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Flexible Bond en el anualizada del Fondo para la
clase de acciones A EUR
frente al indice ICE BofA ML
Euro Broad (EUR) durante un

periodo de 3 afios.

acciones A EUR frente al
indice ICE BofA ML Euro
Broad (EUR) en el 1€"
trimestre de 2025.

trimestre de 2025 para la
Clase A EUR.

En el primer trimestre de 2025, Carmignac Portfolio Flexible Bond registré una rentabilidad neta del +2,89% para la Clase A,
mientras que su indice de referencia7 retrocedié un -0,75%.
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LOS MERCADOS DE RENTA FlJA HOY

Aligual que a finales de 2024, la volatilidad seguia siendo un tema importante en los mercados de renta fija a principios de afio.
Sin embargo, la tendencia se ha invertido en la dindmica de las distintas regiones, con una revision al alza de las perspectivas de
crecimiento de la zona del euro, mientras que la supremacia de la zona estadounidense se ha puesto progresivamente en
entredicho en su conjunto. El denominador comun de estas trayectorias divergentes ha estado indiscutiblemente ligado a la
asuncion de la administracion Trump al frente de la primera potencia mundial. En efecto, esta Ultima ha sofocado el excesivo
optimismo de los inversores con la posibilidad de aranceles generalizados, pero también con una visién mas aislacionista de las
interacciones con los antiguos aliados occidentales. Ademas de hacer temer una reduccién del poder adquisitivo de los
consumidores estadounidenses y un aumento de la inflacion en Estados Unidos en el futuro, este cambio de rumbo en la
politica estadounidense también ha tenido el efecto de crear la necesidad de una mayor independencia por parte de otros
paises miembros de la OTAN para garantizar sus necesidades de defensa de forma mas independiente. El anuncio de un plan
de inversion masiva en Alemania y el abandono de las medidas para frenar el endeudamiento, seguido de otros planes de
defensa por parte de sus vecinos europeos (Francia, Espafia, Suecia, etc.), impulsaron las perspectivas de crecimiento de la zona
y, en consecuencia, el nivel de los tipos a largo plazo. Asi pues, estos Ultimos se endurecieron en +37 pb en el viejo continente
(tipo aleman a 10 afios), en contraste con sus homdélogos estadounidenses, que bajaron -36 pb durante el trimestre debido al
aumento de los temores sobre la capacidad del consumidor americano para absorber el futuro impacto de unas barreras
aduaneras mas restrictivas. Los bancos centrales no dieron grandes sorpresas durante el periodo de observacién, con dos
recortes para el Banco Central Europeo y una continuacion de la pausa en el ciclo de recortes de tipos de la Reserva Federal.
Por otra parte, ambas instituciones revisaron al alza sus perspectivas de inflacién a finales de 2025, situandolas en +2,3% para
la zona euroy +2,7% para Estados Unidos, respectivamente. Por Ultimo, los activos de crédito sufrieron el retorno de la
volatilidad al final del trimestre, con una ampliacién de los diferenciales de crédito de +39 puntos basicos durante el periodo en
el indice Itraxx Xover.

ASIGNACION DE ACTIVOS

A principios de afio, nuestra estrategia se beneficié plenamente de su mandato de gestién flexible para obtener una
rentabilidad positiva a pesar de una configuracién desfavorable de los mercados de renta fija. De hecho, el fondo obtuvo una
rentabilidad del +2,89% durante el trimestre (clase de acciones A EUR Acc) frente al -0,75% de su indicador de referencia, siendo
las estrategias de cobertura de tipos de interés las que mas contribuyeron a esta rentabilidad superior. Nuestra marcada
preferencia por los tipos estadounidenses a principios de afio frente a sus homadlogos europeos fue un factor importante que
contribuyé a la rentabilidad, especialmente en el momento del anuncio del plan de inversién aleman, que generd un repunte al
alza de los tipos en el viejo continente. Por el contrario, los tipos estadounidenses se beneficiaron del deterioro progresivo de
los indicadores adelantados, que incorporan cada vez mas preocupaciones relacionadas con la posible evolucién de las
barreras aduaneras. Por otra parte, también nos beneficiamos de la contribucién positiva de nuestros instrumentos indexados
a la inflacién, que se revalorizaron con la revisién al alza de las perspectivas de inflacién futura entre los banqueros centrales,
pero también en los indicadores adelantados. Adoptamos una gestién dinamica de la duracién modificada durante este primer
trimestre, fluctuando entre 0,4 y 3,3 mediante estrategias opcionales. Cerramos el trimestre en el extremo superior de esta
horquilla, en 3,3, a raiz de la mayor sensibilidad a los tipos europeos al final del periodo. También redujimos gradualmente
nuestra exposicién a los activos de riesgo en marzo, disminuyendo nuestra ponderacion en el crédito de alto rendimiento y los
bonos financieros subordinados, y reforzando nuestras coberturas de crédito.
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PERSPECTIVAS

El entorno actual presenta muchas incertidumbres derivadas de las decisiones de la administraciéon Trump, que podrian
traducirse en una mayor volatilidad de los activos de riesgo. Esto es tanto mas preocupante cuanto que los niveles de
valoracion de los activos carry se mueven en un rango elevado, lo que deja pocas perspectivas de revalorizacion en el futuro. El
cambio de politica al otro lado del Atlantico también es un catalizador de la inflacion a través de una fuerte estimulacion del
consumo a corto plazo y la perspectiva de una menor fluidez en el comercio a mas largo plazo. Por ultimo, se prevé que el
desequilibrio entre la oferta y la demanda se acentle aln mas en el futuro, con las politicas aislacionistas y los planes de
defensa o de infraestructuras de varios Estados creando un entorno negativo para los tipos a largo plazo. Por consiguiente,
mantenemos una posicion prudente en términos de duracidon modificada, favoreciendo los activos indexados a la inflacién que
tienen potencial de revalorizacién habida cuenta de su valoracion y de las perspectivas geopoliticas. Por ultimo, favorecemos
los activos defensivos y las estrategias de cobertura en un entorno en el que el nivel de remuneracion es ahora menos
acomodaticio en los activos de riesgo.

Fuente: Carmignac a 31/03/2025. A EUR Acc shareeclass.

TICE BofA Euro Broad Market Index (cupones reinvertidos). EI 30/09/2019 cambié la composicién del indicador de referencia: el
ICE BofA ML Euro Broad Market Index cupones reinvertidos sustituye al EONCAPLY. Las rentabilidades se presentan segun el
método de encadenamiento. El 10/03/2021, el Fondo pasé de denominarse Carmignac Portfolio Unconstrained Euro Fixed
Income a denominarse Carmignac Portfolio Flexible Bond. Las rentabilidades pasadas no son necesariamente

indicativas de rentabilidades futuras. La rentabilidad puede aumentar o disminuir como consecuencia de las
fluctuaciones de las Divisas. Las rentabilidades son netas de comisiones (excluida la comisién de entrada aplicable
adquirida al distribuidor).

CARMIGNAC PORTFOLIO FLEXIBLE BOND A EUR ACC

(ISIN: LUO336084032)

Clasificacién SFDR** : RIESGO MAS BAJO RIESGO MAS ELEVADO Duracién minima 4
‘ ’ recomendada de la 3 ANOS
Clasificacién SFDR 8 3 | 4 | 5 | 6 | 7 inversion

PRINCIPALES RIESGOS DEL FONDO

TIPO DE INTERES: El riesgo de tipo de interés se traduce por una disminucién del valor liquidativo en caso de variacién de los
tipos de interés. CREDITO: El riesgo de crédito corresponde al riesgo de que el emisor no sea capaz de atender sus
obligaciones. TIPO DE CAMBIO: El riesgo de cambio esta vinculado a la exposicion, por medio de inversiones directas o

de instrumentos financieros a plazo, a una divisa distinta de la divisa de valoracién del Fondo. RENTA VARIABLE: Las
variaciones de los precios de las acciones cuya amplitud dependa de los factores econédmicos externos, del volumen de los
titulos negociados y del nivel de capitalizacién de la sociedad pueden influir negativamente en la rentabilidad del Fondo.

El fondo no garantiza la preservacion del capital.

*Escala de riesgo del KID (Documento de datos fundamentales). El riesgo 1 no implica una inversién sin riesgo. Este indicador podria
evolucionar con el tiempo. **E|l Reglamento SFDR (Reglamento sobre la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de
los servicios financieros, por sus siglas en inglés) 2019/2088 es un reglamento europeo que requiere a los gestores de activos clasificar sus
fondos, en particular entre los que responden al «articulo 8», que promueven las caracteristicas medioambientales y sociales, al «articulo 9»,
que realizan inversiones sostenibles con objetivos medibles, o al «articulo 6», que no tienen necesariamente un objetivo de sostenibilidad. Para

mas informacion, visite: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/0j?locale=es.
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https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj?locale=es

GASTOS

Costes de entrada : 1,00% del importe que pagara usted al realizar esta inversién. Se trata de la cantidad maxima que se le
cobrara. Carmignac Gestion no cobra costes de entrada. La persona que le venda el producto le comunicara cuanto se le
cobrara realmente.

Costes de salida : No cobramos una comision de salida por este producto.

Comisiones de gestion y otroscostes administrativos o defuncionamiento : 1,22% del valor de su inversion al afio. Se trata
de una estimacion basada en los costes reales del Ultimo afio.

Comisiones de rendimiento : 20,00% cuando la clase de acciones supera el indicador de referencia durante el periodo de
rendimiento. También se pagard en caso de que la clase de acciones haya superado el indicador de referencia pero haya tenido
un rendimiento negativo. El bajo rendimiento se recupera durante 5 afios. La cantidad real variara segun el rendimiento de su
inversion. La estimacién de costos agregados anterior incluye el promedio de los Ultimos 5 afios, o desde la creacion del
producto si es menos de 5 afios.

Costes de operacion : 0,35% del valor de su inversién al afio. Se trata de una estimacién de los costes en que incurrimos al
comprar y vender las inversiones subyacentes del producto. El importe real variara en funcién de la cantidad que compremos y
vendamos.

RENTABILIDADES (ISIN: LU0336084032)

Rentabilidades anuales (en %) 2016 2017 2018 2019 2020
Carmignac Portfolio Flexible Bond +0.1 % +1.7% -3.4% +5.0 % +9.2 %
Indicateur de référence -0.3% -04% -0.4 % 25% +4.0 %
Rentabilidades anuales (en %) 2021 2022 2023 2024 2025
Carmignac Portfolio Flexible Bond +0.0 % -8.0 % +4.7 % +5.4 % +2.9 %
Indicateur de référence -2.8% -16.9 % +6.8 % +2.6 % -0.8%
Rentabilidades anualizadas 3 afios 5 afios 10 anos
Carmignac Portfolio Flexible Bond +3.5% +3.8 % +1.2%
Indicateur de référence +1.5% +1.6 % +1.3 %

Fuente: Carmignac a 31 de mar. de 2025.
Las rentabilidades histéricas no garantizan rentabilidades futuras. La rentabilidad es neta de comisiones (excluyendo las eventuales comisiones de entrada
aplicadas por el distribuidor)
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Comunicacién publicitaria. Consulte el KID/folleto antes de tomar una decision final de inversion. El presente documento esté dirigido a clientes
profesionales.

Este material no puede reproducirse, ni total ni parcialmente, sin el consentimiento previo de la sociedad gestora. Este material no constituye una oferta de
suscripcion ni un asesoramiento de inversién. Este material no constituye una recomendacién contable, juridica o tributaria y no debe ser tenido en cuenta a tales
efectos. Este material se proporciona con caracter exclusivamente informativo y podria no resultar fiable a la hora de evaluar las ventajas derivadas de invertir en
cualquier tipo de participaciones o valores mencionados en el presente documento o de cara a cualquier otra finalidad. La informacién contenida en este material
podria no ser completa y estar sujeta a modificacién sin preaviso alguno. Las informaciones se expresan a fecha de redaccién del material y proceden de fuentes
propias y externas consideradas fiables por Carmignac, no son necesariamente exhaustivas y su exactitud no estd garantizada. En consecuencia, Carmignac, sus
responsables, empleados o agentes no proporcionan garantia alguna de precision o fiabilidad y no se responsabilizan en modo alguno de los errores u omisiones
(incluida la responsabilidad para con cualquier persona debido a una negligencia). Las rentabilidades histéricas no garantizan rentabilidades futuras.

La rentabilidad es neta de comisiones (excluyendo las eventuales comisiones de entrada aplicadas por el distribuidor). La rentabilidad podra subir o bajar a resultas
de las fluctuaciones en los tipos de cambio en el caso de las participaciones que carezcan de cobertura de divisas.

La mencién a determinados valores o instrumentos financieros se realiza a efectos ilustrativos, para destacar determinados titulos presentes o que han figurado en
las carteras de los Fondos de la gama Carmignac. Esta no busca promover la inversién directa en dichos instrumentos ni constituye un asesoramiento de inversion.
La Gestora no esta sujeta a la prohibicién de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusion de la informacion.

El acceso a los Fondos podra estar restringido a determinadas personas o paises. Este material no estd dirigido a ninguna persona de ninguna jurisdicciéon en la que
(debido al lugar de residencia o nacionalidad de la persona o a cualquier otra cuestion) el material o la disponibilidad de este material esté prohibido. Las personas
objeto de estas prohibiciones no deben acceder a este material. La tributaciéon depende de la situacién de la persona. Los Fondos no estan registrados para su
distribucion a inversores minoristas en Asia, Japén, Norteamérica ni estan registrados en Sudamérica. Los Fondos Carmignac estan registrados en Singapur como
institucién de inversién extranjera restringida (exclusivamente para clientes profesionales). Los Fondos no han sido registrados en virtud de la ley de valores
estadounidense (US Securities Act) de 1933. Los Fondos podran no ofertarse o venderse, directa o indirectamente, en beneficio o en nombre de una «Persona
estadounidense», segun la definicién recogida por el Reglamento estadounidense S (Regulation S) y la ley FATCA. La decisién de invertir en el fondo debe tomarse
teniendo en cuenta todas sus caracteristicas u objetivos descritos en su folleto. Podra consultar los folletos de los Fondos, los documentos KID, el VL y los informes
anuales en la web www.carmignac.com o previa peticion a la Gestora. Los riesgos, comisiones y gastos corrientes se detallan en el documento de datos
fundamentales (KID). EI KID debera estar a disposicién del suscriptor con anterioridad a la suscripcién. El suscriptor debe leer el KID. Los inversores podrian perder
parte o la totalidad de su capital, dado que el capital en los fondos no esta garantizado. Los Fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Para Espaiia : Los Fondos se encuentran registrados ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafia, con los nimeros : Carmignac Sécurité 395,
Carmignac Portfolio 392, Carmignac Patrimoine 386, Carmignac Absolute Return Europe 398, Carmignac Investissement 385, Carmignac Emergents 387, Carmignac
Credit 2027 2098, Carmignac Credit 2029 2203, Carmignac Credit 2031 2297, Carmignac Court Terme 1111.

La Sociedad gestora puede cesar la promocién en su pais en cualquier momento. Los inversores pueden acceder a un resumen de sus derechos en espafiol en el
siguiente enlace seccién 5: www.carmignac.es/es_ES/informacion-legal

Carmignac Portfolio hace referencia a los sub fondos de Carmignac Portfolio SICAV, una compafiia de inversion bajo derecho luxemburgués, conforme a la directiva
UCITS. Los Fondos son fondos comunes de derecho francés (FCP) conforme a la directiva UCITS o AIFM.
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