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Los efectos de la pandemia, la guerra, la persistente degradacion del medio ambiente y la desigualdad hacen que el papel de la sostenibilidad en los
negocios y la inversién sea mas importante que nunca. Ademas, los criterios medioambientales, sociales y de buen gobierno (ESG) y la inversion

sostenible también han sido objeto de un saludable debate.

En este contexto, Lloyd McAllister, responsable de inversion sostenible de Carmignac esboza siete tematicas que, en su opinidn, dominaran el

discurso de la inversion sostenible a lo largo del proximo ano.
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Pasar de los compromisos climaticos a su cumplimiento

La falta de avances en la reduccion de las emisiones mundiales hara que el debate sobre el clima se desplace de los objetivos a largo plazo a los
resultados, centrandose en la innovacidn y las soluciones tecnoldgicas. La necesidad de lograr resultados se vio impulsada cuando la guerra de
Ucrania puso de relieve la debilidad de unos sistemas energéticos vulnerables a los riesgos geopoliticos. Por ello, se hara hincapié en la tecnologia

escalable que pueda apoyar la transicion y el crecimiento de las energias renovables seguird superando las expectativas.

Esperamos que la carrera por cumplir los objetivos de reduccion de emisiones a largo plazo sea mas lenta y cautelosa, ya que dependera de que los
reguladores establezcan normas explicitas y los consumidores compren productos y servicios con menos emisiones, a medida que la obtencion de
resultados sea mas evidente. También esperamos que las transiciones hacia realidades menos contaminantes se enfrenten a un mayor escrutinio,
aunque en ultima instancia serdn mas aceptadas a medida que los propietarios de activos comprendan mejor la duracién y la complejidad de la

transicion energética.

Los incentivos fiscales sin tope de la Ley para la Reduccion de la Inflacion en Estados Unidos impulsaran una adopcién mas rapida de las tecnologias
limpias en ese pais, y esperamos un aumento de la regulacion y la actividad por parte de los bancos centrales y los reguladores de la UE, destacando
en particular el Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono de la UE.

Por qué es importante para los inversores -

Prevemos un cambio en las expectativas, que pasaran de los pardmetros «de conversacién» a largo y medio plazo como los objetivos de
descarbonizacidon basados en la ciencia, a centrarse en las inversiones y los gastos operativos que permitan alcanzar estos objetivos. Dado
que gran parte de la tecnologia verde es aun incipiente y no esta contrastada, los incentivos financieros pueden servir de catalizador para
que las empresas inviertan en sectores de transicion rezagados como el cemento, el acero, la aviacion, el transporte maritimo y la

alimentacion.

La innovacidn resultante en tecnologias climaticas ofrecera oportunidades a los inversores que busquen alinear sus carteras con la transicion
energética.
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La tecnologia a largo plazo y la energia a corto plazo ya no cumplen las expectativas

Resultaba facil aparentar que se era sostenible en la época del dinero facil posterior a la crisis, en la que se recompensaba generosamente el
crecimiento. Esto provoco que la cartera tipica de tecnologia a largo plazo y energia a corto plazo se convirtiera en el modelo de sostenibilidad debido
a su bajo nivel de externalidades negativas facilmente cuantificables, como las emisiones de carbono, junto con una exposicidn positiva a la
tecnologia de vanguardia que mejoraba la vida de las personas. Creemos que este enfoque algo superficial dejara de funcionar en el futuro, debido a

las mayores expectativas de los propietarios de activos, a la regulacidon y a un entorno de mercado diferente.

Por qué es importante para los inversores -

Esperamos que las carteras que se comercialicen como sostenibles demuestren claramente la alineacion con el cliente, la adicionalidad o los

resultados que ofrecen y hasta qué punto se tienen en cuenta los criterios ESG desde una perspectiva financiera y no financiera.

Ademas, esperamos que la necesidad de demostrar los resultados positivos del compromiso se convierta en un requisito basico, en lugar de

ser algo complementario pero no necesario.
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Definiciones bajo el microscopio

La inversion sostenible se ha convertido en un atolladero normativo en los dos ultimos anos con la introduccion del Reglamento de la UE sobre la
divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector financiero (en inglés, SFDR) y la taxonomia en materia de divulgacion de
informacidn sobre finanzas sostenibles. Esta tendencia de los reguladores tratando de desentranar la interaccion entre los sistemas financieros,
medioambientales y sociales y los distintos objetivos de inversidn pasara de establecer los principios basicos a examinar cdmo han interpretado los

gestores de activos la letra pequena de la normativa.
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Por qué es importante para los inversores -

La normativa evolucionara para centrarse en el perfeccionamiento de la definicion de inversion sostenible y esperamos que haya un mayor

escrutinio y una mayor orientacién sobre la definicion de los fondos conformes al articulo 8 del SFDR.
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Evolucion de las expectativas en materia de deber fiduciario y materialidad

|

Se esta produciendo un cambio creciente en la definicion del deber fiduciario, que pasa de la riqueza al bienestar del accionista, acompanado del
auge del capitalismo de las partes interesadas. Esto significa que los propietarios de activos esperan cada vez mas que los gestores de activos tengan
en cuenta el concepto de doble materialidad, segun el cual se consideran materiales tanto las consecuencias de las cuestiones medioambientales y

sociales en los resultados de una empresa, como el impacto de la empresa en el medio ambiente y la sociedad.

Por qué es importante para los inversores -

Cabe esperar que los clientes y los reguladores hablen de cuestiones ESG que parecen menos relevantes para la valoracion de una empresa

a corto plazo, pero que son importantes para la toma de decisiones de los propietarios de activos a largo plazo.
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Politizacion de los factores ESG

Los factores ESG han sido atacados en Estados Unidos por politicos de las dos facciones dominantes. Para la derecha, las consideraciones ESG
representan una cabala politica que esta distorsionando los mercados y retirando peligrosamente financiacion a industrias cruciales como la energia
y la defensa. Para la izquierda, los factores ESG no son sino el tltimo trampantojo urdido por Wall Street para obtener mayores comisiones mediante
el lavado de imagen verde (o greenwashing). Aunque los argumentos a menudo tergiversan, simplifican en exceso o son excesivamente
reduccionistas, la critica de las consideraciones ESG a medida que se generalizan obligara a adoptar enfoques de mayor calidad y transparencia, lo

que consideramos positivo.

Aunque el ruido politico a menudo tergiversa lo que son los factores ESG, prevemos que estos argumentos seguiran generando noticias, provocando

asi confusidn a los clientes, por lo que los gestores de activos deben ser claros en cuanto a su filosofia y enfoque de inversion.

Por qué es importante para los inversores -

Esperamos que se reconozca cada vez mas que los gestores de activos, individual o colectivamente, tienen cierta capacidad, aunque no

ilimitada, para cumplir los objetivos ESG de todo el sistema y que los reguladores deben tomar cartas en el asunto.
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El resurgimiento de la narrativa del decrecimiento

Las dos teorias econdmicas dominantes en materia de sostenibilidad se centran en el decrecimiento o en el crecimiento ecoldgico. El crecimiento
verde considera posible aumentar parametros tradicionales como el PIB y, al mismo tiempo, alcanzar niveles aceptables de contaminacion global y
de vida. El decrecimiento aboga por que el consumo de recursos disminuya para que la sociedad pueda vivir dentro de unos limites ecoldgicos. A lo

largo de 2022, la narrativa del decrecimiento gand enteros debido a la aparente ineficacia del crecimiento verde.

A menos que la contaminacién mundial absoluta empiece a disminuir, lo que consideramos improbable, es probable que la narrativa del
decrecimiento empiece a calar lentamente en el debate econdmico general y en la formulacién de politicas gubernamentales. Las empresas mas
expuestas a problemas de «consumo excesivo», como la moda rapida y los plasticos de usar y tirar, pueden esperar una mayor atencion por parte de

reguladores, consumidores y clientes.

Por qué es importante para los inversores -

Hasta la fecha, los gobiernos han centrado sus politicas en la necesidad de que las empresas cuantifiquen sus emisiones, pero una mayor
aceptacion de la teoria del decrecimiento podria dar lugar a una postura mas intervencionista. Esto podria tener un gran efecto en las

perspectivas financieras a largo plazo de los sectores que mas estan en el punto de mira.
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Una ampliaciéon de la agenda

En 2022, la regulacién del clima y de los mercados financieros fue el tema predominante en cuanto a los factores ESG. Creemos que ahora la
atencidn se centrard en temas mas amplios de biodiversidad, que tendran en consideracién los limites planetarios en lugar de métricas

medioambientales especificas y cuestiones sociales como la seguridad alimentaria, la resistencia antimicrobiana y los monopolios.



Por qué es importante para los inversores -

Esperamos que los gestores de activos tengan que demostrar su rendimiento en relacion con los limites o presupuestos del capital natural,
en lugar de como datos de rentabilidad absoluta. Esto ya esta ocurriendo en cierta medida a través de iniciativas como los presupuestos de
carbono de la UE para los fondos y el Grupo de Trabajo sobre Divulgaciéon de Informacion Financiera Relacionada con la Naturaleza, pero

esperamos que la tendencia se acelere.
La atencion prestada a temas sociales mas generales obligard a mantener conversaciones espinosas en las que habrd menos ocasiones en

las que todos ganen en el caso del capital financiero, natural y social, y en las que, en cambio, existiran soluciones intermedias que habra
que sortear con cuidado.

Inversion sostenible: nuestras convicciones

Nuestra mision es crear valor para nuestros clientes
y generar resultados positivos para la sociedad y el
medio ambiente
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https://www.carmignac.com/es/inversion-sostenible/vision-global

C icacio icitaria. C Ite el KID/folleto antes de tomar una decision final de i ion. El p d esta dirigido a cli profesional

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
inversion. 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 informacién contenida en este material podria no ser completa y estar sujeta a modificacion sin preaviso alguno. Las informaciones se expresan a fecha de
redaccion 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 mencion 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 prohibicion 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 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 situacion de la persona. Los Fondos no estan registrados para su distribucién a inversores minoristas en Asia, Japon, Norteamérica ni estan
registrados en Sudamérica. 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 definicion 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 suscripcidon. 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
estd garantizado. Los Fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Para Espaiia : Los Fondos se encuentran registrados ante la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafa, con los niumeros : 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 promocion 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 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.

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 nimero OCC447169) 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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