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Previsiones para 2019
En vista de que el indice de referencia' de Carmignac Sécurité ofrece un rendimiento a vencimiento negativo de alrededor de -0,25 %, el universo de

inversion, en concreto la renta fija a corto plazo de la zona del euro, se enfrenta a un periodo de gran complejidad.

Desde que los tipos del BCE empezaran a gravar los ahorros en junio 2014 y para capear esta era de represion financiera sin precedentes, utilizamos
una estrategia Barbell, basada en compensar las posiciones con vencimientos mas largos y menores calificaciones crediticias con una asignacion a

activos liquidos y equivalentes.

Las ventas masivas registradas por los activos de riesgo durante 2018 han aumentado las oportunidades disponibles en los mercados de deuda
corporativa. Si bien es demasiado pronto para abalanzarse sobre esta clase de activos, teniendo en cuenta el deterioro de las perspectivas de
crecimiento, los numerosos conflictos politicos y la continuacidn del endurecimiento de las politicas monetarias, algunas de nuestras inversiones

favoritas se han vendido a unos niveles interesantes.


https://www.carmignac.com/es_ES/gente/keith-ney-8?open_modal=1

De la estrategia a la accion

Bonos corporativos de alto

rendimiento

Nos beneficiamos de una sélida conviccidon en el sector de telecomunicaciones, que ofrece rentabilidades atractivas, y del respaldo de un
posible desapalancamiento como consecuencia de su reciente desinversidon de activos. Iniciamos una posicion en el negocio sueco de cobro de
deuda y servicios de crédito, que deberia beneficiarse de una ralentizacion econémica y cuyos bonos deberian ofrecer unos rendimientos de

mas de 500 pb respecto de la deuda alemana.

Deuda publica de alto

rendimiento

Nuestras sdlidas convicciones residen principalmente en la deuda publica griega en todo el espectro de vencimientos. Gracias al importante
avance de las reformas estructurales y a la mejora de sus perspectivas de crecimiento, el pais podria protagonizar mas revisiones al alza de sus
calificaciones crediticias. Las medidas de alivio en la deuda a medio plazo para Grecia, que incluyen un aplazamiento del vencimiento y del

pago de intereses, apuntalan ain mas la calidad de la deuda publica griega.

Exposicion a la deuda corporativa

estructurada

Los CLO (bonos garantizados por préstamos) europeos siguen siendo una clase de activos fallida debido a las limitaciones normativas y las
secuelas de la crisis que ofrece unos diferenciales interesantes y presenta una ausencia casi total de impagos en su historia. Nuestras

inversiones se centran principalmente en los tramos de CLO con calificacion AAA/AA, que son los que menor riesgo albergan.

Deuda corporativa con calificacion Investment

Grade

Esta cartera cuenta con una calificacion elevada, invierte en bonos con vencimientos cortos y esta concebida para asumir un riesgo minimo y
compensar la partida de mayor riesgo de nuestra estrategia Barbell, orientada a protegernos de los rendimientos negativos. En nuestra
opinién, la reciente ampliacion de los diferenciales ha aumentado el atractivo de los titulos. Invertimos en bonos que muestran, por ejemplo,

una ligera ciclicidad y un apalancamiento reducido o que cuentan con un acuerdo de financiacion.

Deuda publica con calificacion Investment

Grade

Tras asistir de forma recurrente a sorpresas negativas en los datos europeos, decidimos simplificar la estructuracion de la cartera mediante la
liquidacién de todas las posiciones direccionales cortas y la reduccion del tamano de las estrategias en los rendimientos relativos de la deuda
francesa y alemana. Con escasa conviccidn sobre la direccion de los tipos a corto plazo, preferimos minimizar la exposicion de la cartera e

iniciar nuevas posiciones cuando los datos resulten mas favorables.




PRINCIPALES RIESGOS DEL FONDO

TIPOS DE INTERES: El riesgo de tipos de interés deriva en un descenso del valor liquidativo en caso de que se produzcan fluctuaciones en los tipos
de interés. CREDITO: El riesgo de crédito consiste en que el emisor pueda incumplir el pagoRIESGO DE PERDIDA DE CAPITAL La cartera no

garantiza ni protege el capital invertido. Se produce una pérdida de capital cuando una participacion se vende a un precio inferior al abonado en el
momento de la adquisicion. TIPOS DE CAMBIO: El riesgo de tipos 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 presenta un riesgo de pérdida de capital.

1 EuroMTS 1-3 afos (EUR). Desde el 31/12/1998 (Fecha de creacion del euro y del indice Euro MTS 1-3 afos).
Fuente: Carmignac, a 11/01/2019

Articulo promocional. Este articulo no puede reproducirse, ni total ni parcialmente, sin el consentimiento previo de la sociedad gestora. No constituye una oferta de suscripcion ni un
asesoramiento de inversion. La informacion aqui contenida podria no ser completa y estar sujeta a modificacion sin preaviso alguno. Las rentabilidades pasadas no garantizan necesariamente
los resultados futuros. La referencia a ciertos valores e instrumentos financieros se presenta a efectos meramente ilustrativos con el fin de destacar titulos que se incluyen o se han incluido en
las carteras de los fondos de la gama Carmignac. No tiene por objeto fomentar la inversion directa en dichos instrumentos ni constituye un asesoramiento de inversion. La Gestora no esta
sujeta a ninguna prohibicion de negociacion sobre estos instrumentos antes de emitir alguna comunicacion. Las carteras de los fondos de Carmignac podran modificarse sin previo aviso. El
Fondo presenta un riesgo de pérdida de capital. Los riesgos, comisiones y gastos corrientes se detallan en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI). Podra consultar el
folleto del Fondo, los documentos DFI, el VL y los informes anuales en la web www.carmignac.com, o previa peticion a la Gestora. El acceso al Fondo podra estar restringido para determinadas
personas o paises. El Fondo no esta registrado en Norteamérica ni en Sudamérica. El Fondo no ha sido registrado en virtud de la ley de valores estadounidense (US Securities Act) de 1933. El
Fondo no podra ofertarse o venderse, directa o indirectamente, en beneficio o en nombre de una «Persona estadounidense», segun la definicion recogida por el Reglamento estadounidense S
[Regulation S] y/o la ley FATCA. En Suiza, podra consultar los folletos, documentos DFl y el informe anual del Fondo en la web www.carmignac.ch o a través de nuestro representante en Suiza,
CACEIS (Switzerland) S.A., Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. El agente de pagos es CACEIS Bank, Paris, sucursal en Nyon/Suiza, Route de Signy 35, 1260 Nyon Los documentos DFI deberan
estar a disposicion del suscriptor con anterioridad a la suscripcion. En el Reino Unido, para los fondos franceses, también podra consultar estos documentos en la oficina del Representante en
BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES, que opera a través de su sucursal en Londres: 55 Moorgate, Londres EC2R. Este documento ha sido elaborado por Carmignac Gestion y/o Carmignac
Gestion Luxembourg y se distribuye en el Reino Unido por Carmignac Gestion Luxembourg, sucursal en el Reino Unido (registrada en Inglaterra y Gales con el nimero FC031103, CSSF, de
10/06/2013). Este articulo ha sido elaborado por Carmignac Gestion y/o Carmignac Gestion Luxembourg y se distribuye en el Reino Unido por Carmignac Gestion Luxembourg, sucursal en el
Reino Unido (registrada en Inglaterra y Gales con el nimero FC031103, CSSF, de 10/06/2013).

Los Fondos se encuentran registrados ante la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espaia, con los niimeros 395. 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 inversion directa
en dichos instrumentos ni constituye un asesoramiento de inversion. La Gestora no esta sujeta a la prohibicidon de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusion de la
informacion.
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