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El gestor activo de renta fija combina varias
fuentes de rentabilidad
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Los diversos episodios de tension en los mercados de renta fija durante los ultimos veinte afos han proporcionado la oportunidad para que la
gestion activa se destaque. El cambio de régimen de los tipos de interés es una oportunidad de extraer lecciones para una gestion activa de los

distintos tipos de exposicion.

La continua caida de los tipos de interés, sinonimo de una mayor valoracion de los activos, y la neutralizacion del riesgo de crédito por parte de los
bancos centrales han llegado a su fin. La gestidn activa de las carteras de renta fija, con el control de la exposicién a los distintos segmentos de la
curva de tipos y a los distintos universos de renta fija, el control también de la sensibilidad a los tipos de interés y el andlisis riguroso de los

fundamentales de los emisores vuelven a ser cruciales.

Los ultimos veinte anos han sido muy favorables para los mercados de renta fija, impulsados por la caida generalizada de los tipos de interés y las
recompras masivas de activos por parte de los bancos centrales. Entre mediados de 2003 y mediados de 2023, estos mercados ofrecieron una
rentabilidad de alrededor del 70%, segun el indice Bloomberg Euro Aggregate Bond, que combina deuda publica y corporativa. Esta rentabilidad no
tiene nada que envidiar a la de los mercados de renta variable, especialmente porque la volatilidad de los mercados de renta fija fue mucho menor en

el conjunto del periodo.

En este contexto, se ha podido ver cuestionado el valor anadido de la gestién activa. Pero esta gestion activa no se ha limitado a acompanar fases
alcistas, ya que no han faltado momentos de tensidon en los mercados y su resiliencia se ha puesto regularmente de manifiesto. Su rentabilidad
superior durante este periodo se ha ido gestando a lo largo de los episodios de tension que han marcado las dos Ultimas décadas: en particular, a raiz
de la crisis financiera de finales de la década de 2000, durante la crisis de la deuda soberana europea entre mediados de 2010 y mediados de 2011',
después, con las reacciones adversas a la retirada de estimulos («taper tantrum») de 20132 y, mas recientemente, con el retorno de la inflacion y la

reversion de las politicas monetarias de los bancos centrales en 20223,


https://www.carmignac.es/es_ES/gente/kevin-thozet-165?open_modal=1

Variacion de la rentabilidad en afios naturales del indice Euro Aggregate y de la categoria de Bonos Flexibles denominados en euros de Morningstar
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Fuente: Carmignac, Morningstar, octubre de 2023.

Mercados de renta fija mucho menos direccionales

La estimulacion sistematica de la economia por parte de los bancos centrales ha llegado a su fin. Estos dejaran de desempenar este papel reactivo,
dando paso a un entorno mas ciclico. Las autoridades monetarias estan decididas a contener la inflacion, que esta repuntando, y a dar prioridad a este
objetivo frente al apoyo al crecimiento, de acuerdo con su mandato. En consecuencia, ya no ofreceran el mismo respaldo a los mercados de renta fija,
que en el futuro estaran mas sujetos a inflexiones a medida que cambie el ciclo econdmico. La exposicidn estatica, resultante de la simple réplica de
indices, a cada uno de los segmentos de estos mercados (deuda soberana, bonos corporativos, grado de inversion o alto rendimiento, deuda
emergente) y a los diferentes puntos de la curva de tipos ya no sera suficiente para garantizar una rentabilidad regular con una gestion adecuada del
riesgo.

En estas condiciones, el gestor de renta fija tendra que ser proactivo a la hora de ajustar el vencimiento de su cartera y su duracién (que representa, en
anos, su sensibilidad a las fluctuaciones de los tipos de interés, ya sea al alza o a la baja), ya que estos son, una vez mas, los principales motores de la
rentabilidad. Apostar por una asignacién dinamica, favoreciendo ciertos segmentos de los mercados de renta fija, el extremo largo o corto de la curva
de tipos, o incluso tomando una posicion corta en ciertas partes de la curva, es fundamental. Esta oportunidad constituye una gran diferencia con
respecto a la gestion pasiva, cuya sensibilidad a las variaciones de los tipos de interés no puede ajustarse, tanto si el entorno es muy volatil como si es
direccional. La sensibilidad de una cartera es especialmente importante en periodos de cambio. Hoy en dia, en los mercados europeos de renta fija, se
situa de media (en el indice Bloomberg Euro Aggregate Bond) en torno a los 600 puntos basicos (pb), mientras que en el equipo de gestion de
Carmignac, un gestor activo puede variar la de su cartera entre, por ejemplo, -350 pb (en octubre de 2018) y +900 pb (en agosto de 2020), en funcién de

su deseo de estar mas o menos expuesto a las fluctuaciones de los tipos de interés (referencia: Carmignac Portfolio Global Bond).

Evolucion de la sensibilidad a los tipos de interés del fondo Carmignac Portfolio Global Bond y de un indice de referencia

W Evolucién de la sensibilidad a los tipos de interés de un Fondo de renta
fija global gestionado activamente (Carmignac Port. Global Bond)

M Evolucién de la sensibilidad a los tipos de interés de un indice de renta
fija global (Global Aggregate EUR)

Fuente: Carmignac, Bloomberg, octubre de 2023.



Vuelven a aumentar las tasas de impago

El riesgo de crédito, es decir, una buena evaluacion de la situacidn financiera de los emisores, es el segundo motor de la rentabilidad de la gestion de
la renta fija. Acabamos de pasar una época de «dinero gratis», en la que los tipos de interés eran tan bajos que las empresas se financiaban facilmente
a pesar de que en ocasiones tenian unos fundamentales poco sdlidos. Las bajas tasas de impago restaron eficacia al andlisis del riesgo de crédito. La
distincidon entre emisores con buena salud y con mala salud era menos relevante, por lo que mantener una exposicion pasiva a estos ultimos
presentaba poco riesgo. Descritas como «represién financiera», las condiciones que ofrecian los emisores publicos y corporativos a los inversores en

bonos, sus financiadores, eran una escasa remuneracion por el riesgo asumido.

Convergencia de las primas de riesgo en los mercados de crédito: evolucion de las rentabilidades del mercado de crédito por calificacion, en%

m indice con calificacién «BBB» == indice con calificacion «A»
= [ndice con calidad de grado de inversién == Indice con calificacién «AA»

Fuente: Carmignac, Bloomberg, octubre de 2023.

En marzo de 2021, alrededor del 20% del stock mundial de deuda publica y corporativa (indice Bloomberg Barclays Global Aggregate), es decir, mas
de 11 billones de euros, se negociaban incluso a tipos negativos. Pero ahora el panorama ha empeorado para los menos aventajados. La subida de los
tipos de interés esta presionando a los emisores mas endeudados, que también se han visto debilitados por la desaceleracion econdmica. Las tasas de
impago han vuelto a subir y los emisores de alto rendimiento tienen que aceptar ahora pagos de cupones del 7%-8%, y a veces incluso superiores al
10%, frente al 3%-4% anterior.

Moody's espera que la tasa media de impago en Europa sea del 4,1% en mayo de 2024, frente al 2,8% actual, en linea con las medias historicas, pero
tras alcanzar un minimo del 1,2% a finales de 2021. Desde esta perspectiva, no intentar separar el trigo de la paja es peligroso. Por otra parte, un
enfoque acertado consistira en identificar a los emisores que ofrezcan rendimientos atractivos para un riesgo controlado, y descartar a los emisores
mas fragiles. Un andlisis riguroso y una gran capacidad de seleccidon son tanto mas indispensables cuanto que el mercado es a veces muy optimista y
los titulos de ciertos emisores cotizan con valoraciones excesivamente elevadas, margenes de crédito estrechos en relacién con sus perspectivas. La
dispersion de las rentabilidades también es muy amplia: mientras que la prima de riesgo media entre los emisores en euros con calificacion BB es de
400 puntos basicos (a 31 de agosto de 2023), algunos tienen una prima inferior a 200 puntos basicos, mientras que la de otros ronda los 1.000 puntos
bésicos.



Distribucion de las primas de riesgo de crédito en los indices de bonos corporativos en euros por calidad de calificacion, en puntos basicos
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Fuentes: Carmignac, Bloomberg, ICE Bank of America, octubre de 2023.

El gréafico de al lado ilustra la evolucion de la dispersion en de los mercados de crédito. Para ello, en cada categoria de calificacion crediticia,
desglosamos los indices de deuda corporativa europea por nivel de prima de riesgo crediticio hasta la fecha (las zonas oscuras son hasta septiembre
de 2023) y a finales de septiembre de 2021 (zonas transparentes y punteadas). Observamos, por un lado, que la distribucidn de las primas se ha
desplazado hacia la derecha: los margenes de crédito han aumentado en todo el mundo. Por otra parte, las curvas de distribucién se han aplanado y

ensanchado: la dispersion ha aumentado y hay mayores diferenciales de primas entre emisores con la misma calificacion.

Lo que nos dice este aumento de la dispersion es que el vinculo entre el riesgo de crédito percibido y su remuneracién es mas complejo que hace 2

anos. Esta configuracion es una fuente de oportunidades para los gestores capaces de realizar su propia evaluacion del riesgo fundamental.

Las ventajas de aplicar un enfoque de asignacién diversificado en un universo amplio

Recurrir a la gestidn pasiva implica de hecho la necesidad de adoptar una postura en los segmentos del mercado de renta fija a los que un
inversor desea exponerse (deuda corporativa con grado de inversion, deuda corporativa de alta rentabilidad, deuda financiera, mercados
desarrollados, mercados emergentes, etc.). No obstante, puede resultar dificil adoptar una postura tal, sobre todo en un entorno de mercado
cada vez mas complejo. Por lo tanto, creemos que la mejor estrategia es adoptar un enfoque agnéstico, permitiéndose la libertad de invertir en
varios subsegmentos de renta fija. Las ventajas de este planteamiento son dos.

La primera es que una asignacion diversificada permite a los inversores beneficiarse de la complementariedad de los diferentes segmentos de
renta fija: a titulo ilustrativo, en una fase de mercado como la de 2022 y 2023, los segmentos de renta variable, como el crédito estructurado, se
beneficiaron de la subida de tipos, mientras que los demas segmentos se resintieron del mal comportamiento del componente precio de los
bonos (el siguiente cuadro ilustra que, si bien no hay dos anos iguales, lo mismo ocurre con los contribuyentes a la rentabilidad; pero esto
beneficia a los inversores, que han visto como su inversidon en el Fondo superaba a su indice todos los anos desde su creacion).

La segunda es que este enfoque nos permite crear una cartera de convicciones sélidas que también esta diversificada. Un indice de deuda
corporativa comprende un gran numero de emisiones (por ejemplo, un indice de deuda corporativa de alto rendimiento incorpora a alrededor
de 300 emisores). Aunque los mercados de crédito son menos eficientes que los de renta variable, lo son hasta cierto punto. Por lo tanto, es
razonable estimar que podemos identificar entre 15 y 20 emisores cuyo riesgo fundamental esta mal evaluado y que, por lo tanto, representan
una oportunidad de inversion. Esta Idgica puede aplicarse en cada segmento de crédito seleccionado. Asi, en cuanto a estructuracion de la
cartera, recurrir a un universo amplio (de 6 a 7 subsegmentos, como se ilustra en el cuadro siguiente) nos permite elaborar una cartera de 100 a
150 emisores sobre los que hemos podido formarnos una conviccidn fuerte y cuyo riesgo fundamental parece particularmente mal apreciado

por el mercado.

Contribucién a la rentabilidad en nuestro fondo de deuda corporativa (Carmignac Portfolio Credit)

s



2017 2018 2019 2020 2021 2022x 2023

Contribucién a la rentabilidad 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Crédito con grado de inversidn - Mercados desarrollados  21% 9% 10% 10% -24% 13%
Crédito de alto rendimiento - Mercados desarrollados 16% 31% -25% 13%
Entidades financieras 0% -2% 11% 7% 7% -11% 13%
Crédito con grado de inversion - Mercados emergentes 5% 10% 4% 4% 3% -10% 4%
Crédito de alto rendimiento - Mercados emergentes 9% 13% -4% 17% -21% 18%
Deuda corporativa estructurada 16% 11% 4% 9% 13% -12%
Posiciones cortas 2% 13% 28% 2% -3% 0%

Otros 1% 9% 2% 3% 1% 0% 0%

Fuente: Carmignac, octubre de 2023 Desde su lanzamiento, el Fondo ha obtenido mejores resultados en todos los afios naturales. El afio 2022 fue el tnico con una rentabilidad relativa positiva y una absoluta
negativa, por lo que algunas contribuciones a la rentabilidad fueron negativas. Una contribucion negativa a la rentabilidad significa que la clase de activos ha tenido durante el periodo un impacto negativo en la
rentabilidad de la cartera.

wlas fluctuaciones aiarias ae /os tipos ae interés y, por tanto, de /os precios de /los activos de
renta fjja, son un ractor Que /os Inversores en renta 1jja tambien tenaran que tener mas en
cuenta en e/ futuro. »

Las oscilaciones diarias de los tipos de interés son un factor que los inversores en renta fija también tendran que tener mas en cuenta en el futuro. El
indice MOVE, el indicador que mide la volatilidad implicita de los mercados del Tesoro estadounidense, prevé movimientos diarios de 8 puntos
basicos, al alza o a la baja, frente a una media de + o - 3 puntos basicos en los Ultimos veinte anos. Estos cambios en los tipos de interés conduciran
naturalmente a variaciones mas amplias en los precios de los bonos, lo que tendra un impacto en el perfil potencial de rentabilidad/riesgo de la

gestion pasiva, y tener una idea del precio de estos activos nos permitira identificar oportunidades de compra y venta.

1+4,38% de media para los fondos de renta fija flexibles - Categoria Morningstar: EAA Fund EUR Flexible Bond frente al -0,13% del indice Bloomberg Euro Aggregate Bond.
2+2,39% para la categoria Morningstar EAA Fund EUR Flexible Bond, frente al -0,33% del indice Aggregate Global cubierto en euros.

3-8,56% para la categoria Morningstar EAA Fund EUR Flexible Bond, frente al -17,17% del indice Euro Aggregate.

Principales riesgos de los fondos



Carmignac Portfolio Global Bond A EUR Acc
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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 disminucion 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 anticipacion 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.

Carmignac Portfolio Credit A EUR Acc
ISIN: LUT623762843
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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.

LIQUIDEZ: Los desajustes puntuales del mercado pueden influir negativamente en las condiciones de precio en las que el Fondo se vea
obligado a vender, iniciar o modificar sus posiciones.

GESTION DISCRECIONAL: La anticipacion de la evolucion 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 preservacién del capital.



AVISO

*Fuente: Carmignac, a 30/10/2023. Para la participacion A EUR acum. Escala de riesgo del DFI (Documento de datos fundamentales). El riesgo 1 no implica una inversion sin riesgo. Este
indicador podria evolucionar con el tiempo.

COMUNICACION PUBLICITARIA. Antes de tomar una decision de i ion definitiva, Ite por favor el folleto del fondo y el documento de DFI (Datos Fund: les para el | ). El
p d esta dirigido a cli profesionales. Este documento no puede reproducirse ni total ni parcialmente sin la autorizacion previa de la sociedad gestora. No constituye ni
una oferta de suscripcion ni un consejo de inversion. La informacion contenida en él puede ser parcial y puede modificarse sin previo aviso. Las rentabilidades pasadas no garantizan
necesariamente los resultados futuros. La rentabilidad es neta de comisiones (excluyendo las eventuales comisiones de entrada aplicadas por el distribuidor). 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. No
tiene por objeto fomentar la inversion directa en dichos instrumentos ni constituye un asesoramiento de inversion. La Gestora no esta sujeta a ninguna prohibicidon de negociacion sobre estos
instrumentos antes de emitir alguna comunicacion. Las carteras de los Fondos Carmignac podrian sufrir modificaciones en cualquier momento. La decision de invertir en el fondo
promocionado debe tener en cuenta todas sus caracteristicas y objetivos, descritos en su folleto. La referencia a una clasificacion o a un precio no es un indicador fiable de las clasificaciones o
precios futuros de estos OIC o de la gestora. Morningstar Rating™ : © 2023 Morningstar, Inc - Todos los derechos reservados. Los datos contenidos en el presente documento: pertenecen a
Morningstar y/o a sus proveedores de contenido; no podran reproducirse ni difundirse y no son objeto de ninguna garantia de fiabilidad, exhaustividad o pertinencia. Ni Morningstar ni sus
proveedores de contenido se responsabilizaran por los perjuicios o las pérdidas que se deriven del uso de dichos datos. Carmignac Portfolio disena los subfondos de la SICAV Carmignac
Portfolio, sociedad de inversion de derecho luxemburgués en virtud de la directiva OICVM. El acceso a los Fondos puede estar restringido para ciertas personas o en ciertos paises.
Concretamente, estos no podran ofertarse ni venderse, bien directa o indirectamente, en beneficio o por cuenta de una «persona de Estados Unidos» (US Person) segun la definicion incluida
en los reglamentos estadounidenses «Regulation S» y/o FATCA. Los Fondos conllevan un riesgo de pérdida del capital. Los riesgos y los gastos se describen en el DFI (documento de datos
fundamentales para el inversor). El folleto, DFI e informes anuales del Fondo estan disponibles en la pagina web www.carmignac.com o previa peticion a la gestora. Antes de la suscripcion, se
debe hacer entrega al suscriptor del DFI.

*En Suiza: los folletos, el documento DFl y los informes anuales de los Fondos estan disponibles en nuestra pagina webwww.carmignac.ch y a través de nuestro representante en Suiza
(Switzerland) S.A., Route de Signy 35, PO Box 2259, CH-1260 Nyon. El servicio de pagos es CACEIS Bank, Montrouge, sucursal de Nyon / Suiza Route de Signy 35, 1260 Nyon.

*En Bélgica, informacion legal importante: este d no se ha ido a la aprobacion de la FSMA. Esta dirigi i a profesi El presente documento esta publicado
por Carmignac Gestion S.A., una sociedad de gestion de carteras autorizada por la Autorité des Marchés Financiers (AMF) en Francia, y su filial luxemburguesa, Carmignac Gestion
Luxembourg, S.A., una sociedad de gestion de fondos de inversion autorizada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). «Carmignac» es una marca registrada.
«Investing in your interest» es un eslogan asociado a la marca comercial de Carmignac. Este documento no constituye un asesoramiento relativo a una determinada inversion o un arbitraje de

valores mobiliarios o cualquier otro producto de gestidon o de inversion. La informacion y las opiniones contenidas en este documento no tienen en cuenta las circunstancias individuales de
cada inversor y no deben considerarse, en ninglin caso, un asesoramiento juridico, fiscal o de inversion. La informacion aqui contenida puede ser parcial y es susceptible de modificacion sin
previo aviso. El tratamiento fiscal depende de las circunstancias individuales de cada inversor y puede variar a lo largo del tiempo. Consulte a su asesor financiero y fiscal para cerciorarse de
que los productos presentados resultan adecuados para su situacion personal, su perfil de riesgo y sus objetivos de inversion. Los rendimientos netos se obtienen tras deducir los gastos e
impuestos aplicables a un cliente particular medio en calidad de persona fisica residente en Bélgica. Todas las decisiones de inversion deben tomarse tras leer los documentos reglamentarios
pertinentes (en particular, el folleto y el documento de datos fundamentales del producto en cuestién). Para conocer los gastos reales que cobra cada distribuidor, consulte su propia lista de
tarifas. Los Fondos conllevan un riesgo de pérdida del capital. Toda la informacion contractual relativa a los Fondos mencionados en esta publicacion se encuentra en sus folletos. El folleto, el
documento DFI, los valores liquidativos y los tltimos informes de gestion anuales y semestrales estan disponibles en francés y neerlandés de forma gratuita a través de la gestora, tel. +352 46
70 60 1 o consultando la web www.carmignac.be o a través de Caceis Belgium S.A., que asume el servicio financiero en Bélgica en la siguiente direccion: Avenue du Port, 86c b320, B-1000
Bruselas. Antes de la suscripcion, se debe hacer entrega al suscriptor del DFI y se recomienda que el suscriptor lo lea antes de cada suscripcion. En caso de suscripcion en un Fondo sujeto a la
Directiva de fiscalidad sobre el ahorro, de conformidad con el Articulo 19bis del cédigo belga del impuesto sobre la renta (CIR92), el inversor debera abonar, tras el reembolso de sus acciones,
una retencion del 30% sobre las rentas (en forma de intereses o plusvalias o minusvalias de capital) derivadas rentabilidad sobre los activos invertidos en créditos. Las distribuciones estan
sujetas a una retencion en origen del 30% sin distinciones. Las distribuciones estan sujetas a una retencion a cuenta del 30%, independientemente del tipo de renta. Puede remitir cualquier
reclamacion a la atencion del Departamento de Cumplimiento de CARMIGNAC GESTION, 24 place Venddéme - 75001 Paris - Francia, o a complaints@carmignac.com o al departamento oficial
de reclamaciones en Bélgica, en la pagina web www.ombudsfin.be. La sociedad gestora puede cesar la promocidn en su pais en cualquier momento. Los inversores pueden acceder a un
resumen de sus derechos en espanol en el siguiente enlace (parrafo 6: "Un resumen de los derechos de los inversores"):

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

* Francia: https:/www.carmignac.fr/fr FR/article-page/informations-reglementaires-3862;

* Luxemburgo: https:/www.carmignac.lu/fr_LU/article-page/informations-reglementaires-1758;

* Suiza: https://www.carmignac.ch/fr_CH/article-page/informations-reglementaires-1789;

* Bélgica: https://www.carmignac.be/fr BE/article-page/informations-reglementaires-2244.

Carmignac Gestion - 24 place Venddme - 75001 Paris. Tel.: (+33) 01 42 86 53 35

Sociedad de gestidn de carteras con autorizacion de la Autoridad de los Mercados Financieros de Francia. Sociedad Andnima con un capital social de 13.500.000 € - Inscrita en el Registro
Mercantil de Paris - B 349 501 676.

Carmi Gestion L bourg - City Link - 7, rue de la Chapelle - L-1325 Luxembourg. Tel.: (+352) 46 70 60 1

Filial de Carmignac Gestion. Sociedad de gestion de fondos de inversion con autorizacidon de la Comision de Supervision del Sector Financiero de Luxemburgo.

Sociedad Anénima con un capital social de 23.000.000 € - Inscrita en el Registro Mercantil de Luxemburgo - B67549.



https://www.carmignac.es/es_ES/analisis-y-mercados/flash-note/www.carmignac.com
https://www.carmignac.es/es_ES/analisis-y-mercados/flash-note/www.carmignac.ch
https://www.carmignac.es/es_ES/analisis-y-mercados/flash-note/www.carmignac.be
https://www.carmignac.es/es_ES/analisis-y-mercados/flash-note/www.ombudsfin.be
https://www.carmignac.es/es_ES/article-page/informacion-legal-1759
https://www.carmignac.fr/fr_FR/article-page/informations-reglementaires-3862
https://www.carmignac.lu/fr_LU/article-page/informations-reglementaires-1758
https://www.carmignac.ch/fr_CH/article-page/informations-reglementaires-1789
https://www.carmignac.be/fr_BE/article-page/informations-reglementaires-2244
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