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Un tercer trimestre de 2022 de altibajos
Ante la aceleracion de la inflacidn y la debilidad de los datos macroecondmicos, los responsables de los bancos

centrales de Estados Unidos y Europa dieron una respuesta inequivoca subiendo los tipos. En la eurozona, esto

supuso el fin de la era de tipos de interés negativos iniciada en 2014.

Tras comenzar el tercer trimestre con un repunte que duré cinco semanas y supero el 10% en el caso de las 600
mayores empresas europeas (el indice Stoxx 600 Europe) gracias a un mayor optimismo de los inversores, la
creciente preocupacion por la economia lastré a los mercados financieros de todo el mundo. El impacto
potencial sobre el crecimiento de la respuesta agresiva de los bancos centrales a la inflacion y el deterioro de las
condiciones macroecondmicas hizo que la renta variable europea perdiera mas de un 13%, que las

rentabilidades del mercado de bonos se dispararan y que el euro marcara un minimo de 20 aios frente al délar.



Configuracion conservadora de la cartera
Aunque Carmignac Portfolio Patrimoine Europe ha mantenido una configuracion conservadora de la cartera

durante el trimestre, lo que ha contribuido a limitar el impacto de la volatilidad de los activos financieros,esto

no basté para amortiguar totalmente la caida del mercado.

Aunque no se beneficid del repunte de la renta variable europea a principios del trimestre, nuestra cautela
resultd ser una estrategia ganadora mas adelante, cuando los responsables de los bancos centrales recordaron
a los inversores que seguian decididos a continuar su lucha contra la inflacidon «cueste lo que cueste». Asi,
desde mediados de agosto hasta mediados de septiembre, el Fondo gané un 2%, mientras que su indice de
referencia perdié un 3%. Sin embargo, el persistente descenso de los mercados financieros en septiembre

acabo por afectar a la rentabilidad del Fondo al final del trimestre.

A partir de ahora: mantenemos la cautela y seguimos siendo selectivos
Los responsables de los bancos centrales deberian seguir actuando con contundencia para reducir la inflacién,

incluso a costa del crecimiento, lo que podria aumentar el riesgo de recesion. Aunque la situacién econémica
europea mejoro ligeramente a lo largo del trimestre, se prevé que el Viejo Continente siga sufriendo por el
encarecimiento de la energia. A pesar del coste econdmico que supone el aumento de los precios de las
materias primas, los europeos podrian evitar tener que racionar el petréleo o el gas y los gobiernos de la regién

probablemente apoyaran a la poblacion con subvenciones o topes de precios de la energia.

Es probable que este intervencionismo limite la capacidad de los bancos centrales para frenar la inflacion
persistente, debido al riesgo que las subidas de los tipos de interés suponen para la solvencia de los Estados y
la estabilidad financiera, como puso de manifiesto el caso del Reino Unido al final del trimestre. Cabe la
probabilidad de que esta restriccion provoque volatilidad en los mercados de renta variable y renta fija, ademas

de ajustes en los mercados de divisas.
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Principales riesgos del Fondo

RENTA VARIABLE: Las variaciones de los precios de las acciones cuya amplitud dependa de los
factores econémicos externos, del volumen de los titulos negociados y del nivel de capitalizacién 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 valoracién del
Fondo.

El fondo no garantiza la preservacion del capital.
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https://www.carmignac.com/es_ES/flagship-funds/liberese-de-la-incertidumbre-carmignac-portfolio-patrimoine-europe-6297

COMUNICACION PUBLICITARIA. Consulte el DFl/folleto antes de tomar una decision final de inversion.Este material no puede reproducirse, ni total
ni parcialmente, sin el consentimiento previo de la sociedad gestora. Este material no constituye una oferta de suscripcidn 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 informacidon contenida en este
material podria no ser completa y estar sujeta a modificacidn 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 precisién 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 historicas 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
inversion directa en dichos instrumentos ni constituye un asesoramiento de inversion. La Gestora no esta sujeta a la prohibicién 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 situacién 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. Podra consultar
los folletos de los Fondos, los documentos DFI, el VL y los informes anuales en la web www.carmignac.com o previa peticion a la Gestora. Los
riesgos, comisiones y gastos corrientes se detallan en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI). EI DFI deberé estar a disposicion
del suscriptor con anterioridad a la suscripcion. El suscriptor debe leer el DFI. 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. La Sociedad gestora puede cesar la
promocidén en su pais en cualquier momento. Los inversores pueden acceder a un resumen de sus derechos en espanol en el siguiente enlace seccion
6: https://www.carmignac.es/es_ES/article-page/informacion-legal-1759 Para Espafa : Los Fondos se encuentran registrados ante la Comision
Nacional del Mercado de Valores de Espana, con los nimeros : Carmignac Portfolio 392. Carmignac Portfolio hace referencia a los sub fondos de
Carmignac Portfolio SICAV, una compania de inversién bajo derecho luxemburgués, conforme a la directiva UCITS.
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