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Desde e/ 70 de marzo de 2027, /a nueva denominacion de Carmignac Portfolio Unconstrained Furo Fixed Income es Carmignac FPortfolio Flexible Bond.

Guillaume Rigeade y Eliezer Ben Zimra gestionan Carmignac Portfolio Unconstrained Euro Fixed Income, un Fondo UCITS de renta fija internacional

que implementa estrategias de deuda publica y corporativa a escala mundial, al tiempo que cubre de manera sistematica el riesgo de divisa.


https://www.carmignac.es/es_ES/gente/eliezer-ben-zimra-163?open_modal=1

:Como podemos generar rentabilidad en este contexto de tipos bajos?

Guillaume RIGEADE: Si bien se espera que los inversores continten su busqueda de rentabilidades, mantenemos unasensibilidad moderada a los
tipos de interés que, en la actualidad, ronda el 3 (nuestra horquilla de sensibilidad puede oscilar entre -3 y +8). No obstante, identificamos nichos de

valor interesantes en diferentes segmentos y subsegmentos de renta fija.

En lo referente a la deuda publica de paises desarrollados, conservamos una sensibilidad positiva a los tipos estadounidenses, puesto que los
mercados prevén tres nuevas bajadas de tipos de aqui a finales de 2020. En caso de que se confirme la ralentizacion econdmica al otro lado del
Atlantico, estas previsiones de mercado podrian ser incluso insuficientes, y los inversores tendrian que sopesar la posibilidad de asistir a mas recortes

de tipos.

En Europa, priorizamos Grecia, que saca partido de la aplicacion de reformas estructurales y de la mejora de las perspectivas de crecimiento bajo la
batuta del nuevo primer ministro, Mitsotakis. El objetivo de lograr que la calificacion crediticia del pais regrese a la categoria Investment Grade en un

plazo de 18 meses nos parece ambicioso, pero el rumbo que toma el pais heleno resulta favorable para los acreedores.

También mantenemos una posicion compradora tactica en deuda publica italiana, apuntalada por un contexto de liquidez abundante en Europa.
Ademas, la retdrica antieuropea a la que Matteo Salvini nos tenia acostumbrados en estos Ultimos afos deberia llegar a su fin ante la nueva coalicién

de Gobierno compuesta por el Movimiento 5 Estrellas y el Partido Democratico.

Eliezer BEN ZIMRA: En el universo emergente, si bien hemos iniciado algunas posiciones endeuda externa mexicana, esperamos que el dolar se

deprecie antes de volver a exponernos de forma mas marcada a esta clase de activos.

Por ultimo, en el componente de deuda corporativa, los mercados no han sido inmunes a la represion financieray resulta innegable que estén caros.
No obstante, habida cuenta de que estamos en un estado muy avanzado de un ciclo crediticio que resulta ya de por si muy duradero, consideramos
que la creciente aversion al riesgo fomenta la dispersion. En la actualidad, nuestra estructuracion de cartera se caracteriza por un posicionamiento
prudente. Hemos iniciado posiciones compradoras en derivados de crédito sobre indices para reducir la beta de mercado y nos centramos en

situaciones idiosincraticas, en empresas de mercados emergentes presionadas y en CLO (bonos garantizados por préstamos).

¢Mantendran el mismo estilo de gestidon que han aplicado hasta ahora?

Guillaume RIGEADE: Si. Buscamos aprovechar las oportunidades en renta fija mundialal tiempo que cubrimos sistematicamente el riesgo de divisa
en nuestras inversiones extranjeras. Para ello, nuestro proceso de inversidn seguird apoyandose en nuestros tres pilares histéricos: una asignacion de
activos en los diferentes segmentos de la renta fija,una gestion activa y flexible de la sensibilidad a los tipos de interés y unamarcada selectividad en

materia de seleccion de emisores, emisiones e instrumentos.

Eliezer BEN ZIMRA: Nuestro enfoque esta totalmente alineado con el ADN de Carmignac.Al igual que otros gestores de la firma, siempre hemos
adoptado un enfoque que nos permita operar sin vernos afectados por las limitaciones de indices de referencia, con el objetivo de generar una

rentabilidad para nuestros clientes ajustada al riesgo a medio y largo plazo, al tiempo que mantenemos una volatilidad en linea con la del mercado.



¢Por qué se incorporaron a Carmignac?

Eliezer BEN ZIMRA: Con aproximadamente cuarenta gestores y analistas en una plantilla de alrededor de 280 empleados,Carmignac situa la profesion
de gestor de fondos en el nucleo de la firma. Trabajar en una empresa independientenos confiere una libertad fundamental a la hora de tomar

nuestras decisiones de inversion.

Asimismo, nos beneficiamos a diario de las diferentes aptitudes del conjunto del equipo de gestién: en una primera fase, los analistas y economistas
—al servicio de los gestores de fondos— nos ayudan a analizar las tematicas macroecondmicas y las politicas monetarias y presupuestarias.
Posteriormente, nos prestan su apoyo para seleccionar los instrumentos mas interesantes en los mercados de deuda emergente, corporativa,

estructurada y de entidades financieras (especialmente en lo referente a CLO, es decir, bonos garantizados por préstamos).

Este enfoque que combina un analisis top-down y una seleccion bottom-up, sumado a un amplio universo de inversion, deberia ayudarnos a generar

unas rentabilidades ajustadas al riesgo en linea con las que hemos obtenido en el pasado, pese a la coyuntura actual de tipos negativos.

Guillaume RIGEADE: Ademas, hemos percibido la firme intencidn de Carmignac —especialmente de Rose Ouahba, responsable del equipo de Renta
Fija — de completar su gama de productos de renta fija flexibles para dar respuesta a las expectativas de los clientes.En vista de que Carmignac
invierte mas del 60 % de su patrimonio en los mercados de renta fija, la firma es reconocida como uno de los actores méas destacados en esta clase de
activos.

Por otro lado, dado quela volatilidad anual esperada de nuestro Fondo Carmignac Portfolio Unconstrained Euro Fixed Income se sitia entre el 3 % y
el 5 %, este constituye un término medio entre Carmignac Sécurité (Fondo de renta fija europea de duracion reducida) y Carmignac Portfolio
Unconstrained Global Bond (Fondo de renta fija internacional con una amplia horquilla de sensibilidad) en cuanto a perfil de riesgo/remuneracion.
Con 900 millones de euros en activos gestionados, presenta un limite de capacidad mucho mas elevado a través de su amplio universo de inversion,

tal y como mencionaba Eliezer.

Descubra el Fondo gestionado por nuestro dio:

Carmignac P. Unconstrained Euro Fixed Income

Descubra nuestra gama sin restricciones:

Las ventajas de nuestro enfoque sin restricciones a la renta fija

Carmignac Portfolio Flexible Bond

ISIN:
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 esta 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.

s


https://www.carmignac.es/es_ES/fondos/carmignac-portfolio-unconstrained-euro-fixed-income
https://www.carmignac.es/es_ES/analisis-y-mercados/flash-note/las-ventajas-de-nuestro-enfoque-sin-restricciones-a-la-renta-fija-3361

RENTA VARIABLE: Las variaciones de los precios de las acciones cuya amplitud dependa de los factores econémicos 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.

Carmignac Sécurité AW EUR Ydis

1SIN: FROOT 7269083

o Riesgo més bajo Riesgo més elevado .

Duracion minima
dada del
e M5 4[5 6 7]

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.

Carmignac Portfolio Global Bond Income E USD Hdg

1SIN: LU0992630326

o Riesgo més bajo Riesgo més elevado

Duracion minima
dada del
ivorsign Pl 3 [4[5[6[7]

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.

TIPO DE CAMBIO: El riesgo de cambio esta 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.

GESTION DISCRECIONAL: La anticipaciéon 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.



Fuente: Carmignac, 30/09/2019. Este documento no puede reproducirse ni total ni parcialmente sin la autorizacién previa de la sociedad gestora. No constituye una oferta de suscripcion ni un
consejo de inversion. La informacion contenida en este documento puede ser parcial y puede modificarse sin previo aviso. Las rentabilidades historicas no garantizan rentabilidades futuras. La
rentabilidad es neta de comisiones (excluyendo las eventuales comisiones de entrada aplicadas por el distribuidor). La mencidn 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. Carmignac Portfolio es un sub fondo de Carmignac Portfolio SICAV, una compania de inversion bajo derecho luxemburgués, conforme a la Directiva UCITS. El acceso a los
Fondos puede ser objeto de restricciones para determinadas personas o en determinados paises. Los Fondos no estan registrados en Norteamérica ni en Sudamérica. No han sido registrados
de conformidad con la US Securities Act of 1933 (ley estadounidense sobre valores). No pueden ofrecerse o venderse ni directa ni indirectamente a beneficio o por cuenta de una «persona
estadounidense» (U.S. person) segtn la definicion contenida en la normativa estadounidense «Regulation S» y/o FATCA. Los fondos tienen 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 de los
Fondos 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. ¢ Para Espana : Los Fondo se encuentran registrados ante la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espana, con lo numero 392. 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 15 000 000 euros. Nimero 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 inversion autorizada por la CSSF - Sociedad Andnima con un capital de 23 000 000 euros. Nimero de registro mercantil (R.C.) Luxemburgo B 67 549.
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