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Un ano sin precedentes para los mercados de renta fija

Los mercados de bonos llevan todo el ano registrando caidas histéricas y el tercer trimestre no ha sido una
excepcion. Las condiciones empeoraron durante el periodo debido a la creciente preocupacion por la inflacion,
encabezada por los precios de la energia, y al impacto en la economia de las medidas de los bancos centrales
en sus esfuerzos por frenar la inflacion. Por consiguiente, 2022 sera el aiio mas aciago para la deuda publica

desde 1928, el aio previo a la Gran Depresion.

Sin embargo, la situacidn que vivimos actualmente no es, en realidad, ni mas ni menos que la normalizacion de
una situacion excepcional que ha durado casi 15 anos. Desde la crisis financiera de 2008, los principales bancos
centrales han mantenido los tipos de interés de manera artificial en un nivel muy bajo, incluso en territorio
negativo, y han inyectado una enorme liquidez en los mercados financieros para estimular la economia. El fin de
esta era de «represion financiera» —situacion en la que los ahorradores recibian una rentabilidad anormalmente

baja por sus ahorros— puede abrir perspectivas atractivas para la renta fija.

La repentina normalizacidon de los mercados financieros se debe a:

PV

O O AlR
Una inflacién Un ritmo mas rapido de Unas medidas de estimulo La continuacién de la
persistentemente endurecimiento presupuestario mal orientadas para guerra entre Ucrania y
elevada monetario por parte de los espolear el consumo Rusia

bancos centrales

¢Como nos ha ido en este contexto?

A pesar de un entorno dificil en el que los mercados de renta fija registraron pérdidas récord, Carmignac
Sécurité obtuvo una rentabilidad positiva en el tercer trimestre. Esto se debié en gran medida a nuestra
capacidad para aprovechar la subida de los tipos de interés en muchos niveles, en particular con las

oportunidades que ofrecen los bonos de alta rentabilidad.

Este deberia seguir siendo nuestro principal catalizador de rentabilidad en los préximos meses o anos. Ademas,
el valor de los activos rusos’ que aliin conservamos, y de los que no queremos desprendernos a un valor de
mercado demasiado bajo, se duplicd durante el trimestre después de que los bonos rusos volvieran a cotizar en

agosto.


https://www.carmignac.es/es_ES/analisis-y-mercados/flash-note/entender-los-bonos-en-solo-unos-minutos-6897

No hemos dejado atras lo peor

Los responsables de los bancos centrales deberian seguir actuando con contundencia para reducir la inflacién,
incluso a costa del crecimiento, lo que podria aumentar el riesgo de recesion. Mantenemos la cautela ante la
llegada del invierno y la posibilidad de restricciones al consumo de energia, ademas de la persistente subida de
los tipos de interés. Hemos configurado la cartera de modo que sea menos sensible a las fluctuaciones del

mercado, con un nivel de efectivo en torno al 35%.

El resto de la cartera se invierte en renta fija, principalmente en el mercado de crédito de los sectores financiero
y energético, ya que creemos que son los que mas se beneficiaran de la subida de los tipos de interés y el actual

entorno inflacionista impulsado por los precios de las materias primas, respectivamente.

1Nos comprometemos a vender los restantes valores rusos de nuestras carteras, en la medida en que las condiciones del mercado lo permitan, ya

que la proteccion de los intereses de nuestros clientes sigue siendo nuestro principal objetivo.
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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.

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 participaciéon a un precio inferior al del
precio de compra.

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.

El fondo no garantiza la preservacion del capital.



COMUNICACION PUBLICITARIA. Consulte el DFl/folleto antes de tomar una decision final de inversion Este material no puede reproducirse, ni total
ni parcialmente, sin el consentimiento previo de la sociedad gestora. Este material no constituye una oferta de suscripcidn 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 informacidon contenida en este
material podria no ser completa y estar sujeta a modificacidn 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 precisién 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 historicas no garantizan rentabilidades futuras. La rentabilidad es neta de comisiones (excluyendo las eventuales comisiones de
entrada aplicadas por el distribuidor).

Carmignac Sécurité es un fondo de inversidn colectiva de derecho francés (FCP), de conformidad con la directiva OICVM y en virtud de la legislacion
francesa. Carmignac Sécurité esta registrado ante la Comisidon Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con el numero 395. 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 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 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 jurisdiccidn en la que (debido al lugar de residencia o nacionalidad de la persona o a cualquier otra cuestidn) 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 situaciéon
de la persona. Los Fondos no estan registrados para su distribucion a inversores minoristas en Asia, Japon, Norteamérica ni estan registrados en
Sudameérica. Los Fondos Carmignac estan registrados en Singapur como institucion de inversidn 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 definicidn recogida por el
Reglamento estadounidense S (Regulation S) y la ley FATCA. Podra consultar los folletos de los Fondos, los documentos DFI, 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 para el inversor (DFI). El DFI deberéa estar a disposicion del suscriptor con anterioridad a la suscripcion. El suscriptor debe leer el
DFI. 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. La Sociedad gestora puede cesar la promocion en su pais en cualquier momento. Los inversores pueden acceder a un
resumen de sus derechos en espafnol en el siguiente enlace seccidn 6: https://www.carmignac.es/es_ES/article-page/informacion-legal-1759
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