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Carmignac Portfolio Patrimoine Europe A FUR Acc se revalorizo un 7,60% en e/ cuarto trimestre de 2022, rezagado respecto a la subida del 3,39% de

su indice de referencira’.

Analisis del mercado europeo

En consonancia con el aiio, el cuarto trimestre estuvo caracterizado por una gran volatilidad tanto en los mercados europeos de renta variable como

en los de renta fija.

Al principio del periodo, la renta variable europea experimenté un importante repunte y el Stoxx 600 Europe ascendié un 15% en dos meses Esto se
debid en gran medida a que los inversores anticiparon una politica monetaria menos restrictiva por parte de los bancos centrales ante las

preocupaciones por el crecimiento econémico, propiciando subidas en los activos de riesgo y una estabilizacién de los tipos de interés.

Sin embargo, la inflacién continué su escalada y alcanzé un maximo histérico del 10,6% en la eurozona una tasa que no se veia desde la década de
1980. En respuesta a este reto sin precedentes, [la presidenta del Banco Central Europeo,] Christine Lagarde mantuvo su postura de endurecimiento
monetario y aplicé dos subidas de los tipos de interés (+125 puntos basicos en el trimestre) ratificando también su compromiso de combatir la
inflacion. Este mensaje, alineado con las comunicaciones de la Fed,marcé el fin del rebote otoiial. En consecuencia, los valores de crecimiento

sufrieron, mientras que los tipos core alcanzaron nuevos maximos en Europa, cerrando el trimestre en su cota mas elevada en mas de una década.
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https://www.carmignac.com/es_ES/gente/mark-denham-51?open_modal=1
https://www.carmignac.com/es_ES/gente/keith-ney-8?open_modal=1

Analisis de la rentabilidad trimestral

En este contexto, el Fondo mantuvo durante el trimestre una configuracion conservadora de la cartera, con una exposicion prudente a la renta
variable y una gestion activa de la exposicion a los tipos de interés. Aunque este posicionamiento contribuyé a reducir la volatilidad, impidio al

Fondo aprovechar plenamente el fuerte repunte que se produjo a principios del trimestre'2.

A pesar de esta rentabilidad relativamente baja, nuestra cartera de renta variable subyacente tuvo un rendimiento positivo durante el trimestre,
impulsada por el sector de la salud.Los ajustes que hicimos en la cartera, incluido el incremento de nuestras participaciones en Novo Nordisk y
Genmab, parecen estar dando sus frutos, ya que estos valores lograron rentabilidades de doble digito en un entorno ligeramente mas favorable. En
cuanto a la deuda corporativa, el Fondo sufri6 tanto por las coberturas en el segmento de alto rendimiento como por su seleccion de bonos , que se

ha visto afectada por acontecimientos idiosincrasicos.

Perspectivas

Tras un ano marcado por el resurgimiento de la inflacion,creemos que los mercados se enfrentaran a dos incertidumbres en 2023

¢Se produciran nuevas subidas de los tipos de interés?

¢Como afectaran las politicas monetarias al crecimiento economico y a los beneficios de las empresas?

Nuestra opinion actual es que el crecimiento europeo se ralentizara en 2023, con un moderado descenso durante el primer semestre al que seguira
un ligero aumento posteriormente. No obstante, los tGltimos datos econdmicos apuntan a un crecimiento mas sélido de lo previsto, al menos en el
cuarto trimestre de 2022. Por otra parte, podria resultar complicado determinar con precision las tasas generales de inflacion en Europa por los
variados planes de ayuda de los gobiernos, aunque se espera que la inflacion subyacente se mantenga en un nivel elevado, en torno al 5%. Ambos
aspectos podrian alentar al BCE a mantener su postura para contener la inflacion al menos durante el primer semestre. En cuanto a los beneficios de
las empresas, creemos que la prevision de un crecimiento plano de los beneficios sigue siendo optimista y conlleva riesgos a la baja, sobre todo en
los sectores mas sensibles a la evolucion de la economia. Por el contrario, la renta fija es, con mucho, la clase de activos que mas se ha visto

afectada por las agresivas medidas de endurecimiento de los bancos centrales, o que resalta su atractivo.
En este contexto, los catalizadores de la rentabilidad del fondo son los siguientes:

En 2022, los mercados de renta variable ya sufrieron una contraccion significativa en los multiplos de valoracion que perjudicd nuestra seleccidon
de valores, aunque todavia distan mucho de estar descontando plenamente el impacto potencial de una recesién en los beneficios. En
consecuencia, priorizamos las empresas de gran calidad que probablemente aprovecharan sus sélidos fundamentales para superar la tasa media
de crecimiento de los beneficios. Centramos nuestra cartera en las empresas y los sectores mas capaces de resistir una desaceleracion, como los
de consumo basico y salud, y nos hemos beneficiado de los desajustes en las cotizaciones este aho para incorporar a precios atractivos nuevos
titulos como Genmab o Lonza.

A diferencia de los mercados de renta variable, lasvaloraciones actuales de la deuda corporativa reflejan principalmente la escasa confianza en el
crecimiento, por lo que ofrecen un excelente perfil de rentas, ya que muchas malas noticias ya estan descontadas. Vemos valor en los mercados
de crédito, pero abogamos por un enfoque de gestion activa. Por ello, comenzamos el anho con una exposiciéon del 10% a esta clase de activos para
ir aumentandola gradualmente.

Como todavia no hemos dejado atras del todo los desafios del crecimiento econdmico y la inflaciones probable que la volatilidad de las acciones
y los bonos siga siendo elevada y requiera ajustes tacticos a corto plazo para aprovechar estos movimientos mediante una gestion activa de la

duraciéon modificada y las coberturas de la renta variable.

Aunque parezca sombrio, el entorno del mercado nunca ha estado tan plagado tanto de riesgos como de oportunidades. El fin de las politicas
monetarias de caracter extraordinario conlleva el fin de las subidas indiscriminadas de los mercados y abre la puerta a una verdadera generacion de
alfa gracias a una gestion activa y selectiva. El adios a los tipos de interés negativos y a la correlacion entre clases de activos tal como la conocemos
refuerza la importancia de una asignacion flexible para optimizar la rentabilidad. Por ultimo, el regreso de la volatilidad implica la necesidad de una

gestion activa de los riesgos para cubrir las oportunidades a largo plazo de la cartera.

Fuente: Carmignac, Bloomberg, a 31/12/2022. Rentabilidad de las participaciones de clase A EUR acum. ISIN: LU1744628287. Tindice de referencia: 40% STOXX Europe 600 (con reinversion de
dividendos netos) + 40% ICE BofA All Maturity All Euro Government + 20% ESTER (euro) capitalizado. Reajuste trimestral. Hasta el 31/12/2021, el indice de referencia era un 50% el STOXX Europe 600 y
un 50% el BofA Merrill Lynch All Maturity All Euro Government Index. Las rentabilidades se presentan mediante el método del encadenamiento. Escala de riesgo del DFI (Datos Fundamentales para el
Inversor). Riesgo 1 no es sinénimo de una inversion sin riesgo. Este indicador podra cambiar con el tiempo. *Fecha de lanzamiento: 29/12/2017.



Carmignac Portfolio Patrimoine Europe

Un Fondo europeo todoterreno

Descubra la pagina del fondo

Carmignac Portfolio Patrimoine Europe A EUR Acc

ISIN: LUT744628287

¢ Riesgo mis bajo Riesgo més elevado P
Duracion minima
recomendada de la | ‘ ‘ ‘ | |
inversion 112 EM4/5/6]7

Principales riesgos 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.

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 esté 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 preservacién del capital.


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

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

Este material no puede reproducirse, ni total ni parcialmente, sin el consentimiento previo de la sociedad gestora. Este material no constituye una oferta de suscripcidon 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 precisidn 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 histéricas 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 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 situacion de la persona. Los Fondos no estén registrados para su distribucion a inversores minoristas en Asia, Japon, Norteamérica ni estan
registrados en Sudamérica. Los Fondos Carmignac estan registrados en Singapur como institucién 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 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 espaiol 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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