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-3.9%
Rentabilidad de Carmignac
Portfolio Grande Europe

en el 3er trimestre de 2022
para la clase A EUR Acc

-4.3%
Rentabilidad del indicador
de referencia

en el 3er trimestre de 2022

+6.3%
Rentabilidad anualizada
del fondo

desde la llegada de Mark
como gestor (17/11/2016)
versus +4.9% del indicador
de referencia.

Durante el tercer trimestre de 2022, la rentabilidad de Carmignac Portfolio Grande Europe (clase A EUR Acc) fue del -3,9%, sin embargo, se situó por

encima del indicador de referencia que cayó un -4,3%.

Rentabilidad

A lo largo del trimestre, los mercados europeos siguieron enfrentándose a varios vientos en contra. Por un lado, la inflación sigue resistiendo a un

nivel muy superior a los objetivos de los bancos centrales, lo que se traduce en una presión al alza de los tipos de interés y un aumento de la

rentabilidad de los bonos. Por otro lado, la guerra en Ucrania -y la consiguiente suspensión del suministro de gas ruso a la región- ha mantenido altos

los precios de la energía y aumenta la probabilidad de racionamiento en 2023. Es probable que ambas dinámicas supongan una carga importante para

los consumidores y las empresas en Europa, lo que se traduce en riesgos a la baja en las previsiones de beneficios para el próximo año (una

desaceleración más profunda de la ya prevista). Además, al menos en el primer semestre de 2023, también esperamos un crecimiento negativo del

PIB. No obstante, es cierto que las medidas fiscales están mitigando algunos de estos vientos en contra (por ejemplo, los topes de los precios de la

energía), pero requieren una financiación que, a su vez, limita la capacidad de maniobra de los gobiernos para impulsar el crecimiento. Un ejemplo

dramático de esto fue el giro del nuevo gobierno del Reino Unido en los últimos días sobre su propia propuesta de recortes fiscales.
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Posicionamiento

En julio, los mercados subieron inicialmente por las falsas esperanzas de un rápido descenso de la inflación estadounidense. Estas perspectivas se

desvanecieron, en primer lugar, por los comentarios de los responsables de la política monetaria, y sucesivamente por los sólidos informes sobre el

empleo y la subida de la inflación. Estos datos confirmaron la persistente fortaleza del mercado laboral y de la llamada inflación subyacente (que

excluye la energía y los alimentos). No obstante, hoy en día, seguimos esperando que el viento en contra dominante cambie pronto, ya que la atención

de los inversores pasará de la compresión de los múltiplos de valoración, debida a la subida de los tipos, al creciente temor por el impacto del

aumento de los costes en las economías y los beneficios de las empresas. Esta transición creará un entorno más propicio para el tipo de valores que

tenemos en nuestra cartera: empresas con mayor visibilidad y sostenibilidad de las ventas y los beneficios que, por tanto, son menos sensibles desde

el punto de vista económico. La temporada de presentación de informes del segundo trimestre en Europa fue, en general, tranquila, con una

proporción inusualmente alta de empresas que superaron las estimaciones. Las previsiones para el conjunto del año se mantuvieron en general, ya

que el impacto de los vientos en contra antes mencionados aún no se había materializado. Sin embargo, los inversores consideraron que estas cifras

eran retrospectivas, ya que los riesgos siguen estando por delante.

En los últimos tres meses, todos los sectores tuvieron un comportamiento negativo, con la energía y las materias primas más apagadas. Este

contexto pesó sobre el fondo, ya que nuestra exposición a estos dos sectores es prácticamente nula. Sin embargo, nuestra selección de valores fue

positiva y nos ayudó a batir modestamente el indicador de referencia. El apoyo provino de nuestra asignación a Salud, que en los últimos meses

hemos aumentado. Esta área es ahora un fuerte enfoque del fondo, ya que nos gusta la visibilidad que ofrecen muchos de los nombres subyacentes en

un entorno difícil. Además, creemos que estos valores se han visto indebidamente castigados por la compresión de las valoraciones debido a la subida

de los tipos de interés. Además de haber añadido nuevos nombres a principios de año, como Alcon (lentes oculares), Genmab (biotecnología) y

Straumann (odontología), en el tercer trimestre también añadimos Lonza, un fabricante de medicamentos por contrato. Los últimos resultados -y el

modelo de negocio de la empresa- han mostrado flujos de beneficios especialmente visibles debido a la naturaleza a largo plazo de sus contratos, así

como al crecimiento de la demanda impulsado principalmente por el uso de fármacos biológicos y terapias génicas y celulares, como los mecanismos

de ARN. Al haber perdido un valor significativo este año, aprovechamos un excelente punto de entrada.Novo Nordisk, nuestra mayor participación, ha

sido volátil en este periodo. Después de reaccionar mal este verano a la noticia de que el reinicio del suministro de su medicamento para la pérdida de

peso, Wegovy, se iba a aplazar de nuevo hasta el final del cuarto trimestre, el nombre recuperó el valor rápidamente después de que un producto en

fase de desarrollo ofreciera una eficacia líder en el mercado para la pérdida de peso. Las cifras trimestrales también fueron sólidas, y la empresa

aumentó sus previsiones para todo el año, sobre todo por el incesante crecimiento de su principal medicamento inyectable para la diabetes, Ozempic,

que se administra una vez a la semana. El producto lleva ya varios años en el mercado, pero su crecimiento ha seguido una trayectoria exponencial

debido a su gran eficacia y comodidad, con un aumento de las prescripciones en EE.UU. de más del 80% en el trimestre respecto al año anterior.

La empresa de catering por contrato Compass Group tuvo un buen comportamiento, ya que sus acciones subieron en el tercer trimestre al seguir

recuperando sus pérdidas, incluidas las debidas a la pandemia. Este valor ha progresado de forma constante, subiendo significativamente desde que lo

añadimos al comienzo de la crisis de Covid. Como resultado, ahora ha alcanzado nuestro precio objetivo y hemos reducido la participación a casi cero.

LVMH -la empresa de artículos de lujo- también ha tenido un buen comportamiento gracias a las cifras del segundo trimestre, que han puesto de

manifiesto la fortaleza de sus marcas (crecimiento orgánico y sin signos de desaceleración). Una vez más, hemos recortado esta participación tras el

buen rendimiento relativo, ya que actualmente preferimos a su competidor Hermes. Nos iniciamos en esta última en julio, después de que una

importante caída creara una magnífica oportunidad de entrada. Desde entonces, el nombre ya ha recuperado parte del valor perdido. En el lado de

contribución negativa, vimos una pronunciada debilidad en nombres con mayor sensibilidad a la actividad económica, como Puma (ropa deportiva) y

Kingspan (materiales de construcción). Las empresas de energía eólica Orsted y Vestas también se mostraron débiles después de que los resultados

trimestrales confirmaran el difícil entorno operativo provocado por la volatilidad de los precios de la energía, la interrupción de la cadena de suministro

y la presión de los costes logísticos. Hemos añadido a Orsted, ya que las perspectivas a largo plazo son favorables debido al elevado crecimiento de

los parques eólicos instalados durante las próximas décadas.

Perspectivas

Durante todo el año, el entorno de mercado ha sido difícil para nosotros, tanto en términos absolutos como en relación con nuestro indicador de

referencia. Sin embargo,tenemos un horizonte de inversión de 5 años, y nos ceñiremos a nuestro proceso de centrarnos en empresas rentables con

altos rendimientos del capital, reinvirtiendo para el crecimiento futuro. Creemos que estas empresas seguirán ofreciendo los rendimientos más

atractivos a largo plazo para los inversores. Por ello, los dramáticos retrocesos en los precios de este tipo de empresas son oportunidades para

nosotros: proporcionan excelentes puntos de entrada en grandes negocios, como demuestran los ejemplos mencionados anteriormente.

Indicador de referencia: Stoxx Europe 600 (NR, EUR). Desde el 01/01/2013 el indicador de referencia se calcula neto de dividendos reinvertidos. Fuente: Página web de la empresa, Bloomberg, Carmignac,

septiembre de 2022
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Principales riesgos del Fondo

RENTA VARIABLE:  Las variaciones de los precios de las acciones cuya amplitud dependa de los factores económicos externos, del

volumen de los títulos negociados y del nivel de capitalización de la sociedad pueden influir negativamente en la rentabilidad del Fondo.

TIPO DE CAMBIO: El riesgo de cambio está vinculado a la exposición, por medio de inversiones directas o de instrumentos financieros a

plazo, a una divisa distinta de la divisa de valoración del Fondo.

GESTIÓN DISCRECIONAL: La anticipación de la evolución de los mercados financieros efectuada por la Sociedad gestora tiene un

impacto directo en la rentabilidad del Fondo que depende de los títulos seleccionados.

El fondo no garantiza la preservación del capital.

Duración mínima
recomendada de la
inversión

Riesgo más bajo Riesgo más elevado

1 2 3 5 6 74*

Carmignac Portfolio Grande Europe

Una estrategia sostenible basada en sólidas
convicciones de renta variable europea

Descubra la página del fondo

https://www.carmignac.es/es_ES/fondos/carmignac-portfolio-grande-europe/a-eur-acc/descripcion-general-y-caracteristicas-del-fondo


Comunicación publicitaria. Consulte el KID/folleto antes de tomar una decisión final de inversión. El presente documento está dirigido a clientes profesionales.

Este material no puede reproducirse, ni total ni parcialmente, sin el consentimiento previo de la sociedad gestora. Este material no constituye una oferta de suscripción ni un asesoramiento de
inversión. Este material no constituye una recomendación contable, jurídica o tributaria y no debe ser tenido en cuenta a tales efectos. Este material se proporciona con carácter exclusivamente
informativo y podría 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 información contenida en este material podría no ser completa y estar sujeta a modificación sin preaviso alguno. Las informaciones se expresan a fecha de
redacción del material y proceden de fuentes propias y externas consideradas fiables por Carmignac, no son necesariamente exhaustivas y su exactitud no está garantizada. En consecuencia,
Carmignac, sus responsables, empleados o agentes no proporcionan garantía alguna de precisión 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 históricas no garantizan rentabilidades futuras. 

La rentabilidad es neta de comisiones (excluyendo las eventuales comisiones de entrada aplicadas por el distribuidor). La rentabilidad podrá 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 mención a determinados valores o instrumentos financieros se realiza a efectos ilustrativos, para
destacar determinados títulos presentes o que han figurado en las carteras de los Fondos de la gama Carmignac. Ésta no busca promover la inversión directa en dichos instrumentos ni
constituye un asesoramiento de inversión. La Gestora no está sujeta a la prohibición de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusión de la información.

El acceso a los Fondos podrá estar restringido a determinadas personas o países. Este material no está dirigido a ninguna persona de ninguna jurisdicción en la que (debido al lugar de
residencia o nacionalidad de la persona o a cualquier otra cuestión) el material o la disponibilidad de este material esté prohibido. Las personas objeto de estas prohibiciones no deben acceder
a este material. La tributación depende de la situación de la persona. Los Fondos no están registrados para su distribución a inversores minoristas en Asia, Japón, Norteamérica ni están
registrados en Sudamérica. Los Fondos Carmignac están registrados en Singapur como institución de inversión 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 podrán no ofertarse o venderse, directa o indirectamente, en beneficio o en
nombre de una «Persona estadounidense», según la definición recogida por el Reglamento estadounidense S (Regulation S) y la ley FATCA. La decisión de invertir en el fondo debe tomarse
teniendo en cuenta todas sus características u objetivos descritos en su folleto. Podrá consultar los folletos de los Fondos, los documentos KID, el VL y los informes anuales en la web
www.carmignac.com o previa petición a la Gestora. Los riesgos, comisiones y gastos corrientes se detallan en el documento de datos fundamentales (KID). El KID deberá estar a disposición
del suscriptor con anterioridad a la suscripción. El suscriptor debe leer el KID. Los inversores podrían perder parte o la totalidad de su capital, dado que el capital en los fondos no está
garantizado. Los Fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Para España : Los Fondos se encuentran registrados ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores de España, con los números : Carmignac Sécurité 395, Carmignac Portfolio 392,
Carmignac Patrimoine 386, Carmignac Long-short European Equities 398, Carmignac Investissement 385, Carmignac Emergents 387, Carmignac Credit 2025 1947, Carmignac Euro-
Entrepreneurs 396, Carmignac Court Terme 1111. ​

La Sociedad gestora puede cesar la promoción en su país en cualquier momento. Los inversores pueden acceder a un resumen de sus derechos en español en el siguiente enlace sección 6:
www.carmignac.es/es_ES/article-page/informacion-legal-1759 ​

Carmignac Portfolio hace referencia a los sub fondos de Carmignac Portfolio SICAV, una compañía de inversión bajo derecho luxemburgués, conforme a la directiva UCITS. Los Fondos son
fondos comunes de derecho francés (FCP) conforme a la directiva UCITS o AIFM.

http://www.carmignac.es/es_ES/article-page/informacion-legal-1759%E2%80%8B
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