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¢SON LOS BONOS SOSTENIBLES UNA OPORTUNIDAD
DE INVERSION?

14/03/2024 | MARION PLOUHINEC

Como inversor de gestion activa y comprometido con la integracién en las carteras de criterios medioambientales, sociales y de
gobernanza (ESG), Carmignac invierte en bonos sostenibles.

;QUE SON LOS BONOS SOSTENIBLES?
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COMPORTAMIENTO SOSTENIBLE

También conocidos como «bonos GSS+» (siglas inglesas para los instrumentos de deuda verde, social, sostenible, y vinculada a
la transicién climatica y la sostenibilidad) o «bonos ESG», los bonos sostenibles son titulos de deuda emitidos por entidades
publicas y privadas que integran factores ESG a través de:

+ Un enfoque en el «Proceeds Bonds (uso de los ingresos)» (en el caso de los bonos UoP) en el que el emisor se
compromete a destinar los fondos recaudados a un proyecto medioambiental y/o social concreto. En esta categoria
encontramos principalmentebonos verdes, sociales y de sostenibilidad. Los bonos azules y los bonos de transicion
también entran dentro de esta categoria.

+ Objetivos de sostenibilidad (en el caso de los bonos SLB): los ingresos obtenidos se emplean en fines corporativos generales y
no se circunscriben a un proyecto medioambiental y/o social especifico. No obstante, en el momento de la emisidn, el emisor
elige uno o varios «indicadores clave de negocio» (KPI, por sus siglas en inglés) y «objetivos de rendimiento de la sostenibilidad»
(SPT, segun sus siglas en inglés) que se compromete a alcanzar dentro de un plazo determinado. Si el emisor incumple el SPT,
en la mayoria de los casos se le penaliza con un «incremento del cupdn» o una «prima» hasta el vencimiento.
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¢L0S BONOS SOSTENIBLES HAN LLEGADO PARA QUEDARSE?

O—_- III

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Bloomberg, datos a 31 de diciembre de 2023

Creemos que los bonos sostenibles pueden desempefiar un papel importante en la asignacién de capital a objetivos
medioambientales y/o sociales definidos (en el caso de los bonos UoP), asi como en incentivar a los emisores para que mejoren
su comportamiento vinculando el coste de la financiacién a compromisos de sostenibilidad (en el caso de los bonos SLB).

Como se muestra a continuacion, 2021 ha sido hasta ahora el afio con la mayor emisién de bonos sostenibles. En 2023, hemos
observado un ligero aumento en comparacién con 2022 (3%"), afio en el que se experimenté un descenso significativo en
comparacion con los elevados niveles registrados en 2021.

Emision mundial de bonos sostenibles:
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Fuente: Bloomberg, datos a 31 de diciembre de 2023

Los datos de 2023 ponen de relieve una emision histérica de bonos verdes UoP, que predominaron en las regiones de
EMEA, APAC y América, asi como un marcado descenso en los volimenes de emision de bonos SLB.

Segun Bloomberg, las emisiones de bonos verdes por parte de empresas y gobiernos ascendieron a 575.000 millones de
dodlares, superando las de 2022 y batiendo los 573.000 millones de délares de 2021. Por el contrario, los bonos SLB
protagonizaron el mayor descenso interanual en volumen de emisién en 2023, del 22% hasta los 68.000 millones de
doélares.

Emision de bonos sostenibles por regiones:
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NUESTRA CONVICCION EN LOS BONOS SOSTENIBLES

Consideramos que la emisién de bonos sostenibles continuara en el futuro, teniendo en cuenta los siguientes factores:

« Existe un interés creciente por parte de los inversores, incluido Carmignac, que incorporan cada vez mas factores ESG en sus
estrategias de inversion en respuesta a la demanda de los clientes y en consonancia con sus propias estrategias de inversion;

+ Los reguladores estan interviniendo para garantizar la reasignacion de capital hacia objetivos de sostenibilidad.

+ Y los emisores siguen tratando de demostrar su compromiso con los criterios de sostenibilidad en sus estrategias, alentados
por reguladores, inversores y otras partes interesadas.

Aunque vemos positivo el desarrollo de los bonos sostenibles, debemos también reconocer las imperfecciones de estos
instrumentos tematicos de deuda. El mercado de bonos sostenibles sigue en parte sin regular (salvo en el caso de los bonos
verdes, teniendo en cuenta los recientes avances en torno a la norma para los bonos verdes europeos o BVEu) y, por tanto, es
importante que los inversores actlen con suficiente diligencia como para asegurarse de que las credenciales de sostenibilidad
del instrumento en el que invierten cumplen sus expectativas.

TFuente: Bloomberg, Green bonds reached new heights in 2023 (Los bonos verdes alcanzaron nuevas cotas en 2023), 8 de
febrero de 2024

Communicacion publicitaria. Consulte el KID/folleto antes de tomar una decision final de inversion. La decision de invertir en el fondo debe tomarse
teniendo en cuenta todas sus caracteristicas u objetivos descritos en su folleto.

Este material no puede reproducirse, ni total ni parcialmente, sin el consentimiento previo de la sociedad gestora. Este material no constituye una oferta de
suscripcién ni un asesoramiento de inversion. La informacién contenida en este material podria no ser completa y estar sujeta a modificacién sin preaviso alguno.

El acceso a los Fondos podra estar restringido a determinadas personas o paises. Los Fondos no estan registrados para su distribucién a inversores minoristas en
Norteamérica ni estan registrados en Sudameérica. Los Fondos no han sido registrados en virtud de la ley de valores estadounidense (US Securities Act) de 1933. Los
Fondos podrén no ofertarse o venderse, directa o indirectamente, en beneficio o en nombre de una «Persona estadounidense», segln la definicién recogida por el
Reglamento estadounidense S (Regulation S) y la ley FATCA. Podré consultar los folletos de los Fondos, KID, el VL y los informes anuales en la web
Www.carmignac.como previa peticién a la Gestora. Los riesgos, comisiones y gastos corrientes se detallan en el KID. Los inversores podrian perder parte o la
totalidad de su capital, dado que el capital en los fondos no esté garantizado. La Sociedad gestora puede cesar la promocién en su pais en cualquier momento. Los
inversores pueden acceder a un resumen de sus derechos en espafiol en el siguiente enlace seccion 6:

https://www.carmignac.es/es_ES/article-page/informacion-legal-1759.

CARMIGNAC GESTION 24, place Vendéme - F - 75001 Paris Tél : (+33) 01 42 86 53 35 - Sociedad gestora de carteras autorizada por la AMF Sociedad Anénima con un
capital de 13 500 000 euros NUmero de registro mercantil (RCS) Paris B 349 501 676

CARMIGNAC GESTION Luxembourg City Link - 7, rue de la Chapelle - L-1325 Luxembourg Tel : (+352) 46 70 60 1 - Filial de Carmignac Gestion Sociedad gestora de
fondos de inversién autorizada por la CSSF - Sociedad Anénima con un capital de 23 000 000 euros Numero de registro mercantil (R.C.S.) Luxemburgo B 67 549
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