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Carmignac Sécurité se revalorizo un 0,65% en e/ tercer trimestre de 2022, mientras que su indice de referencia’ bajo un 7,86%.


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

El Mercado de Renta Fija en la actualidad

Los mercados de renta fija han registrado caidas récord durante todo el ano y el tercer trimestre no fue una excepcién. Las condiciones incluso

£. d

empeoraron en el tercer trimestre, haciendo de 2022 el afio mas to para la d publica desde que se crearon los indices. Los bonos del Tesoro

de EE. UU. han perdido un 15% en lo que va de aiio, la mayor caida desde 1928, y los vencimientos a largo plazo han cedido casi un 35%. Esto es
incluso peor que la mala evolucion de los mercados de renta variable este ano. La caida de la renta fija fue generalizada y afecté a todos los segmentos
del mercado; en Europa, los indices agregados de deuda corporativa y deuda publica cerraron el trimestre con una caida superior al 15%. Sin embargo,
lo que en realidad estamos presenciando es una abrupta normalizacidn tras casi 15 anos de inyecciones de liquidez a gran escala y tipos de interés
negativos. Esto marca el fin de una era de represidn financiera y deja paso a perspectivas atractivas para la renta fija, con niveles de carry que no
hemos observado en mas de una década.

Las razones de la brusca normalizacion de los rendimientos de los bonos y de los diferenciales de crédito son idénticas a las expuestas en nuestro

anterior informe trimestral:

Una inflacion que no remite y el momento en el que se producira el pico en los precios retrasandose cada mesEsto esta dando pie a
preocupaciones por los efectos colaterales. Los precios de consumo en Alemania subieron un 10,9% interanual en septiembre y un 10% los del
conjunto de la eurozona.

Un ritmo mas rapido de endurecimiento monetario por parte de los bancos centrales como respuesta, con el fin de restablecer su credibilidad y
evitar que las expectativas de inflacion se desliguen del objetivo. Eso a pesar del daiio que pueden causar al empleo y el crecimiento de unos tipos
de interés mas altos. La tendencia al endurecimiento de la politica monetaria en todo el mundo supone un verdadero giro respecto a la politica de
los ultimos 15 anos y es algo que no hemos visto desde la década de 1970.

Las medidas de estimulo fiscal mal orientadas —y, en cualquier caso, probablemente no temporales— que los Gobiernos han puesto en marcha
para ayudar a los consumidores a hacer frente al encarecimiento del coste de la vida. Como hemos visto en el Reino Unido, los Ejecutivos pueden
perder la credibilidad rapidamente y con graves consecuencias.

No hay tregua en la guerra entre Rusia y Ucrania. Esto anade incertidumbre, mayores presiones sobre la inflacidn (por ejemplo, con el
encarecimiento de los alimentos y la energia) y preocupaciones sobre el crecimiento econdmico como consecuencia de los embargos (de petréleo) y

las interrupciones en el suministro de gas natural, minerales, fertilizantes, etc.

El BCE sorprendio a los inversores y a los economistas al subir los tipos de interés mas rapido de lo previsto. A la subida de 50 puntos basicos en julio
le sigui6 otra de 75 puntos basicos en septiembre, y la presidenta Christine Lagarde parece decidida a elevar el tipo de interés oficial al 2% a finales de
ano. Y probablemente no se detendra ahi. Ha comenzado el debate sobre la complicada tarea de reducir el balance del BCE, pero es probable que no se
tomen medidas antes de diciembre o marzo préximos. La rentabilidad del Bund a 10 afhos se dispard casi un 0,80% en el tercer trimestre, estableciendo
un nuevo récord, y el de las emisiones a 2 anos subié mas de un 1%. Los diferenciales de crédito italianos mantuvieron el tipo después de que el BCE
anunciara del nuevo Instrumento de Proteccidn de la Transmisidn. A pesar de que las ultimas elecciones dieron la mayoria parlamentaria a una
coalicion de derecha extremadamente conservadora (y anteriormente euroescéptica), los diferenciales de la deuda italiana sélo se ampliaron en unos

30 puntos basicos.

Los diferenciales de los bonos corporativos de alto rendimiento y de grado de inversion acabaron el trimestre cerca de donde lo empezaron, lo que
camuflo las importantes oscilaciones que se produjeron durante el periodo. Los diferenciales se redujeron en un primer momento cuando la subida
generalizada de los tipos de interés se tomo un respiro. Pero luego, a mediados de agosto, los diferenciales volvieron a ampliarse —superando el 6%
en la deuda europea de alta rentabilidad y el 2% en la de grado de inversion—, ya que la inflacion persistente y las tensiones del mercado laboral
forzaron a los bancos centrales a redoblar el endurecimiento monetario, y la minidebacle presupuestaria en el Reino Unido desencadené una fuerte

perturbacién del mercado.



Rentabilidad

Carmignac Sécurité obtuvo una rentabilidad positiva en el tercer trimestre, a pesar de la dificil coyuntura y de las pérdidas histéricas de los mercados
de renta fija. Eso ayudd a compensar parte de nuestro rendimiento inferior en relacion con el indice de referencia. Nuestras posiciones cortas en bonos
core y periféricos mitigaron considerablemente los efectos de la amplia subida de los tipos de interés. Pero nuestro principal catalizador de
rentabilidad durante el trimestre (y de cara a meses e incluso aiios venideros) es claramente el carry de nuestra cartera, que incluye una rentabilidad
anual al vencimiento superior al 4%, un nivel que alcanzamos por tltima vez hace mas de una década. Nuestras carteras de crédito anadieron casi un
punto porcentual a nuestra rentabilidad del tercer trimestre debido inicamente al carry, a pesar de que los diferenciales se mantuvieron planos en el
periodo y de que el coste de las coberturas en nuestra cartera sigue siendo elevado. Nuestra rentabilidad en el tercer trimestre también se vio
favorecida por nuestra estrategia para aprovechar la aceleracion de la inflacion en Europa. Nuestra exposicion residual a Rusia, de la que no queremos
deshacernos a un precio sustancialmente inferior a su tasa de recuperacion potencial, duplicé su valor durante el trimestre (del 0,8% al 1,7% de los
activos del fondo). El precio medio de nuestros bonos pasé de unos 20 centavos de ddlar a 45-50 centavos, al regresar la liquidez al mercado antes de

la liquidacion de los CDS rusos.

Posicionamiento

Seguimos pensando que los bancos centrales no bajaran la guardia todavia, dado que la inflacion ha demostrado ser pertinaz y los responsables de la
politica monetaria estan deseosos de recuperar su credibilidad. Mantendremos nuestra cartera posicionada en consecuencia durante las préximas
semanas. Pero también es cierto que el riesgo de recesidon aumenta con cada subida de los tipos. Una contraccion prolongada parece ya inevitable en
Europa, que podria enfrentarse a un duro invierno de restricciones energéticas y tipos de interés mas altos; y en Estados Unidos, donde el presidente

de la Fed, Jerome Powell, parece dispuesto a seguir los pasos de Paul Volcker para evitar que las expectativas de inflacidn se alejen del objetivo.

Hemos mantenido en un nivel bajo la duracién modificada de nuestra cartera. A finales de septiembre era de 0,9, frente a 0,6 de finales de junio y un
minimo trimestral de cero. Nuestras posiciones cortas se centran en deuda publica alemana, francesa, italiana y espaiiola, con bonos dentro del tramo
inferior a 10 afos para sacar partido de un aplanamiento mas marcado de las curvas de rentabilidad correspondientes. También hemos decidido
posicionarnos en corto en deuda publica japonesa, ya que su banco central es el Unico que no se ha embarcado en un ciclo de endurecimiento
monetario. Estamos largos en deuda australiana (sin riesgo de divisa); el rapido ritmo de endurecimiento monetario en el pais tendra un impacto

directo en la economia nacional, ya que es una de las mas sensibles a los tipos de interés y mas expuestas al riesgo del mercado inmobiliario.

Nuestras posiciones corporativas siguen estando principalmente en los sectores financiero y energético y en obligaciones garantizadas por préstamos
(CLO), ya que creemos que son las que mas se beneficiaran del actual entorno inflacionista y de la subida de los tipos de interés. Alrededor del 60% de
los activos de nuestro fondo estan actualmente asignados a titulos de crédito corporativo, incluyendo un 8,3% a CLO y un 9,5% a emisiones de alto

rendimiento. También tenemos coberturas en casi el 10% de nuestra asignacién de alta rentabilidad a través del indice iTraxx Crossover.

El rendimiento medio de nuestra cartera a vencimiento era del 4,5% a finales de septiembre, el mas alto en unos 10 aios. Esta elevada cota sera, sin

duda, un activo clave para la rentabilidad de nuestro fondo en el futuro.

Carmignac Sécurité

Solucion flexible y de baja duracidon para los
desafiantes mercados europeos

Descubra la pagina del fondo


https://www.carmignac.es/es_ES/fondos/carmignac-securite/a-eur-acc/descripcion-general-y-caracteristicas-del-fondo
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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 protecciéon alguna del capital invertido. La pérdida de capital se produce en el
momento de vender una participacioén a un precio inferior al del precio de compra.

TIPO DE CAMBIO: El riesgo de cambio esta vinculado a la exposicién, 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.

C icacio icitaria. C el KID/folleto antes de tomar una decision final de it ion. El p d esta dirigido a p!

Este material no puede reproducirse, ni total ni parcialmente, sin el consentimiento previo de la sociedad gestora. Este material no constituye una oferta de suscripcion 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 informacion contenida en este material podria no ser completa y estar sujeta a modificacion 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 precision 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 histéricas no garantizan rentabilidades futuras.

La rentabilidad es neta de comisiones (excluyendo las eventuales comisiones de entrada aplicadas por el distribuidor). 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 mencion 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 inversién 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.

El acceso a los Fondos podra estar restringido a determinadas personas o paises. Este material no esta dirigido a ninguna persona de ninguna jurisdiccion en la que (debido al lugar de
residencia o nacionalidad de la persona o a cualquier otra cuestion) 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 situacion de la persona. Los Fondos no estan registrados para su distribucion a inversores minoristas en Asia, Japon, Norteamérica ni estan
registrados en Sudamérica. Los Fondos Carmignac estan registrados en Singapur como institucion de inversion 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 definicion recogida por el Reglamento estadounidense S (Regulation S) y la ley FATCA. La decision de invertir en el fondo debe tomarse
teniendo en cuenta todas sus caracteristicas u objetivos descritos en su folleto. Podra consultar los folletos de los Fondos, los documentos KID, 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 (KID). El KID debera estar a disposicion
del suscriptor con anterioridad a la suscripcion. El suscriptor debe leer el KID. 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.

Para Espaiia : Los Fondos se encuentran registrados ante la Comision Nacional del Mercado de Valores de Espana, con los nimeros : 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 promocidn en su pais en cualquier momento. Los inversores pueden acceder a un resumen de sus derechos en espanol en el siguiente enlace seccion 6:
www.carmignac.es/es ES/article-page/informacion-legal-1759

Carmignac Portfolio hace referencia a los sub fondos de Carmignac Portfolio SICAV, una compania de inversion 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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