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Fundamentales macroeconomicos relativamente sélidos, 7earsforing (relocalizacion a ubicaciones mas
cercanas), tipos de interés atractivos: no hay que ir muy lejos para beneficiarse del potencial de los mercados

emergentes.

Al igual que Asia y América Latina, la regiéon emergente de Europa, Oriente Medio y Africa (EMEA) ofrece

oportunidades interesantes a los inversores. La region, compuesta por territorios ricos en materias primas y con
la industria agricola o manufacturera a la cabeza, cuenta con economias diversificadas. Sin embargo, se

distingue por las grandes disparidades entre los distintos paises que la integran.

Es necesario examinar las particularidades de cada uno para identificar mercados y activos prometedores,
teniendo en cuenta los riesgos asociados. Aunque el epicentro de la crisis ucraniana se situa en Europa del Este,
sus repercusiones son diferentes en cada pais y algunos de ellos ofrecen ahora interesantes rendimientos
potenciales, en particular para los inversores en renta fija que buscan diversificacion.


https://www.carmignac.com/es/analisis-y-mercados/funds-focus/mercados-emergentes-rumbo-a-asia-8249
https://www.carmignac.com/es/analisis-y-mercados/flash-note/mercados-emergentes-latinoamerica-en-el-punto-de-mira-8387

Europa del Este: el potencial de los mercados emergentes cerca de casa

Mas de un ano después del inicio de la ofensiva rusa en Ucrania, siguen siendo evidentes las multiples
consecuencias humanitarias, politicas y econdmicas a escala mundial, que han sacudido con mayor fuerza a los
paises de Europa del Este. Las tensiones provocadas por el conflicto y las sanciones impuestas a Rusia por los
paises occidentales han provocado una grave crisis energética, sobre todo en Europa, que depende en gran

medida de los combustibles fosiles rusos.

Esta crisis energética, unida a las secuelas de la pandemia de covid-19 y a las politicas monetarias resultantes,
ha conducido al mundo a un nuevo entorno inflacionista como no se habia visto en décadas. Sin embargo,
algunos paises de Europa del Este pudieron contener en cierta medida este aumento generalizado de los
precios iniciando un ciclo de subidas de los tipos de interés poco después de la crisis sanitaria y a pesar del
fuerte deterioro de sus relaciones comerciales con Rusia. Esto les ha dado mas margen de maniobra que a los

paises desarrollados a la hora de aplicar su politica monetaria.

Asi, tras haber visto cdmo la inflacion alcanzaba niveles muy elevados, paises como Hungria, Polonia o la
Republica Checa deberian figurar entre los primeros en iniciar un ciclo de bajadas de tipos, partiendo de niveles

actualmente muy atractivos.

Al mismo tiempo, las tensiones provocadas por la crisis ucraniana han llevado a algunas empresas de la Union
Europea a buscar soluciones alternativas a las incertidumbres de la cadena de suministro, en particular
relocalizando parte de sus actividades de produccion a Europa del Este que ofrece mano de obra cualificada a

un coste mas competitivo.

En este nuevo orden geopolitico, algunos paises de la region, que sacan partido de esta dindmica vy justifican
unos fundamentales mas sélidos, ofrecen oportunidades atractivas a largo plazo, por ejemplo en los mercados
de renta fija de Hungria y Rumania. Sin embargo, dado que el entorno sigue siendo incierto, es esencial una

gestion activa y flexible para aprovecharlo y evitar al mismo tiempo los riesgos.

¢SABIA QUE...?
Como expertos en deuda emergente desde 2015, creamos un fondo dedicado a esta clase de activos en
2017 llamado Carmignac Portfolio EM Debt.

Consulte la pagina del Fondo

La diversidad de Rumania

s


https://www.carmignac.com/es/fondos/carmignac-portfolio-em-debt/a-eur-acc/descripcion-general-y-caracteristicas-del-fondo

Gracias a una economia diversificada, a la variedad de las fuentes de suministro de gas natural y la produccion
de energias renovables, Rumania esta limitando el impacto comercial directo en su territorio derivado de la
guerra en Ucrania.

De hecho, Rumania es la séptima economia de la Unidn Europed y opera en sectores clave como la industria
manufacturera, la agricultura, la energia, la automocion o los servicios. El pais pudo contar con sus propios
recursos de carbodn, petrdleo y gas, asi como con la produccion de energias renovables, y recurrir a otros

proveedores cuando estallo el conflicto ruso-ucraniano y se intensificaron las sanciones contra Rusia.

El deterioro de las relaciones comerciales entre los paises occidentales y Rusiatambién ha reforzado el
fenémeno del nearshoringhacia Rumania. Las incertidumbres relacionadas con la guerra y el aumento de los
costes de produccién como consecuencia de la crisis energética han llevado a muchos paises fronterizos a
externalizar parte de sus actividades a Rumania, donde los costes son competitivos y la mano de obra esta

cualificada.

Rumania no se ha librado del repunte mundial de la inflacidon, pero ha reaccionado rapidamente para intentar
contrarrestarla. El Banco Central de Rumania elevé sus tipos de interés de referenciaal 7% en enero de 20232.
Asi pues, su economia ya da muestras de ralentizacién, lo que aboga por una politica mas acomodaticia en

breve.

La relativa estabilidad politica del pais, una deuda publica que se mantiene en un nivel bajo en relacién con el
producto interior bruto (PIB) y los esfuerzos por reforzar el aspecto medioambiental de los criterios ESG son
factores que contribuyen al atractivo de Rumania, especialmente en lo que respecta a su deuda publica en
moneda extranjera.

Hungria: un emisor prometedor

s



Aunque los precios de la energia se estan ralentizando a escala mundial, su impacto en la inflacion de los
alimentos esta siendo considerable. Hungria se vio especialmente afectada en este sentido, con una tasa
interanual récord de inflacion alimentaria del 25,6% en marzo, mas del triple que la del conjunto de la UE, que
se situé en una media del 8,3%3. Sin embargo, es probable que la tendencia a la baja de la inflacion alimentaria
mundial influya en el comportamiento de la hingara, como confirman las cifras a la baja de los dos ultimos

meses.

En sus esfuerzos por contener la creciente inflacion, Hungria inicié un ciclo de subidas de tipos mucho antes
que la mayoria de los paises desarrollados y mantiene el tipo de interés de referencia en el 13% desde
septiembre de 2022.

Ademas, los fundamentales macroeconémicos relativamente sélidos de Hungria la convierten en un emisor de
deuda atractivo a largo plazo. El rigor de una politica presupuestaria que endurecié en 2022 para contrarrestar el

deterioro del déficit han contribuido a mantener contenida su deuda, minimizando asi el riesgo de impago.

Por ultimo, Hungria estatratando activamente de mejorar los aspectos extrafinancieros. En concreto, el pais se
ha comprometido a cumplir el objetivo de neutralidad de carbono de la UE y tiene previsto cerrar su ultima

central eléctrica de carbén en 2025, al tiempo que invierte en energias renovables®.

En este contexto, Hungria puede ser un emisor clave para diversificar la cartera y beneficiarse potencialmente

de rentabilidades atractivas:

su deuda publica ofrece tipos de interés reales muy atractivos para los inversores, que también podrian
aprovechar tacticamente una revalorizacion de su moneda.
Las perspectivas de una desaceleracion econdmica mundial también podrian favorecer a ladeuda publica

hangara en moneda extranjera, que ofreceria potencial de rentabilidad a largo plazo.



(SABIA QUE...?

Hemos desarrollado un sistermna propio de calificacion £SG de /a deuda publica que nos permite evaluar
/os objetivos y tendencias meaioamabrentales, sociales y de gobernanza ae /os pal/ses emergentes.
Nuestro modelo se basa en 72 criterios acordes con /os Principros para /a Inversion Responsable de /as

Naciones Unidas (UNFPRY) y abarca mas de 70 pal/ses emergentes.

Ademas de Europa del Este, algunos paises africanos también pueden ofrecer rentabilidades atractivas en toda
la gama de bonos, como Benin y Costa de Marfil. Estos paises ricos en materias primas estan invirtiendo para

desarrollarse con el fin de mejorar sus fundamentales macroecondmicos.

A través de nuestra serie de articulos sobre los mercados emergentes, hemos descubierto el potencial de este
universo, ya sea en Asia, América Latina o en la region de Europa, Oriente Medio y Africa, tanto en los
mercados de renta variable como en los de renta fija. El mundo emergente esta repleto de oportunidades, pero
hay que tener flexibilidad para aprovecharlas, estén donde estén, mostrando al mismo tiempo una gran

capacidad de seleccion y una gestion activa del riesgo, que es lo que caracteriza el enfoque de Carmignac.

1Fondo Monetario Internacional, 2021.
2Banca Nationala a Romaniei, https://www.bnr.ro/Monetary-Policy--3318-Mobile.aspx
SEurostat, 19/04/2023.

4«Hungn’a adelanta a 2025 el cierre de las centrales de carbdn», Euractiv:https://www.euractiv.fr/section/energie/news/hungary-brings-coal-exit-
forward-by-five-years-t0-2025/


https://www.bnr.ro/Monetary-Policy--3318-Mobile.aspx
https://www.euractiv.fr/section/energie/news/hungary-brings-coal-exit-forward-by-five-years-to-2025/

:Desea saber mas sobre nuestro enfoque sostenible de los
mercados emergentes?

Lea el articulo


https://www.carmignac.com/es/analisis-y-mercados/flash-note/una-contribucion-positiva-a-traves-de-los-mercados-emergentes-8310
https://www.carmignac.com/es/contactenos

Carmignac Portfolio EM Debt A EUR Acc

ISIN: LUT623763227
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Principales riesgos del Fondo

PAISES EMERGENTES: Las condiciones de funcionamiento vy vigilancia de los mercados
«emergentes» pueden no ajustarse a los estandares que prevalecen en las grandes plazas
internacionales y pueden repercutir en las cotizaciones de los instrumentos cotizados en los que el
Fondo puede invertir.

TIPO DE INTERES: El riesgo de tipo de interés se traduce por una disminucién del valor liquidativo
en caso de variacion de los tipos de interés.

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.

CREDITO: El riesgo de crédito corresponde al riesgo de que el emisor no sea capaz de atender sus
obligaciones.

El fondo no garantiza la preservacion del capital.



Comunicacion publicitaria. Consulte el KID/folleto antes de tomar una decision final de inversion. El presente documento esta 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 recomendacion 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 informacidn contenida en este material podria no ser completa y estar sujeta a modificacion 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 esta 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 histdricas 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 estéa sujeta a la prohibicion de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusién de la informacion.

El acceso a los Fondos podra estar restringido a determinadas personas o paises. Este material no esta dirigido a ninguna persona de ninguna
jurisdiccion 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 tributacion depende de la situacién de la
persona. Los Fondos no estan registrados para su distribucion a inversores minoristas en Asia, Japon, Norteamérica ni estan registrados en
Sudameérica. Los Fondos Carmignac estan registrados en Singapur como institucion de inversion 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 definicidn recogida por el
Reglamento estadounidense S (Regulation S) y la ley FATCA. La decision 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/es-es o previa peticion a la Gestora. Los riesgos, comisiones y gastos corrientes se detallan en el documento de datos
fundamentales (KID). El KID debera estar a disposicion del suscriptor con anterioridad a la suscripcion. 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 Espaia : Los Fondos se encuentran registrados ante la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafa, 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
espanol en el siguiente enlace seccion 5: www.carmignac.com/es-es/informacion-legal

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

Para Carmignac Portfolio Long-Short European Equities: Carmignac Gestion Luxembourg SA, en su calidad de Sociedad Gestora de Carmignac
Portfolio, ha delegado la gestion de la inversion de este Subfondo en White Creek Capital LLP (registrada en Inglaterra y Gales con el nUmero
0CC447169) a partir del 2 de mayo de 2024. White Creek Capital LLP esta autorizada y regulada por la Financial Conduct Authority con el FRN :
998349.

Carmignac Private Evergreen hace referencia al compartimento Private Evergreen de la SICAV Carmignac S.A. SICAV - PART Il UCl inscrita en el RCS
luxemburgués con el nimero B285278.


https://www.carmignac.com/es-es%E2%80%8B
https://www.carmignac.com/es-es/informacion-legal%E2%80%8B
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