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Carmignac Portfolio Credit ha subido un 1,30% desde principios de afio frente al 1,85% de su indice de referencid.
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Breve resumen del primer trimestre de 2023

En el primer trimestre no han faltado acontecimientos relevantes, entre los que destacan la quiebra de varios bancos en Estados Unidos y la crisis
de Credit Suisse en Europa. Aunque podrian persistir las tensiones en el sector bancario y podria caer alguna otra ficha del dominé, no esperamos
que estos incidentes provoquen un paro cardiaco del sistema financiero similar al de 2008. Aunque resulte paraddjico, creemos que lo que ha
ocurrido en las ultimas semanas ha significado que las reformas y normativas puestas en marcha en los ultimos 15 anos sirven de algo. Y es curioso
que el certificado de defuncién del SVB lo firmase una relajacion de los requisitos aprobada por el anterior gobierno estadounidense. Ciertamente,
no se puede decir que SVB y Credit Suisse fuesen los bancos mejor gestionados del sector, pero contaban con los colchones necesarios para
absorber las consecuencias de sus errores, salvo en caso de una crisis de confianza. También fuimos testigos de que los reguladores, lejos de

dormirse al volante, se mostraron dispuestos a actuar con determinacion y pragmatismo para evitar cualquier contagio.

Por otra parte, no pensamos que el mercado de capital de nivel 1 adicional (en inglés, Additional Tier 1 o AT1) vaya a desaparecer tras la absorcion
de Credit Suisse (CS) por UBS. La reaccion inicial, el lunes siguiente por la manana, fue tibia, algo que probablemente se debié mas a la
subordinacién efectiva de estos instrumentos a las acciones de Credit Suisse que a su amortizacion a «cero». El mercado no se sorprendié por la
depreciacion total de esta deuda junior subordinada, ya que estos instrumentos se disefaron precisamente para facilitar las bodas de penalti [como
la de CS con UBS]. Sin embargo, el desembolso de méas de 3.000 millones de ddlares a los accionistas si resulté problematico, llegandose incluso a
pensar que esta decision acabaria con el mercado de capital AT1. Los reguladores bancarios europeos (EBA, SRB, ECB, BoE) salieron rapidamente al
paso para recordar que los accionistas asumen pérdidas incluso antes que los titulares de bonos con mayor riesgo, y los inversores se dieron cuenta
de que no sélo era algo especificamente suizo, sino que con gran probabilidad también habia sido el resultado de una negociacion idiosincrasica y
diplomatica con el principal accionista de CS. Tras alcanzar el lunes 20 de marzo cotas no vistas desde marzo de 2020, los diferenciales de los bonos
bancarios rescatables regresaron rapidamente a niveles mas contenidos que al cierre de la semana anterior. No sorprende en el caso de la deuda
senior holdco, deuda senior non-preferred e instrumentos Tier 2 (hasta los bonos contingentes convertibles Tier 2 de CS se salvaron en el rescate y
el mercado se dio cuenta de lo complicado que habria resultado amortizar otros instrumentos aparte de los AT1). La mayoria de los diferenciales de
los AT1 son en la actualidad superiores a sus valores de referencia, lo que implica que no saldria rentable refinanciar la mayor parte de ellos si
fuesen amortizables hoy, puesto que los diferenciales se han estabilizado entre 100 y 150 puntos basicos por encima en el caso de emisores de alta
calidad en comparacion con principios de marzo. Es un logro importante que este mercado se mantenga estable teniendo en cuenta que alrededor

del 7% del mismo se amortizé a cero en el plazo de un fin de semana.

Aunque los titulares que dominaron la prensa durante el trimestre no dieron sintomas de un problema generalizados del sistema financiero, desde
luego si ilustraron algo que siempre ocurre en el ciclo del crédito cuando el coste del capital se encarece. Esto es coherente con nuestra opinién a
largo plazo de que en los proximos anos asistiremos a mas siniestros de crédito, lo cual es saludable y generara rentabilidad. Algunos problemas
son demasiado evidentes como para no afrontarlos de entrada y no se aprecia su magnitud hasta que se abordan. Este giro particular del ciclo es
especialmente acentuado porque estamos saliendo de un largo periodo de represion financiera en el que el capital, a todos los efectos, era
practicamente gratuito. Durante periodos regulares y prolongados en los ultimos diez anos, las empresas con grado de inversidon podian conseguir
préstamos a un interés cercano al 0%. Con un coste asi, la asignacion de capital puede perder rapidamente la disciplina y cuando el 0% de repente
se convierte en el 5%, seguramente habra que hacer ajustes. De igual modo, durante la ultima década, las empresas con calificacion B podian
endeudarse con frecuencia por debajo del 5%. Hasta en situaciones de negocio peliagudas, los emisores podian hacer frente a apalancamientos muy
elevados. Pero esto deja de ser asi cuando el 5% se transforma en un 10% o mas, algo que hemos visto este trimestre con sélidas empresas de alto
rendimiento emitiendo deuda ja mas del 13%! Es, por tanto, inevitable que se produzca un repunte de los impagos con respecto a los niveles

inusualmente bajos de los ultimos tiempos.



Perspectivas

Esta coyuntura es una noticia excelente para los profesionales de la seleccién de bonos.El riesgo fundamental se remunera ahora de forma
competitiva en todos los ambitos, a veces hasta con generosidad si se esta dispuesto a realizar el trabajo analitico pertinente para sentirse comodo
con casos de inversion mas complejos. La cartera de Carmignac Portfolio Credit esta bien diversificada, estructurada de forma equilibrada, con una
cobertura de alrededor del 10% en CDS sobre indices de alto rendimiento, una calificacion media de BB+ y rentabilidades superiores al 10% (fuente:
Carmignac, a 31/03/2023. Y esto antes de considerar el ejercicio de las opciones de refinanciacién anticipada por parte de muchos de nuestros
emisores. En muchos casos, para ellos tendra ldgica abordar sus vencimientos antes de la fecha final, lo que potencialmente podria anadir un 1% o
2% adicional a este rendimiento. Con un rendimiento tan elevado, las perspectivas de rentabilidad son interesantes y creemos que la volatilidad
potencial de los mercados tendra un efecto negativo limitado (ya que el carry compensa rapidamente las posibles caidas). El fondo esta expuesto de
forma significativa a los sectores de recursos naturales y financiero, en los que la calidad de la deuda corporativa mejora estructuralmente en
épocas de inflacion, asi como a tramos atractivos (de tipo variable) de CLOs (Collateralized Loan Obligations). En consecuencia, deberia mostrar un

buen comportamiento incluso si la inflacion se prolonga mas de lo previsto.

Mas alla de la favorable coyuntura actual, estamos entusiasmados ante el cambio de régimen que esta aconteciendo. Con cierta perspectiva, los
anos transcurridos desde la gran crisis financiera han sido escenario de una represion financiera insélita en los 5.000 anos de historia que tienen los
tipos de interés. Literalmente, no se ha conocido una época (de paz) peor para invertir en deuda corporativa. La vuelta a un mundo en el que el coste
del capital ya no se encuentra reprimido y en el que empresas buenas con balances no saneados van a la quiebra, ofreciendo la posibilidad de

oportunidades asimétricas, es algo increiblemente emocionante para los profesionales de la seleccién bonos.

Fuente: Carmignac, a 31/03/2023. Rentabilidad de las participaciones de clase A EUR acum. ISIN: LU1623762843."indice de referencia: 75 % BofA Merrill Lynch Euro Corporate Index, 25 % BofA

Merrill Lynch Euro High Yield Index. 231/7/2017. Las rentabilidades das no i i los Itados f . La rentabilidad podria aumentar o descender debido a las

fluctuaciones de los tipos de cambio. Las rentabilidades se expresan netas de gastos (salvo los gastos de la aplicables pagad al distribuidor). Ci icacion de keting. Antes de tomar
una decision de inversion definitiva, consulte por favor el folleto del fondo y el documento de DFI (Datos Fundamentales para el Inversor).
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Principales riesgos del Fondo
CREDITO: El riesgo de crédito corresponde al riesgo de que el emisor no sea capaz de atender sus obligaciones.

TIPO DE INTERES: El riesgo de tipo de interés se traduce por una disminucién del valor liquidativo en caso de variacion de los tipos
de interés.

LIQUIDEZ: Los desajustes puntuales del mercado pueden influir negativamente en las condiciones de precio en las que el Fondo se
vea obligado a vender, iniciar o modificar sus posiciones.

GESTION DISCRECIONAL: La anticipacion de la evolucién de los mercados financieros efectuada por la Sociedad gestora tiene un
impacto directo en la rentabilidad del Fondo que depende de los titulos seleccionados.

El fondo no garantiza la preservacion del capital.

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

Este material no puede reproducirse, ni total ni parcialmente, sin el consentimiento previo de la sociedad gestora. Este material no constituye una oferta de suscripcioén 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 informacion 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 historicas no garantizan rentabilidades futuras.

La rentabilidad es neta de comisiones (excluyendo las eventuales comisiones de entrada aplicadas por el distribuidor). La rentabilidad podréa 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 inversién 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 distribucion a inversores minoristas en Asia, Japon, Norteamérica ni estan
registrados en Sudameérica. 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 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 suscripcion. 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 esta
garantizado. Los Fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Para Espaia : Los Fondos se encuentran registrados ante la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espana, con los niimeros : Carmignac Sécurité 395, Carmignac Portfolio 392,
Carmignac Patrimoine 386, Carmignac Long-short European Equities 398, Carmignac Investissement 385, Carmignac Emergents 387, Carmignac Credit 2025 1947, Carmignac Euro-
Entrepreneurs 396, 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 6:
www.carmignac.es/es ES/article-page/informacion-legal-1759

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.


http://www.carmignac.es/es_ES/article-page/informacion-legal-1759%E2%80%8B
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