstumsbereiche nach wie vor intakt sind. Aber diese Exzesse diirfen
nicht dariiber hinwegtéuschen, dass das Land noch sehr weit davon entfernt
ist, seine Urbanisierung, Industrialisierung und Infrastrukturentwicklung
abzuschlieBen. Auch hier haben die chinesischen Behodrden bislang eine
tadellose makrodkonomische Leistung abgeliefert. Es wére zu einfach, nun
Kassandra zu spielen, wahrend das Wachstum bei tiber 10 % liegt und der
solide Zustand der Staatsfinanzen ganz Europa erblassen lasst. Die Losung:
Wir mochten es nicht zu laut sagen, denn es konnte ja so aussehen,
als nahmen wir China die Entscheidung ab - aber China wird seine
Wihrung aufwerten, und andere asiatische Lander werden folgen.
Auf diese Weise konnen die Inflationséngste besanftigt werden,
ohne dass die Wetthewerbsfdhigkeit des Produktionssektors
darunter leidet. AuBerdem kann China dann seine Kaufkraft und den
Binnenkonsum steigern, was einen echten Beitrag zum weltweiten
Gleichgewicht darstellen wird.

omit war der Monat April weitgehend eingetriibt, und das nicht nur durch

die Asche dieses unaussprechlichen islandischen Vulkans. Natrlich war
da die Griechenlandkrise. Eines mdchten wir klar sagen: Auch wenn wir keine
europdischen Staatsanleihen auler deutschen Papieren in unserem Portfolio
halten, kommt es nicht in Frage, dass wir auf einen Zusammenbruch
eurapaischer Titel, egal welcher, setzen oder spekulieren. Wir sind auch einer
Meinung mit der franzdsischen Wirtschaftsministerin Christine Lagarde, die
jlingst sagte, dass man die Tyrannei der amerikanischen Ratingagenturen
beenden misse, deren Inkonsequenz entweder auf Interessenskonflikte
zurlickgehe oder ansonsten einfach mit Ziindelei gleichzusetzen sei. Aber wir
hatten es weiterhin mit der Furcht vor einer ausgepragten geldpolitischen
Straffung in den Schwellenlandern, einem regelrechten Angriff auf Goldman
Sachs und einem neuen Risiko zu tun, auf das wir noch zuriickkommen werden.
Gemeint ist das Risiko einer zusatzlichen Unternehmenssteuer vor allem in
Sektoren, die schnell wieder Gewinne erzielten. Einen solchen Plan verfolgt
etwa die australische Regierung mit einer Sondersteuer auf die Gewinne von
Bergbauunternehmen. Diese sich tiberschlagenden Ereignisse (iberlagern die
tatsachliche Lage der Unternehmen, ihre Soliditdt und die attraktiven
Bewertungsniveaus, zu denen sie gehandelt werden. Inmitten dieser
Unruhe behalten wir unsere Aufgabe fest im Blick, Ihr Vermdgen zu
erhalten, und senken die Exposure unserer Portfolios in den
Aktienmérkten voriibergehend. Aber die Lage wird sich auch wieder
aufhellen, und Aktien bleiben unsere bevorzugte Anlageklasse.

Eric Le Coz
Letzte Uberarbeitung am 4. Mai 2010
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Wahrungen

Der Euro setzte seinen Riickgang im Monatsverlauf fort. Die Verscharfung der
Griechenlandkrise und die schwierigen Verhandlungen iber einen glaubhaften
Rettungsplan der Lander haben das Misstrauen der Anleger gegeniiber der
Einheitswéhrung verstarkt. Im Monatsverlauf gab der Euro 1,7 % gegeniber dem
Dollarund 1,3 % gegentiber dem Yen nach. Wie wir in unseren Quartalsberichten Ende
Mérz schrieben, ging unser Fondsmanagement fest von einer Fortsetzung der
Euroschwache im aktuellen Zusammenhang aus. Wie im Editorial dieses Newsletters
dargelegt, diirfte dieser Trend in Richtung der Tiefpunkte Ende 2008 und Anfang 2009,

Anleihen

Die amerikanische Zinskurve hat sich im April abgeflacht. Die US-Zinsen sind momentan
weit davon entfernt, von der européischen Krise betroffen zu sein. Sie reagierten auf die
guten Inflationsdaten, die keinerlei Anzeichen einer nennenswerten Teuerung zeigen.
Gleichzeitig beruhigte Notenbankchef Bernanke mit seiner Aussage, dass die extrem
niedrigen Zinsen noch (iber einen ldngeren Zeitraum beibehalten wirden, die Mérkte.
So gaben die zweijahrigen Anleihen sechs Basispunkte und die zehnjghrigen Anleihen
17 Basispunkte nach und lagen bei 0,96 % bzw. 3,65 %. Beim Carmignac Patrimoine
wurden unsere Investments in Nordamerika durch die Aufnahme von Bombardier und
Delta Airlines im Segment der hochverzinslichen Anlagen ergénzt.

In der Eurozone entspannten sich die Zinsen deutscher Staatsanleihen im Monatsverlauf.
lhnen kamen ihr Status als sichere Zuflucht sowie die Perspektive eines dauerhaft
gedampften Wachstums im gesamten Wirtschaftsraum zugute. Die 2-Jahreszinsen
sanken um 17 Basispunkte auf 0,77 % und die 10-Jahreszinsen um sieben Basispunkte
auf 3,02 %. Damit nahern sich die Zinsen den Tiefstanden zu den schlimmsten Zeiten der
Krise Anfang 2009. Darin spiegelt sich die Angst, der Wirtschaftsraum stehe vor einer

Aktien

Die europaischen Aktien blieben im April deutlich hinter den weltweiten Borsen zuriick,
was in Anbetracht des verschlechterten Wirtschaftsumfelds in der Region und der
verstérkten Risikoaversion nicht verwunderlich ist. So biiBte der Euro Stoxx-Index im
Monatsverlauf 2,8 % ein, wahrend der S&P 500 3,3 % in Euro zulegte und die
Schwellenldnderaktien und Asien auBer Japan einen Anstieg von 2,7 % beziehungsweise
4 % verzeichneten. Vor allem ist auf das gute Abschneiden unserer europdischen
Aktienfonds hinzuweisen: Der Carmignac Grande Europe gab in der Periode nur 0,15 %
nach und der Carmignac Euro-Entrepreneurs legte 1,5 % zu.

Auch ist darauf hinzuweisen, dass die Schwellenlénderaktien ihren Riickstand zu den
Industrieldndern vollstandig aufholten. Im Zuge dieses Trends erzielte der Carmignac
Emergents ein solides Plus von 3,6 %, sodass die Wertentwicklung seit Jahresbeginn bei
knapp 11 % gegeniber unter 6 % bei den weltweiten Aktien und einem Riickgang von
2 % bei den européischen Aktien liegt.

Rohstoffe

Die Rohstoffsektoren litten im Monatsverlauf trotz einer insgesamt positiven
Entwicklung unter verschiedenen Angsten, etwa vor den Auswirkungen einer
strafferen Geldpolitik in den Schwellenlandern, vor den Folgen des Untergangs der
Olplattform, die Transocean im Auftrag von BP betrieb, und schlieRlich vor den Plénen
der australischen Regierung zu einer Sondersteuer fiir Bergbauunternehmen. Der erste
Punkt beunruhigt uns nicht sonderlich. Die Eisenerz- und Kohlepreise behaupteten sich
sehr gut. Internationale Stahlproduzenten wie Mittal zogen eine erneute
Inbetriebnahme der teuersten Produktionsstatten in Betracht, was auf eine insgesamt
positive Einschatzung der Aussichten des Sektors deuten diirfte. Die Kupfervorrate an
der LME begannen nach mehreren Monaten des Anstiegs wieder zuriickzugehen. Und
schlieBlich bleiben auch die Bewertungen der Wertpapiere auf einem sehr
verniinftigen Niveau.

Die Olkatastrophe vor der US-Siidkiiste ist &uRerst beklagenswert. Die Reaktion der
Markte darauf war drastisch und verwehrte uns jede Mdéglichkeit zu reagieren. Wie es
scheint, berlicksichtigt die Bewertung im derzeitigen Stadium bereits das

das heil8t 1,25, anhalten.

Unsere Fonds mit globaler Verwaltung haben eine begrenzte oder bei Null liegende
Exposure im Euro. Somit liegt eine Exposure des Vermdgens im Dollar und den
Schwellenlanderwahrungen vor, vor allem in den asiatischen Wahrungen, die
unweigerlich dem chinesischen Beispiel folgen und aufwerten werden. In den Portfolios
der europaischen Aktienfonds, die zwangsldufig im Euro exponiert sind, werden
diejenigen Unternehmen bevorzugt, die einen wesentlichen Teil ihres Umsatzes aus dem
Wachstum der Lander auerhalb der Eurozone erzielen.

Deflation, hervorgerufen durch die alternativiose Sparpolitik der Haushalte samtlicher
Mitgliedstaaten. In unseren Portfolios sind keine europdischen Staatstitel auler
deutschen Staatsanleihen und einigen kurz laufenden franzésischen Anleihen enthalten.
Der Kreditbereich hat auRerhalb des Finanzsektors kaum unter der Ansteckung
gelitten, vor allem bei den nachrangigen Schulden und dem Kernkapital. Nach einer
gingehenden Analyse unserer Werte in diesem Sektor (UBS, Soc Gén, BNP) halten wir
das damit verbundene Risiko fiir sehr beschréankt. Dies trifft heute umso mehr zu, als
die EZB nun auch griechische Titel unabhéngig von ihrem Rating als Sicherheit
akzeptiert. Damit konnen die Finanzinstitute das Ausfallrisiko vollstandig auf die
Zentralbank Ubertragen.

Die Investments in Schwellenlédnderanleinen im Carmignac Patrimoine wurden
beispielsweise durch indonesische Staatsanleihen und Positionen im russischen
Stahlproduzenten Evraz oder der brasilianischen Bank Itau-Unibanco aufgestockt. Am
Monatsende lag die Duration des Carmignac Patrimoine, Sécurité und Global Bond bei
3.5, 2,4 bzw. 4,5.

Wie im Editorial zu diesem Newsletter ausgefiihrt, iberlagerte die jiingste konjunkturelle
Entwicklung eine objektiv bessere wirtschaftliche Perspektive, die auf einen positiven
Verlauf schlieBen lasst. Die Unternehmen erzielten nicht nur hervorragende und deutlich
Uiber den Erwartungen liegende Ergebnisse im ersten Quartal, sondern verzeichneten
auch eine Umsatzentwicklung, die selbst optimistische Schatzung noch deutlich tibertraf.
Wir kénnen also zu Recht hoffen, dass die Markte wieder steigen werden, sobald die
kurzfristigen Belastungen, die die Risikoaversion verstarken, wegfallen. Bestatigt wird
diese Einschatzung durch die Tatsache, dass die Kreditmarkte ihre Erholung in Einklang
mit der robusten Unternehmensentwicklung fortsetzen. SchlieRlich wollen wir auch
darauf hinweisen, dass nach Berechnungen von Feri FMI seit Januar 2009 300 Milliarden
Dollar in Anleihenfonds flossen, wahrend gleichzeitig Aktienfonds ungeachtet ihrer
spektakuldren Zuwachse einen Zustrom von ... Null erhielten!

schlimmstmdgliche Szenario fir den gesamten Sektor, also eine Verschiebung oder ein
Verbot der Bohrungen in der Region oder eine Genehmigung mit sehr restriktiven
Auflagen.

Der letztgenannte Punkt ist beunruhigender. Wir sind sicherlich zum derzeitigen
Zeitpunkt von einem Gesetz noch weit entfernt. Dennoch hétte die Idee der
australischen Regierung, die ber die Rendite von Staatsanleihen hinausgehenden
Gewinne zu besteuern, zwei Konsequenzen: Sie wirde zum Einstampfen von
Entwicklungsprojekten fiihren oder diese zumindest bremsen, und sie konnte auch
andere Regierungen auf den Gedanken bringen, an den Ertrdgen des Bergbausektors,
der vom Wachstum der groBen Schwellenldnder profitiert, zu partizipieren. Eine
kurzfristig vorsichtige Haltung gegeniiber dem Sektor veranlasste uns dazu, unsere
Allokation im Monatsverlauf zu reduzieren.

Wir legten die dadurch frei gewordene Liquiditat im Goldsektor an, der weiterhin als
Zuflucht in einem Umfeld gilt, das von Skepsis hinsichtlich der Zahlungsfahigkeit einiger
europaischer Lander gepragt ist.




Vermogensallokation

Die Dachfonds erzielten im abgelaufenen Monat eine gute absolute
Wertentwicklung, obwohl nur diejenigen mit der sehr dynamischen Ausrichtung,
also der Profil Réactif 100 und Carmignac Investissement Latitude, ihren
jeweiligen Referenzindex schlagen konnten. Am Ende der Periode wurde in
Anbetracht der verschlechterten politisch-wirtschaftlichen Lage in der Eurozone
die Netto-Exposure im Aktienrisiko deutlich reduziert. Von einer Exposure nahe
bei der maximal maglichen Obergrenze zu Beginn der Periode gingen wir auf
unter 60 % des Maximums am Monatsende iber.

Die eingerichteten Absicherungen in den zugrunde liegenden Fonds erwiesen sich als
einfaches Mittel zur Reduzierung dieser Aktienexposure. AuRerdem ermdglichten es
die zur gezielten taktischen Risikominderung verwendeten spezifischen regionalen
oder sektoriellen Instrumente, die erzielte Wertentwicklung trotz der
Marktkorrekturen zu stabilisieren, ohne dabei die mittelfristig am besten geeignet
erscheinende strategische Allokation merklich zu &ndern. Bedenkt man den immer
noch sehr instabilen politischen und wirtschaftlichen Kontext, diirfte diese
Anpassungskomponente auch in den kommenden Wochen ihren Zweck erfiillen.

Fondsperformance

CARMIGNAC INVESTISSEMENT A
CARMIGNAC INVESTISSEMENT E
MSCI All Countries World Free (Eur)
CARMIGNAC EURO-INVESTISSEMENT
DJ Euro Stoxx

CARMIGNAC GRANDE EUROPE A
CARMIGNAC GRANDE EUROPE E

DJ Stoxx 600

CARMIGNAC EURO-ENTREPRENEURS
DJ Stoxx 200 Small

CARMIGNAC EMERGENTS

MSCI Emerging Markets Free (Eur)
CARMIGNAC EMERGING DISCOVERY
Carmignac Emerging Discovery Index (Eur)
CARMIGNAC INNOVATION

Carmignac Innovation Index (Eur)
CARMIGNAC COMMODITIES
Carmignac Commodities Index (Eur)
CARMIGNAC PATRIMOINE A
CARMIGNAC PATRIMOINE E

50% MSCI AC World Free (Eur) + 50% Citigroup WGB! (Eur)

CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

50% DJ Euro Stoxx 50 + 50% Eonia kapitalisiert

CARMIGNAC INVESTISSEMENT LATITUDE
MSCI All Countries World Free (Eur)

CARMIGNAC MARKET NEUTRAL
Fonia kapitalisiert

CARMIGNAC PROFIL REACTIF 100
MSCI All Countries World Free (Eur)

CARMIGNAC PROFIL REACTIF 75

75% MSCI AC World Free (Eur) + 25% Citigroup WGBI (Eur)

CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

50% MSCI AC World Free (Eur) + 50% Citigroup \WGBI (Eur)

CARMIGNAC GLOBAL BOND
JP Morgan GGB

CARMIGNAC SECURITE
Euro MTS 1-3 Y
CARMIGNAC CASH PLUS
Eonia kapitalisiert

CARMIGNAC COURT TERME
Eonia kapitalisiert

NAV 2010  1dJahr  3Jahre 5 Jahre
820155  602% 3264% 2648% 10528%
1222 571% 3052% 20,83%

2115 1076% 3599% -1935%  9.03%

26834  252% 2622% -31,16%  1258%
26934 -197% 2228% -3682%  053%
13078 549% 31,44% -2224%  30,86%
7648  518%  30,42%

25992 237% 2981% -3283%  150%

16471  462% 3378% -2399%  29,09%
16548 1021% 4515% -2891%  24,65%
61989 1073% 4749% -315%  87,84%
767,14 11,24%  5339%  7.94%  86,16%
977,84  1050%  5857%

21931  1360%  6972%

22037 691% 2087% -3214%  -1,29%
432 881% 3345%  744%  1374%
BN 1271%  6284%  532% 120,45%
27135 883% 4437%  504% 7981%
508032 319% 1191% 3336%  6502%
13134 302% 11,15%  29.26%

12294 842% 2072%  679% 2267%
26017  003%  851% -1236% 1257%
10822  -244%  961% -1240%  10,88%
2109  696% 2512% 40,71% 101,72%
231,15 1076% 3599% -1935%  9.03%
106948  444%  539%  17,32%

13887 012%  042%  7.74%

15405  7,49% 2587% -1233%  23,63%
231,15 1076% 3599% -1935%  9,03%
17643 572% 1831% -324% 21,07%
131,95  959% 2835%  -523% 1822%
15274 405% 1221%  389% 2628%
12294 842% 2072%  679% 2267%
97282  531%  -579%

4505  686%  565%
151513 152%  664% 1834%  21,74%

15424 039%  235% 1509%  1894%
1022702  058%  0,56%

13887 012%  042%

369207 011%  046%  783% 12,88%

13887 012%  042%  7,74%  1386%

Quelle: Morningstar zum 30/04/10. Es wird darauf hingewiesen, dass die Wertentwicklung in der Vergangenheit
kein zwingender Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf und tiber die Zeit nicht konstant ist.
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