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+0.77%

Evolucién de Carmignac P.

Flexible Bond

en el 18" trimestre de 2023
para la clase de Acciones
A EUR

+1.69%

Evolucion del indicador de
referencia

en el 18" trimestre de 2023
para el indice ICE BofA ML
Euro Broad (EUR)

-0.92%

Rentabilidad relativa del
Fondo

hasta la fecha frente a su
indicador de referencia

£n el primer trimestre de 2023, Carmignac Portfolio Flexible Bond reg/stro una rentabiliadad positiva (+0,77% para la clase A), porcentaje algo inferior
al logrado por su indice de referencia (+7,69% indice ICE BorA ML Furo Broad (FUR)).


https://www.carmignac.com/es_ES/gente/eliezer-ben-zimra-163?open_modal=1
https://www.carmignac.com/es_ES/gente/guillaume-rigeade-162?open_modal=1

El mercado de renta fija en la actualidad

El primer trimestre del ejercicio 2023 estuvo marcado por la fuerte volatilidad registrada en los mercados de renta fija. Podemos dividir el periodo
analizado en dos fases distintas: una primera fase de rebote en la que el mercado se beneficié de una afluencia de buenas noticias y, a continuacion,
una fase de declive en la que los inversores dieron muestras de una aversion al riesgo vinculada a la inflacion, pero también al resurgimiento del

riesgo bancario.

El mes de enero estuvo marcado por el entusiasmo palpable de los operadores de mercado gracias al coctel positivo de la reapertura de China, el
descenso de la inflacidén a ambos lados del Atlantico, la resistencia de las estadisticas econdmicas y las tranquilizadoras publicaciones de resultados
de los emisores. Ademas, la retérica acomodaticia de Jerome Powell y su homéloga Christine Lagarde sobre la trayectoria desinflacionista de las

economias respaldaron definitivamente el apetito por el riesgo de los inversores.

Lamentablemente las publicaciones de los distintos datos de inflacion y crecimiento en febrero no confirmaron la hipotética recuperacion de la
visibilidad. Por un lado, la inflacién se situ6 por encima de las previsiones de los analistas tanto en Europa como en Estados Unidos y, por otro, el
componente de servicios de la inflacion fue uno de los motores mas importantes de este repunte inesperado. En cuanto a la actividad econémica, las
cifras de desempleo y las de ventas minoristas al otro lado del Atlantico siguen mostrando un claro recalentamiento de la economia. Estas
publicaciones contribuyen asi a alejar el riesgo de recesion de la economia estadounidense, pero alimentan el temor a que la Reserva Federal se
muestre menos acomodaticia de lo esperado. El mes de marzo marcé el fin de la euforia en los mercados financieros al hacerse patentes las
primeras consecuencias del ajuste monetario de los bancos centrales. En efecto, los inversores se enfrentaron al resurgimiento del riesgo bancario
durante la primera parte del periodo de observacion con las sucesivas quiebras de tres bancos regionales en Estados Unidos, que provocaron una
oleada de desconfianza generalizada en los mercados. Asi, el fenomeno de contagio afectd también a las instituciones mas especulativas del Viejo
Continente, como el banco suizo Credit Suisse, que se vio sometido a una avalancha bancaria de retirada de efectivo. El rescate de emergencia de
Credit Suisse por UBS y la introduccién de un nuevo programa de financiacién bancaria por parte de la Reserva Federal contribuyeron a frenar los

temores de los inversores en la segunda mitad del periodo.

Asignacion de activos de la cartera

Durante el primer trimestre realizamos arbitrajes para adaptar la cartera a este entorno cambiante:

Aumentamos la sensibilidad de la cartera a los tipos de interés.Hemos aumentado nuestra sensibilidad a los tipos de interés desde el principio
del periodo analizado con una duracion de 5 anos para nuestra cartera frente a 3 anos a finales de 2022. Mantuvimos esta posicion hasta el final
del periodo, ante los primeros indicios de una inflexidon en la dindmica de crecimiento econémico que podria materializarse en forma de un
cambio de rumbo en las politicas de los bancos centrales.

Seguimos reexponiéndonos a los mercados de deuda corporativa. Las primas de riesgo en el universo de la deuda corporativa reflejan, en
nuestra opinién, una sobreestimacion del riesgo de impago, lo que hace que las valoraciones parezcan atractivas. En consecuencia, se han
reforzado las convicciones que ya contenia nuestra cartera: deuda financiera europea, bonos corporativos de alto rendimiento, CLOs y deuda
emergente. Mantenemos una asignacion dindmica al mercado para amortiguar tacticamente las caidas, como ocurrié durante la reapariciéon de la

tension bancaria en marzo, cuando cubrimos totalmente nuestra cartera de crédito de alta rentabilidad a través del indice Xover.

Perspectivas

A pesar de la actual trayectoria desinflacionista, creemos que la inflacion deberia permanecer estructuralmente por encima del objetivo del 2 % en
2023, lo que aboga a favor de mantener una gestion flexible en los mercados de renta fija. Asimismo somos prudentes en la parte mas larga de la
curva de tipos, en vista de la trayectoria de ajuste monetario. Cabe senalar igualmente que la cuestion de la recesion ha resurgido este mes en
Estados Unidos, lo que nos acerca al punto de inflexion de la politica monetaria de los bancos centrales. En cuanto a las valoraciones, creemos que
la recesion ya esta bien reflejada en las primas de riesgo de algunos segmentos de la deuda corporativa. A corto plazo, seguimos manteniendo una
posicion larga en la sensibilidad a los tipos de interés, y priorizamos a los emisores europeos. También aumentamos nuestra posicion larga en
deuda indexada a la inflacién, tanto en Estados Unidos como en Europa, como cobertura frente a la persistencia de la inflacion subyacente, pero
también frente a un deterioro del plano geopolitico que pudiera provocar un revés inflacionista. En cuanto a nuestra exposicion a la deuda publica,

liquidamos nuestras posiciones vendedoras en los tipos cortos ante la ralentizacion de la economia.

Fuente: 31/03/2023, Carmignac, Bloomberg
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Principales riesgos del Fondo

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.

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 estad vinculado a la exposicién, por medio de inversiones directas o de instrumentos
financieros a plazo, a una divisa distinta de la divisa de valoracién del Fondo.

RENTA VARIABLE: Las variaciones de los precios de las acciones cuya amplitud dependa de los factores econdémicos externos, del
volumen de los titulos negociados y del nivel de capitalizacion de la sociedad pueden influir negativamente en la rentabilidad del
Fondo.

El fondo no garantiza la preservacion del capital.


https://www.carmignac.com/es_ES/fondos/carmignac-portfolio-flexible-bond/a-eur-acc/descripcion-general-y-caracteristicas-del-fondo

C icacion publicitaria. C: Ite 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 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 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 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 podré 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). EI 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 Espaiia : Los Fondos se encuentran registrados ante la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espana, con los nimeros : 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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