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¢A un paso de un cambio importante en el entorno
de los mercados financieros?
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Tras /a crisis de Covid-79 y las medidas adoptadas para estimular la econormia, el entorno en el que han operado /los inversores durante /os tltimos
70 arios podria cambiar drdsticamente a medjo plazo, con un crecimiento que seguirad siendo débil pero que ird acomparnado de un aumento de /os

precios y de /os tijpos de interés.

El entorno en el que se ha desenvuelto la economia mundial durante la ultima década puede estar entrando en una nueva fase como consecuencia
de la crisis sanitaria. Este cambio podria alterar profundamente el comportamiento de las empresas y de los consumidores, asi como de los

inversores bursatiles a medio plazo, al tiempo que se espera que el crecimiento econdmico siga siendo débil.

Durante 10 anos, la economia mundial ha mostrado un lento crecimiento junto al estancamiento de los precios y a tipos de interés mas bajos, que en
algunos casos han llegado a ser negativos, impulsados por los bancos centrales, que regulan la actividad econémica. El estallido de la crisis sanitaria
de Covid-19 hace un afno a nivel mundial ha llevado a los gobiernos a tomar medidas adicionales para impulsar la economia. Estas medidas incluyen
ayudas financieras a empresas y, en el caso de Estados Unidos, cheques de 1.200 ddlares enviados directamente a personas cuyos ingresos anuales

no superaban los 75.000 délares.

Los diferentes paquetes de ayuda anunciados en todo el mundo y las esperanzas de volver a la vida normal gracias a las vacunas para el Covid-19
han tranquilizado a los inversores. Desde principios de afo, la renta variable ha ganado casi un 2% en todo el mundo', e incluso ha repuntado mas

de un 70% desde su punto mas bajo del ano pasado, a finales de marzo. Desde enero de 2011, casi se ha doblado.

Sin embargo, la perspectiva de una mejora de la economia mundial podria generar hoy, paradéjicamente, temores en los mercados financieros. El

esperado repunte econédmico impulsado por el consumo este ano, tras su estancamiento en 2020, podria provocar una subida de los precios y de los
tipos de interés. Si es demasiado grande, esa subida de tipos podria afectar los precios de las acciones. Esto es particularmente lo que los inversores
temen en el caso de la economia estadounidense, que podria acusar un repunte demasiado repentino con un crecimiento que siga siendo fuerte mas

alla de 2021, lo que podria requerir una intervencion precipitada del banco central para evitar el sobrecalentamiento.

Por otra parte, unos tipos de interés mas elevados significan mayores costes de los préstamos al consumo. Ademas, un aumento de los tipos de
interés puede hacer que las inversiones en acciones sean menos atractivas para inversores y ahorradores, que se sentirian mas atraidos por
productos financieros mas rentables, como los bonos, titulos que permiten a las empresas financiarse tomando dinero prestado en los mercados

financieros.
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¢Puede durar la recuperacion?

«Para resistir una subraa de /os tjpos de interés, /a renta variable necesrtara un crecimiento suficientemente fuerte de /os resultados financieros de /as
empresas», explica Didier Saint-Georges, miembro del Comité de Inversion Estratégico de Carmignac. «£ste deberia ser e/ caso este aro, dada /a
esperada recuperacion economica. Pero jcuanto puede aurar esta recuperacion?»

La conmocién econdmica del aho pasado dejara sin duda profundas cicatrices en algunos sectores, como el de la aviacién, el mercado laboral es
también muy fragil y las desigualdades han aumentado todavia mas. Con el tiempo, también es probable que el nimero de quiebras de pequenas y
medianas empresas (PYME) aumente considerablemente en unos meses.

Tampoco se puede descartar la tentacion de que unos estados endeudados suban los impuestos a partir del préximo ano. Sin embargo, el

crecimiento potencial de la economia mundial no ha dejado de disminuir en las Gltimas décadas, debido a la demografia, al exceso de deuda, a la
falta de inversion, etc.
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Por lo tanto, el escenario a medio plazo de un crecimiento mundial débil y continuado, junto con el aumento de los precios, es una seria posibilidad
que podria generar un entorno complicado para el mercado de valores.

«£s en Estados Unidos donade /a situacion es mas inestable, por lo que es alli donde concentramos gran parte de nuestra gestion de riesgos, subraya

Kevin Thozet, miembro del Comité de Inversion de Carmignac, advirtiendo de los efectos en Europa de una posible correccion de los mercados
financieros estadounidenses.

Por el momento, Europa presenta un riesgo relativamente bajo de sobrecalentamiento, pero su entorno también ofrece un potencial de crecimiento
limitado. « £sta s/ituacion puede /levar a los inversores a seleccionar valores que esperan que superen a /os indices bursatiles. £sto es /o que hacemos
éen particular en nuestros fondos diversrficados como Carmignac Patrimoine y Carmignac Portfolio Patrimoine Europe», senala Kevin Thozet.

China, en cambio, constituye una zona de inversion bastante saludable. Las exportaciones chinas se beneficiaron en gran medida el aho pasado de
los planes de apoyo en Estados Unidos y Europa, y se espera que el pais se beneficie de la recuperacién mundial. Ademas, los aumentos de precios
son muy bajos. Y, a diferencia de otros paises, China tiene la flexibilidad de bajar los tipos de interés si es necesario.

«£n este contexto, Sequimos adopitando una estrategia "barbell”, que consiste en invertir en activos con perfiles de riesqo opuestos al mismo
tiempon explica Gergely Majoros, miembro del Comité de Inversion de Carmignac. «£szamos invirtiendo tanto en valores en /os que esperamos un
fuerte crecimiento y visibiliadad a largo plazo, una parte importante de /os cuales esta en China, como en valores que adeberian beneficiarse de /la
reapertura ae /as economias a mas corto plazo. »
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Descubra nuestros ultimos andlisis de mercado

Carmignac Patrimoine E EUR Acc

ISIN: FRO070306 142
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Principales riesgos del Fondo

RENTA VARIABLE: Las variaciones de los precios de las acciones cuya amplitud dependa de los factores econdémicos externos, del
volumen de los titulos negociados y del nivel de capitalizacion de la sociedad pueden influir negativamente en la rentabilidad del Fondo.

TIPO DE INTERES: El riesgo de tipo de interés se traduce por una disminucion del valor liquidativo en caso de variacion 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 esté vinculado a la exposicion, por medio de inversiones directas o de instrumentos financieros
a plazo, a una divisa distinta de la divisa de valoracion del Fondo.

El fondo no garantiza la preservacién del capital.

Carmignac Portfolio Patrimoine Europe A EUR Acc
ISIN: LUT744628287
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Principales riesgos del Fondo

RENTA VARIABLE: Las variaciones de los precios de las acciones cuya amplitud dependa de los factores econdmicos externos, del
volumen de los titulos negociados y del nivel de capitalizacion de la sociedad pueden influir negativamente en la rentabilidad del Fondo.

TIPO DE INTERES: El riesgo de tipo de interés se traduce por una disminucion del valor liquidativo en caso de variacion 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 valoracion del Fondo.

El fondo no garantiza la preservacion del capital.

1 Evolucién del indice MSCI ACWI World en ddlares a 05/03/2021

Zjndice de referencia 50% MSCI AC World NR (USD) (dividendos netos reinvertidos), 50% ICE BofA Global Government Index (USD) (cupones reinvertidos) Reequilibrado trimestralmente. Hasta el
31/12/2020 el indice de bonos era el FTSE Citigroup WGBI All Maturities Eur. Fuente: Carmignac a 05/03/2021.

3indice de referencia: 50% Stoxx Europe 600 (dividendos netos reinvertidos), 50% BofA Merrill Lynch All Maturity All Euro Government. Reequilibrado trimestralmente. Fuente: Carmignac: a 05/03/2021
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DOCUMENTO PROMOCIONAL. Fuente: Carmignac, 08/03/2021. Este articulo es material promocional. Este articulo no puede ser reproducido total o parcialmente sin la autorizacion previa de
la sociedad gestora. No constituye una oferta de suscripcion ni un asesoramiento de inversion. La informacion contenida en este articulo puede ser parcial y esta sujeta a cambios sin previo
aviso. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de las rentabilidades futuras. Se muestran netas de gastos (excluidas comisiones de entrada aplicadas por el distribuidor). Carmignac
Patrimoine es un fondo comun de inversion francés que cumple con la Directiva OICVM. Carmignac Portfolio Patrimoine Europe es un subfondo de la SICAV Carmignac Portfolio, una sociedad
de inversion de derecho luxemburgués que cumple con la Directiva OICVM. El acceso a los Fondos puede estar restringido para determinadas personas o paises. En particular, no pueden
ofrecerse o venderse, directa o indirectamente, a una «persona estadounidense» o por cuenta de ella, tal como se define en el Reglamento S de Estados Unidos y/o en la FATCA. El Fondo
presenta un riesgo de pérdida de capital. Los riesgos, los costes corrientes y otros gastos se describen en el DICI (Document d’Informations Clés pour I'Investisseur). El folleto, el DICl y los
informes anuales del Fondo estan disponibles en la pagina web www.carmignac.com y previa solicitud a la Sociedad Gestora. ® En Francia: El folleto, el DICI y los informes anuales del Fondo
estan disponibles en la pagina web www.carmignac.fr y previa solicitud a la Sociedad Gestora. El DICI debe entregarse al suscriptor antes del momento de la suscripcion. ® En Suiza: El folleto,
el KIID y los informes anuales del Fondo estan disponibles en el sitio web www.carmignac.ch y en nuestro representante en Suiza (Switzerland) S.A., Route de Signy 35, P.O. Box 2259, CH-1260
Nyon. El Servicio de Pago es el Banco CACEIS, Paris, sucursal Nyon / Suiza Route de Signy 35, 1260 Nyon. El KIID debe entregarse al suscriptor antes del momento de la suscripcion.
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