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De zomer loopt op zijn einde en hoe de pandemie zich verder zal ontwikkelen, blijft koffiedik kijken. We weten immers nog lang niet alles over
het virus. We hebben ons allemaal aangepast aan die onzekerheid. Door ons gedrag te veranderen, verkleinen we het gezondheidsrisico, maar

zetten we ook een rem op het herstel van de economische activiteit en veroorzaken we enorme verschillen in prestaties tussen sectoren.

Het zijn niet de sterkste of
slimste soorten die overleven,
maar diegene die zich

het beste aanpassen
aan veranderingen

Charles Darwin

De wereldeconomie nogmaals stilleggen is geen optie meer. Er breekt eerder een periode aan van broze en zeer ongelijk verdeelde economische
activiteit, die vooral berust op veelvuldige budgettaire en monetaire injecties van overheden. Sommige bedrijven zijn die omstandigheden op het lijf
geschreven. Zij reiken oplossingen aan op het vlak van mobiliteit, hygiéne of productiviteit en hebben hun winstgevendheid zien toenemen. Andere

sectoren zullen zich ingrijpend moeten aanpassen als ze niet willen verdwijnen.
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Door na te gaan hoever bedrijven met hun aanpassingsvermogen gevorderd zijn, kunnen beleggers inschatten welke met uitsterven bedreigd zijn en

welke juist kunnen floreren. ledereen lijkt die trends nu wel te hebben begrepen. Is het risico nu niet dat de markten er té sterk op hebben ingezet?

Schuilt het gevaar vandaag in groeiaandelen?
Al ruim tien jaar leidt de aanpak van de gevolgen van de crisis uit 2008 tot een matig herstel van de wereldeconomie en een ongeziene daling van de

rente. Bedrijven die een solide winstgroei wisten te realiseren, hebben dan ook een benijdenswaardig koersverloop gekend.
In 2020 is die beweging verder aangewakkerd doordat delen van de technologiesector hun concurrentievoordeel zagen toenemen.

In tegenstelling tot twintig jaar geleden, tijdens de dotcomzeepbel, hebben ze vandaag meestal een ijzersterke balans en zijn ze een stuk
winstgevender. Dat groeiaandelen — wat meestal aandelen uit de technologiesector zijn (maar niet altijd) — sinds begin dit jaar de bredere markt ruim

verslaan, mag dan ook niemand verbazen.

Is hun voorsprong overdreven? Wij menen van niet. Zo ligt de waarderingspremie van technologieaandelen nu (circa 30%) zeer dicht bij het gemiddelde

over de afgelopen vijfentwintig jaar (25%) en ver onder die in 1999 en 2000 (120%).

Gezien de onzekerheid is het moeilijk om betrouwbare voorspellingen over de lange termijn te doen. Dat kan alleen op basis van een verregaande kennis
en grondige analyse van elk bedrijf, de concurrentieomgeving waarin het actief is, de technologische breuklijnen waarop het zich bevindt enz. Tijden als

deze zijn dan ook een uitgelezen kans voor actief beheer.

De oorsprong en oplossing van de economische crisis van 2020 zijn van dien aard dat alleen dwazen het verdere verloop ervan trachten te
voorspellen. We moeten dus klaar blijven staan om, zodra dat nodig is, met alle vereiste flexibiliteit te reageren, want de wet van de evolutie
geldt voor iedereen, zeker ook voor vermogensbeheerders. In de tussentijd is het zaaks in portefeuilles alleen aandelen op te nemen die echt
gebaseerd zijn op overtuigingen op lange termijn, aangevuld - om een evenwichtig geheel te krijgen - met activa die kunnen profiteren van de
herstelmaatregelen, zoals bedrijfsobligaties en goudmijnen.
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Dit document is reclamemateriaal. Dit artikel mag geheel noch gedeeltelijk worden gereproduceerd zonder voorafgaande toestemming van de beheermaatschappij. Het vormt geen
inschrijvingsaanbod, noch een beleggingsadvies. De informatie in dit artikel kan onvolledig zijn en zonder voorafgaande kennisgeving worden gewijzigd. In het verleden behaalde resultaten bieden
geen garantie voor toekomstig rendement. Verwijzingen naar bepaalde effecten of financiéle instrumenten zijn voorbeelden van beleggingen die in de portefeuilles van de fondsen van Carmignac
aanwezig zijn of waren. Deze verwijzingen hebben niet tot doel om directe beleggingen in die instrumenten aan te moedigen en zijn geen beleggingsadvies. De Beheermaatschappij is niet
onderworpen aan het verbod op het uitvoeren van transacties met deze instrumenten voorafgaand aan de verspreidingsdatum van de informatie. De portefeuilles van de fondsen van Carmignac

kunnen op ieder moment worden gewijzigd.



