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En el primer trimestre de 2021, Carmignac Sécurité! resistié a los contratiempos del mercado de renta fija y obtuvo una rentabilidad del +0,30 % a
finales de marzo de 2021, frente al -0,24 % de su indice de referencid. Un enfoque de inversion flexible y una estructuracion prudente de la cartera
nos permitieron encarar con calma el aumento de los rendimientos de los bonos.


https://www.carmignac.es/es_ES/gente/marie-anne-allier-167?open_modal=1

El mercado de renta fija en la actualidad

La combinacion de una relajacion monetaria continuada, unas politicas presupuestarias expansivas (ain mas desde que los Demécratas se hicieron
con el control del Senado estadounidense) y la intensificacion de las campanas de vacunacién (con la posible excepcidon de la zona del euro)
empujaron —como era de esperar— de los rendimientos nominales, sobre todo en los bonos con vencimientos mas largos (lo que provocé una
curva de rendimientos mas pronunciada). Esta tendencia fue especialmente marcada en los paises que mas han avanzado en la reapertura

econdmica y que respaldan masivamente la economia, es decir, Estados Unidos y Reino Unido, entre los paises core.

Aunque los tipos de interés del nucleo europeo siguieron el mismo camino (por ejemplo, el rendimiento del bono aleman a 10 anhos pasé del -0,55
% al -0,29 % durante el primer trimestre de 2021), |la tendencia al alza se vio atenuada por un ritmo inferior en las campaiias de vacunacion en la
region y el retraso en la reapertura de la economia. En un principio, los diferenciales dentro del bloque monetario siguieron estrechandose.
Alentados por el nombramiento de Mario Draghi al frente del Gobierno italiano, el diferencial de los bonos transalpinos a 10 anos respecto de los
alemanes alcanzé un minimo de 90 puntos bésicos, para luego estabilizarse al final del periodo. Pero la compresion de los diferenciales fue
demasiado discreta como para compensar en su totalidad la subida de los tipos de interés core, con lo que el movimiento al alza se extendié

practicamente a los tipos de toda la zona del euro.

No obstante, los bancos centrales mantuvieron la cabeza fria. Ademas de reiterar en su mayoria su compromiso con unas politicas marcadamente
acomodaticias (subrayando que sus economias estaban aun lejos de alcanzar sus objetivos de inflacion y pleno empleo), se mostraron bastante
tranquilos ante la tendencia al alza de los tipos de interés. Esto desembocé en un mas que bienvenido aumento de las previsiones de inflacion y de

crecimiento econdmico.

Politica monetaria y presupuestaria de la Fed y el BCE
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Fuente: Bloomberg, a 16/3/2020

En el plano de la deuda corporativa (salvo la bancaria), las emisiones primarias superaron el umbral de los 100.000 millones de euros, lo que hace
que este sea el tercer trimestre mas activo jamas registrado en el mercado del euro. La mayor parte presentd vencimientos mas largos, ante la
abundante liquidez a corto plazo que proporciona el BCE (Banco Central Europeo). Otro acontecimiento que refleja continuidad con los trimestres
anteriores es la emision de bonos ESG con diversas etiquetas (verdes, sostenibles, ISR, etc.), que aumenté considerablemente en el primer
trimestre. También en este caso, aunque los diferenciales se estrecharon durante el periodo (especialmente en los sectores mas afectados por la

pandemia), esto no basté para compensar el aumento del tipo sin riesgo.

En general, el mercado de bonos cayo6 notablemente durante el trimestre, excepto el segmento de alto rendimiento, menos sensible al riesgo de

tipos de interés y con unos diferenciales mas altos que amortiguaron mejor la subida de los tipos.



Asignacion de la cartera

A lo largo del trimestre seguimos adaptando la cartera de Carmignac Sécurité a esta nueva situacion. En eneromantuvimos o incluso aumentamos
nuestras posiciones cortas en deuda publica de paises core. Principalmente liquidamos bonos de los paises mas avanzados en la recuperacién
econdmica (por ejemplo, Estados Unidos, el Reino Unido y Noruega), asi como de la Republica Checa y Polonia en Europa del Este. Posteriormente,
a finales de febrero, redujimos nuestra duracion en los paises de la periferia de la eurozona, sobre todo recortando nuestra exposicion a Italia.
También recortamos nuestras posiciones en bonos corporativos, tanto en términos de ponderacién en la cartera como de duracion, aunque a finales
de marzo nuestras inversiones en este segmento repuntaron ligeramente, ya que el aumento de los rendimientos generd nuevas oportunidades de
carry. Cerramos el trimestre con una duracion total modificada de 1(frente a 2 a principios de ano), debido a la continuidad de nuestras

perspectivas alcistas sobre la economia, una situacion que probablemente resultara perjudicial para la renta fija.

Evolucion de la clase de activos en cuanto a duracion*
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Perspectivas

En los proximos meses, tenemos previsto mantener la estructuracion de la cartera que generé un rendimiento positivo en los tres primeros meses
de 2021. El grueso de nuestras posiciones cortas en deuda publica podria pasar de EE. UU. y el Reino Unido a la zona euro, que creemos que se

pondra al dia en términos de rendimientos a medida que el bloque vaya avanzando en sus tasas de vacunacién y en la reapertura de la economia.

Mantenemos nuestra postura prudente respecto de la deuda corporativa, especialmente en el extremo largo de la curva de rendimientos, donde los
diferenciales ofrecidos no logran compensar la subida de los tipos de interés. Sin embargo, la marcada dispersion que caracteriza al mercado de
renta fija sigue ofreciendo a los fondos de gestion activa como Carmignac Sécurité oportunidades para identificar inversiones con verdadero valor
anadido.



Carmignac Sécurité

Una solucion flexible y de duracion reducida para los complejos mercados europeos

Fondo de renta fija en euros de duracion reducida.
Enfoque flexible y activo con un rango de duracién modificada de -3 a +4

Exposicion limitada al riesgo crediticio con una calificacion media minima de Investment Grade.

1 Carmignac Sécurité A EUR Acum. (ISIN: FR0010149120).

Las rentabilidades pasadas no los Itados fi . La rentabilidad podria aumentar o descender debido a las fluctuaciones de los tipos de cambio. Las carteras de los
Fondos de Carmignac podran modificarse sin previo aviso. Las rentabilidades se expresan netas de gastos (salvo los gastos de | licables pagad al distribuidor). R bilidad lizad
a 31/3/2021.

2 indice de referencia: ICE BofA ML 1-3 Y Euro All Government Index (EUR). Desde el 31/12/1998 (fecha de creacion del euro y del indice Euro MTS 1-3 afios). Hasta el 31 de diciembre de 2020, el
indice de referencia era el Euro MTS 1-3 anos. Las rentabilidades se presentan mediante el método de la concatenacion.

Carmignac Sécurité AW EUR Ydis

ISIN: FROOT 1269083
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Principales riesgos 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.

PERDIDA DE CAPITAL: La cartera no ofrece garantia o proteccion alguna del capital invertido. La pérdida de capital se produce en el
momento de vender una participacion a un precio inferior al del precio de compra.

TIPO DE CAMBIO: El riesgo de cambio estd vinculado a la exposicion, por medio de inversiones directas o de instrumentos
financieros a plazo, a una divisa distinta de la divisa de valoracion del Fondo.

El fondo no garantiza la preservacion del capital.

s



El presente articulo esta dirigido a clientes profesionales. Este articulo es un material publicitario.Este articulo no puede reproducirse ni total ni parcialmente sin la autorizacion previa de la
sociedad gestora. No constituye una oferta de suscripcidn ni un consejo de inversion. La Sociedad gestora puede cesar la promocion en su pais en cualquier momento. Los inversores pueden
acceder a un resumen de sus derechos en francés, inglés, aleman, neerlandés, espanol e italiano en el siguiente enlace: https://www.carmignac.com/en_US. Carmignac Portfolio es un sub
fondo de Carmignac Portfolio SICAV, una compania de inversién bajo derecho luxemburgués, conforme a la Directiva UCITS. Los Fondos son fondos comunes de derecho francés (FCP)
conforme a la directiva UCITS. 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 prohibicion de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusion de la informacién. La referencia a una clasificacion o premio, no garantiza futuros resultados de los
fondos o del gestor. Las carteras de los Fondos Carmignac podrian sufrir modificaciones en todo momento. Las rentabilidades histéricas no garantizan rentabilidades futuras. La rentabilidad
es neta de comisiones (excluyendo las eventuales comisiones de entrada aplicadas por el distribuidor). El acceso al Fondo puede ser objeto de restricciones para determinadas personas o en
determinados paises. El Fondo no esta registrado en Norteamérica ni en Sudamérica. No ha sido registrado de conformidad con la US Securities Act of 1933 (ley estadounidense sobre
valores). No puede ofrecerse o venderse ni directa ni indirectamente a beneficio o por cuenta de una «persona estadounidense» (U.S. person) segun la definicion contenida en la normativa
estadounidense «Regulation S» y/o FATCA. El fondo tiene un riesgo de pérdida de capital. Los riesgos y los gastos se describen en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI).
El folleto, el DFI, los estatutos de la sociedad o el reglamento de gestion y los informes anuales del Fondo se pueden obtener a través de la pagina web www.carmignac.com/es, mediante
solicitud a la sociedad. Antes de la suscripcion, se debe hacer entrega al suscriptor del DFl y una copia del ultimo informe anual. @ Espana: Los Fondos se encuentran registrados ante la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores de Espafa, con los numeros 386, 385, 395, 387 y 392.
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