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BRIEF VAN EDOUARD CARMIGNAC

Edouard Carmignac schrijft over actuele economische,
politieke en maatschappelijke aangelegenheden.

Parijs, 12 april 2017

Geachte belegger,

Zoals ik in mijn vorige brief al vermoedde, hebben de aandelenmarkten in dit eerste kwartaal goed
gepresteerd. In feite hebben ze het zelfs zo goed gedaan dat ze de vele onheilspredikers die een
grote volatiliteit voorzagen — grotendeels ten gevolge van de onvoorspelbaarheid van Donald Trump —
uit de droom hebben geholpen.

Sinds Trump verkozen is, is de Amerikaanse aandelenmarkt met 10% gestegen. Maar moeten we
daaruit concluderen dat populisme kan bijdragen aan economisch herstel, ook al is het een volstrekt
inadequate reactie op de tegenwoordig zo wijdverspreide gevoelens van ontevredenheid en

s



onrechtvaardigheid? Dat het door Trump voorgestane economisch nationalisme kan functioneren in
onze wereld waarin de onderlinge afhankelijkheid steeds groter wordt, of dat meer veiligheid ten
koste van burgerlijke vrijheid en de bevordering van conservatieve dogma's ten koste van innovatie
de weg bereiden naar een betere toekomst? Integendeel: wij zijn er volledig van overtuigd dat de
huidige, benijdenswaardige koersstijging van Amerikaanse aandelen meer te maken heeft met het
herstel van de wereldeconomie dan met campagnebeloften waarvan de vervulling steeds
twijfelachtiger lijkt.

Dit doet zonder meer denken aan de beeldende fabel van La Fontaine, "De kikker die even groot als
een os wilde zijn". "De kikker blies en zwol en spande zijn spieren . . . werd groter en groter tot hij
aan stukken barstte." Het zou dwaas zijn te denken dat een land met de omvang van Frankrijk,
waarvan de economie kwetsbaar en volledig verstrengeld is met de rest van de Europese economie,
de eurozone kan verlaten (en daarmee het hele Europese integratieproces laat imploderen) en daar
dan zelf ongeschonden uitkomt.

Dit betekent niet dat er geen goede redenen zijn om opnieuw na te denken over dat
integratieproces: die redenen zijn er absoluut. De Europese Unie kan niet alles op microniveau blijven
regelen, van bidets tot gefermenteerde melk in kaas, wanneer ze blijkbaar niet in staat is met een
redelijk immigratiebeleid te komen. Deregulering is essentieel geworden voor het hele continent.
Maar dat kan alleen maar effectief zijn als deregulering eerst door het aannemen van ambitieuze
hervormingsprogramma's in elke lidstaat op gang komt, waardoor de energie van zowel individuen
als bedrijven volledig tot uiting kan komen. Wanneer die energie vrijkomt, zijn we in een positie
waarin we kunnen profiteren van de vele groeikansen die de wereld van morgen te bieden heeft,
waarbij we slim ecologisch denken toepassen op alles, van productie en consumptie tot huisvesting,
transport en energie.

Dat is de manier — de enige manier — waarop we de toenemende dreiging van een drievoudige
culturele, maatschappelijke en economische ineenstorting kunnen afwenden.

Hoogachtend,

Edounrd Carmignae
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Belangrijke juridische informatie

Dit document is gepubliceerd door Carmignac Gestion S.A., een door de Franse toezichthouder Autorité des Marchés Financiers (AMF) erkende
vermogensbeheerder, en zijn Luxemburgse dochteronderneming, Carmignac Gestion Luxembourg, S.A., een door de Luxemburgse toezichthouder
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) krachtens artikel 15 van de Luxemburgse wet van 17 december 2010 erkende beheermaatschappij
van beleggingsfondsen. "Carmignac" is een gedeponeerd merk. "Investing in your Interest" is een aan het merk Carmignac verbonden slogan. Dit
document vormt geen advies met het oog op een belegging in of arbitrage van effecten of enig ander beheer- of beleggingsproduct of enige andere
beheer- of beleggingsdienst. De in dit document opgenomen informatie en meningen houden geen rekening met de specifieke individuele
omstandigheden van de belegger en mogen in geen geval worden beschouwd als juridisch, fiscaal of beleggingsadvies. De informatie in dit document kan
onvolledig zijn en kan ook zonder voorafgaande kennisgeving worden gewijzigd. Dit document mag noch geheel noch gedeeltelijk worden gereproduceerd
zonder voorafgaande toestemming.
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