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Una solucion flexible y de duracion reducida para los mercados europeos de renta fija
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*Fuente: Carmignac, Morningstar. © 2020 Morningstar, Inc - Todos los derechos reservados Categoria Morningstar: Bonos diversificados en EUR - corto plazo. Datos en euros a 31 de octubre de 2020. Los
activos gestionados de la estrategia se calculan sumando los activos gestionados de Carmignac Sécurité (ISIN: FR0010149120) y Carmignac Portfolio Sécurité (LU1299306321). Las rentabilidades de
Carmignac Sécurité A EUR acum. (ISIN: FR0010149120) se expresan netas de gastos (salvo los gastos de entrada aplicables pagaderos al distribuidor). Las rentabilidades pasadas no garantizan
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Acontecimientos desde principios de ano

El ano 2020 ha sido testigo de un esfuerzo sin precedentes por parte de los bancos centrales y de los Gobiernos para tratar de limitar las consecuencias
econdmicas negativas de la pandemia de COVID-19. Incluso mas que las cantidades inyectadas a la economia, lo que ha hecho que esa respuesta sea tan
extraordinaria ha sido la accion coordinada de las autoridades monetarias y presupuestarias. Por ejemplo, el Banco Central Europeo (BCE) ha trabajado
en colaboracion con la Union Europea para transmitir de manera convincente su determinacion de mantener los tipos de interés bajos para garantizar

unas condiciones financieras laxas con la ayuda de herramientas para respaldar la economia.

Herramienta

APP (programa de compra de
activos)

PEPP (Programa de Compra de
Emergencia Pandémica)

LTRO con objetivo
especifico (operaciones de
refinanciacion a largo plazo)

Importe

20.000 mill. EUR/mes
«durante el tiempo que sea
necesario»

1,35 billones de EUR hasta
junio de 2021

Operaciones de financiacién
especificas hasta 50 pb por
debajo del tipo de los
depésitos (-100 pb) para el
periodo de 1 afio entre junio

de 2020 y junio de 2021
LTRO de iafrente O i de i
ala i ionesde  de asi i6n plena sin

refinanciacién a largo plazo)

objetivo especifico, 25 pb
por debajo del tipo de
refinanciacién

Fuente: Carmignac, BCE, junio de 2020

Herramienta

Plan de recuperacién

MEDE (Mecanismo Europeo de
Estabilidad)

SURE (mecanismo para atenuar
los riesgos de desempleo en una
emergencia)

BEI (Banco Europeo de
Inversiones)

Relajacién de las reglas de
capital bancario de la UE

Importe

750.000 mill. EUR (390.000
mill. EUR en subvenciones y
360.000 mill. EUR en
préstamos)

240.000 mill. EUR

Ayudas financieras por valor
de 100.000 mill. EUR para
los mercados laborales

Financiacion de 200.000
mill. EUR para las empresas

Los bancos de la UE tendran
capacidad para aumentar la
exposicion a la deuda
publica

La garantia de que el BCE compraria indefectiblemente activos financieros, junto con la promesa de la Uniédn Europea de cubrir parte de las necesidades
de financiacién de los Estados miembros a partir de 2021, ha sido suficiente para mantener las rentabilidades de los bonos de la zona euro

razonablemente estables.

El otro gran beneficiado de esta combinacion de politicas ha sido la deuda corporativa.A pesar de la caida econémica sin precedentes, las empresas han
logrado desde principios de abril asegurarse la financiacion que necesitan a través de emisiones en el mercado primario. Nuestro Fondo ha invertido en
gran medida en ellas para acceder a las rentabilidades relativamente elevadas que ofrecen. Una vez pasado lo peor, el reducido nivel general de los
denominados «tipos libres de riesgo», ademas del respaldo de los bancos centrales mediante la compra de activos, hizo posible que la deuda corporativa
se anotara excelentes resultados. Asi pues, los diferenciales de crédito se han estrechado en gran medida desde mayo.

Como hemos conseguido impulsar la rentabilidad del Fondo



Evolucion de la clase de activos en % del VL
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Fuente: Carmignac, a 31/10/2020.

Hemos reducido nuestras posiciones en la periferia de la zona euro.Los confinamientos y las consiguientes respuestas en materia de gasto publico
incrementaran los déficits presupuestarios, lo que invalida nuestros argumentos anteriores para mantener una elevada exposicion a los emisores de esos
paises. Los bonos de la periferia de la zona euro se vieron muy afectados por la huida hacia la deuda core por parte de los inversores en renta fija alla por

el mes de marzo.
Evolucion de la clase de activos en duracion
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Fuente: Carmignac, a 31/10/2020. *Incluye derivados.

Hemos aumentado nuestra asignacion a la deuda corporativa para sacar partido del mercado primario y de los notables diferenciales que se ofrecen.
Ademas, la nueva situacidén ha generado oportunidades en sectores especialmente afectados por la crisis sanitaria. Ante ello, hemos realizado inversiones
concretas en hoteles, restaurantes y proveedores de la industria del ocio, aerolineas y fabricantes de automéviles, donde podiamos hacernos con titulos
de las empresas que sufren ventas masivas injustificadas en relacidén con sus fundamentales a precios de ganga. Muchas de estas empresas presentan
posiciones de liderazgo en sus respectivos sectores, modelos de negocio solidos, balances saneados y acceso garantizado a la liquidez gracias a su

capacidad para pignorar sus activos como garantia (incluso si la crisis de salud publica se prolonga de 12 a 18 meses).

A finales de julio, habiamos aumentado nuestra exposicion a este tipo de deuda hasta una cota elevada —el 67 % de nuestra cartera total (sin incluir las
inversiones en CLOs)—, que representa casi dos tercios de la duracién modificada total del Fondo. A partir de entonces, redujimos gradualmente la
duracion, y de manera mas marcada a finales de agosto, con vistas a recoger beneficios y limitar el riesgo de volatilidad. Hemos liquidado principalmente
los vencimientos mas largos de nuestra cartera en bonos con rendimiento negativo, asi como en emisiones que no contaban con el apoyo directo del

Banco Central Europeo.



Hemos gestionado activamente la deuda periférica y core en nuestra cartera.La transicion de medidas nacionales a acciones de alcance cada vez mas
europeo para combatir la crisis, junto con el anuncio del BCE de condiciones de empréstito muy favorables para los bancos, nos convencié para orquestar
un regreso sustancial a la deuda publica de la periferia europea con vencimientos cortos(principalmente italiana y portuguesa). Nuestras posiciones en
los paises core (no solo en Alemania, sino también en Estados Unidos y Australia) han ido en la direccion opuesta. Una consecuencia de la actual
relajacion de la politica monetaria es que cabe esperar que la volatilidad del mercado se mantenga en niveles bajos, lo que supone un punto positivo para
las estrategias de carry. En consecuencia, hemos adoptado una exposicidén considerable a la deuda publica italiana, ya que ahora esta respaldada por una

combinacién de politicas del BCE, el paquete de recuperacion de la UE y un menor riesgo politico a medio plazo.

El resultado es que la rentabilidad de Carmignac Sécurité en lo que va de ano se ha situado en el +0,51 %, frente al +0,01 % de su indice de referencia* y el
-0,44 % de su categoria de Morningstar a 31 de octubre de 2020.

El camino a seguir

A finales de octubre, los bonos corporativos representaban el 56 % de nuestros activos totales (sin incluir CLOs) y la deuda publica, el 24 %. En bonos
corporativos, mantenemos nuestra lista de emisores notablemente afectados por la caida que la COVID-19 ha provocado, asi como nuestra seleccién de
crédito estructurado europeo. También priorizamos la deuda bancaria europea, una clase de activos ampliamente respaldada por la generosidad del BCE.
La liquidez abundante y barata de la que disponen actualmente los bancos se suma al apoyo a largo plazo con el que cuentan; todo ello contribuye a sus
esfuerzos de los ultimos anos por sanear sus balances.

La duracién modificada total del Fondo ronda los 290 puntos basicos.

Por tanto, adoptaremos una postura prudente en el dltimo trimestre del aiio para mitigar el impacto de un posible aumento de la volatilidad2020
pasara claramente a la historia como un ano de cambios trascendentales y sorpresas para los mercados financieros. Las elecciones estadounidenses, el
brexit y los nuevos confinamientos en Europa en respuesta al virus pueden generar volatilidad en el mercado. Tras el reciente descubrimiento de una

vacuna, que ha provocado picos de volatilidad en los mercados de deuda publica y corporativa basada en diferenciales a principios de noviembre, los

inversores deberian centrarse ahora en las reacciones de los bancos centrales. Al reducir el riesgo de la cartera, al tiempo que mant: varias de
nuestras soélidas convicciones, en Carmignac Sécurité deberiamos contar con la agilidad necesaria en un entorno de este tipo.

Posicionamiento del Fondo en la categoria de bonos diversificados en EUR -

corto plazo
Indicador sintético de riesgo y remuneracion 19" cuartil
ISRR de 2 con una volatilidad a 5 afios del 1,9 % 2er cuartil
En lo que 1 afio 3 afios 5 afios 10 afios

va de afio

Carmignac Sécurité A EUR acum.



Fuente: C: 7 > Morni . © 2020 Morni , Inc - Todos los derechos reservados Ce @ Mornir - Bonos ajversiiic en FUR - corto plazo. Datos en euros a 37 de octubre de 2020. Los

activos C de /a a se Jos activos (i de C: { Securité (ISIN: FRO010749720) y Carmignac Portfolio Seécurité (LU7299306327). Las e de
Carmignac Securité A FUR acum. (ISIN: FRO070749720) se expresan netas de gastos (salvo los gastos de G 0s al distribuidor). Las rentabilidades pasadas no garantizan
2 los futuros.
Rentabilidad en ario natural
En lo que
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 vade
2020

Fondos +9,61% +2,72% +0,81%  +5,24% +2,56% +1,69%  +1,12%  +2,07%  +0,04%  -3,00%  +3,57% +0,51%

indicede  +4,46%  +0,60%  +0,50% +4,53%  +1,76%  +1,83% +0,72% +0,30% -0,39%  -0,20%  +0,07%  +0,01%
referencia’

_ Rentabilidad anualizada

Fondo EuroMTS 1-3Y (EUR)
3 afios +0,26% -0,13%
5 afios +0,60% -0,05%
Fuente: Carmignac, 31/10/2020 () fpatice EuroMTS 1-3 arios (EUR). Las rentabifidades das no. 2 Z los ftadc Las rentabilidades se expresan netas de gastos (salvo
Jos gastos de o ficable iridos al distribuidor). La rentabifidad podria aumentar o descender debido a /las fluctuaciones de /os tipos de cambio.

Descubra la web del Fondo:

Carmignac Sécurité

Carmignac Sécurité AW EUR Ydis

ISIN: FROOT 7269083

o Riesgo més bajo Riesgo més elevado

Duracién minima
recomendada de la
inversion

Principales riesgos 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.

PERDIDA DE CAPITAL: La cartera no ofrece garantia o protecciéon alguna del capital invertido. La pérdida de capital se produce en el
momento de vender una participacion a un precio inferior al del precio de compra.

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.

Fuente: Carmignac, 31/10/2020.
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https://www.carmignac.com/es_ES/funds/carmignac-securite/a-eur-acc/fund-overview-and-characteristics

Este articulo es un material publicitario. El presente articulo esta dirigido a clientes profesionales. Este articulo no puede reproducirse ni total ni parcialmente sin la autorizacion previa de la
sociedad gestora. No constituye una oferta de suscripcidn ni un consejo de inversion. La informacion contenida en este documento puede ser parcial y puede modificarse sin previo aviso. Las
rentabilidades historicas no garantizan rentabilidades futuras. La rentabilidad es neta de comisiones (excluyendo las eventuales comisiones de entrada aplicadas por el distribuidor). 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. Carmignac Portfolio es un sub fondo de Carmignac Portfolio SICAV, una compania de inversion bajo derecho
luxemburgués, conforme a la Directiva UCITS. El acceso a los Fondos puede ser objeto de restricciones para determinadas personas o en determinados paises. Los Fondos no estan registrados
en Norteamérica ni en Sudameérica. No han sido registrados de conformidad con la US Securities Act of 1933 (ley estadounidense sobre valores). No pueden ofrecerse o venderse ni directa ni
indirectamente a beneficio o por cuenta de una «persona estadounidense» (U.S. person) segun la definicién contenida en la normativa estadounidense «Regulation S» y/o FATCA. Los fondos
tienen un riesgo de pérdida de capital. Los riesgos y los gastos se describen en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI). El folleto, el DFI, los estatutos de la sociedad o el
reglamento de gestion y los informes anuales de los Fondos se pueden obtener a través de la pagina web www.carmignac.com/es, mediante solicitud a la sociedad. Antes de la suscripcion, se
debe hacer entrega al suscriptor del DFl y una copia del dltimo informe anual. ® Para Espana : Espana: El Fondo se encuentra registrado ante la Comision Nacional del Mercado de Valores de
Espana, con el nimero 395.
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