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Carmignac P. EM Debt bajé un 1,88% en el tercer trimestre de 2023, mientras que su indice de referencia’ perdié un 0,94%.

ENTORNO DE MERCADO

El tercer trimestre de 2023 estuvo marcado por unos tipos de interés mas altos a escala mundial y un entorno de volatilidad. De
hecho, a pesar de la que quizas haya sido la Ultima subida de tipos del actual ciclo del Banco Central Europeo (BCE) y de la
pausa de la Reserva Federal (Fed), los discursos de linea dura de los responsables de los bancos centrales impulsaron el bono
del Tesoro estadounidense a 10 afios del 3,84% a mas del 4,57%, mientras que el bund aleman a 10 afios escal6 desde cerca del
2,39% a mas del 2,84%, marcando los maximos del afio. En efecto, la energia, que ha sido una de las principales fuentes de
desinflacion, volvera a contribuir al alza de los precios a finales de afio, tras la decisién de la OPEP (impulsada principalmente
por Rusia y Arabia Saudi) de prorrogar sus recortes de produccién. Esto penalizara el poder adquisitivo de los hogares, pero
también ralentizara el retorno de la inflacién a los objetivos de los bancos centrales.
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En lo que respecta a la deuda en moneda local volvimos a asistir a recortes de tipos en el universo de los mercados
emergentes en el trimestre, destacando el de Polonia, que sorprendié al mercado con una rebaja de 75 puntos basicos, del
6,75% al 6%. La mayoria de los paises latinoamericanos ya han empezado a bajar sus tipos, pero lo estan haciendo con cautela
porque ya no estan alineados con la politica de la Fed de «tipos mas altos durante mas tiempo». En China, sigue coleando la
decepcionante reapertura de su economia. El pais se enfrenta a un entorno internacional mas complicado debido al deseo de
muchas naciones de recuperar la soberania industrial y a los obstaculos de Estados Unidos al desarrollo chino. Los inversores
se mostraron mas pesimistas con respecto a las perspectivas econémicas del pais.
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Por otra parte, en lo que se refiere a las divisas, las monedas de paises emergentes continuaron seduciendo a los inversores.
Las divisas de los exportadores de materias primas y las de elevado carry como las de Latinoamérica conservaron su atractivo.
No obstante, sigue siendo necesario un enfoque selectivo y no perder de vista la trayectoria de la balanza de pagos y de la
inflacion. Sirva como ejemplo la depreciacion sufrida por el peso chileno (CLP) durante tres meses consecutivos debido a las
dificultades que ha encontrado el Banco Central de Chile para mantener estables los tipos de interés, especialmente tras el
rapido descenso de la inflacion en la economia chilena.

En cuanto a la deuda publica, los diferenciales se mantuvieron uniformes durante el periodo. Los diferenciales fueron muy
estrechos tanto en el segmento de grado de inversién como en el de alto rendimiento (excluidos aquellos titulos en dificultades)
y el mercado se mantuvo atento a situaciones especiales como las de los paises africanos. El punto éptimo en esta zona sigue
siendo la deuda calificada como BB, en la que se pueden encontrar las oportunidades de rentabilidad/riesgo mas atractivas.
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¢QUE HEMOS HECHO EN ESTE CONTEXTO?

En este entorno, nos hemos visto afectados principalmente por nuestra exposiciéon a deuda en moneda local denominada en
corona checa (CZK), forinto hingaro (HUF), peso colombiano (COP), peso mexicano (MXN) y peso chileno (CLP). La subida de los
tipos de interés estadounidenses y del ddlar, unida a la ralentizacién china y al aumento de la inflacién, nos ha obligado a
reducir el riesgo de la cartera. Redujimos notablemente nuestra exposicion a la region EMEA, donde las valoraciones no son tan
atractivas como antes.

En el universo de las divisas, seguimos disfrutando del carry de las monedas emergentes durante el trimestre. No
obstante, desde el punto de vista de la gestién del riesgo, hemos reducido nuestra exposicidn a las divisas emergentes y
seguimos siendo selectivos y activos en este segmento. Por ejemplo, durante el trimestre disminuimos notablemente nuestra
exposicion a la corona checa (CZK), que se ve directamente afectada por las importaciones de petréleo. Por otra parte, tras los
picos de volatilidad y el aumento de los tipos en los mercados desarrollados, aumentamos nuestra exposicién al euro (EUR)
durante el trimestre.

En deuda publica, nos beneficiamos de nuestra exposicion a la region EMEA, en particular a través de Rumania. Por ultimo,
durante el periodo incrementamos de manera tactica nuestra exposicién a Colombia, ya que el pais deberia resultar
beneficiado de la actual tendencia del petrdleo.
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PERSPECTIVAS PARA LOS PROXIMOS MESES

Nuestra visién sobre la recesién y los tipos altos se refleja en la configuracién de la cartera, donde hemos reducido
ostensiblemente los activos de riesgo y hemos constituido una elevada cobertura mediante CDS. También seguimos
centrados en la duracidn, ya que creemos que una recesion obligaria a los bancos centrales de los mercados
desarrollados a rebajar tipos, lo que permitiria a su vez nuevos recortes en el mundo emergente.

En cuanto a los tipos locales, vigilamos de cerca los ciclos de recortes por parte de los bancos centrales de los mercados
emergentes, ya que la Reserva Federal y el BCE parecen haberse tomado una pausa. Estamos dispuestos a volver a
comprometernos con paises que se encontraban entre los mas adelantados en el ciclo de subidas de tipos y en exportadores
de materias primas como Colombia.

En deuda publica, seguimos priorizando los paises manufactureros que se beneficiaran a largo plazo del fenémeno del
«nearshoring», es decir, de la posible repatriacion de las cadenas de produccion hacia paises mas cercanos y estables (Rumania,
Polonia, México, etc.). Sin embargo, mantenemos la cautela a través de coberturas para nuestros titulos de alto rendimiento y
nuestro posicionamiento seguira siendo bajo y centrado en el universo del grado de inversion.

Por ultimo, si bien hemos recortado nuestra exposicién global a las divisas emergentes, seguimos priorizando una
seleccion de divisas de forma tactica/oportunista, principalmente en Latinoamérica, como el real brasilefio y el peso
mexicano.

Fuentes: Carmignac, Bloomberg, a 30/09/2023. "indice JP Morgan GBI - Emerging Markets Global Diversified Composite
Unhedged EUR. Rentabilidad de las participaciones de clase FW EUR acum. Las rentabilidades pasadas no son un indicador
fiable de los resultados futuros. La rentabilidad podria aumentar o descender debido a las fluctuaciones de los tipos de
cambio. Las rentabilidades se expresan netas de gastos (salvo los gastos de entrada aplicables pagaderos al
distribuidor).

Comunicacion de marketing. Antes de tomar una decisién de inversion definitiva, consulte por favor el folleto del fondo y el
documento de DFI (Datos Fundamentales para el Inversor).

Comunicacién publicitaria. Consulte el KID/folleto antes de tomar una decision final de inversién. El presente documento esta 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
suscripcion ni un asesoramiento de inversion. Este material no constituye una recomendacién contable, juridica o tributaria y no debe ser tenido en cuenta a tales
efectos. Este material se proporciona con cardcter 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 informacién contenida en este material
podria no ser completa y estar sujeta a modificacion sin preaviso alguno. Las informaciones se expresan a fecha de redaccién del material y proceden de fuentes
propias y externas consideradas fiables por Carmignac, no son necesariamente exhaustivas y su exactitud no esté 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 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 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 inversién 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 difusién 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 jurisdiccién en la que
(debido al lugar de residencia o nacionalidad de la persona o a cualquier otra cuestién) el material o la disponibilidad de este material esté prohibido. Las personas
objeto de estas prohibiciones no deben acceder a este material. La tributaciéon depende de la situacién de la persona. Los Fondos no estan registrados para su
distribucién a inversores minoristas en Asia, Japén, Norteamérica ni estan registrados en Sudamérica. Los Fondos Carmignac estan registrados en Singapur como
institucién de inversién 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», seglin la definicién recogida por el Reglamento estadounidense S (Regulation S) y la ley FATCA. La decisién 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 peticién 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 suscripcién. 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 estd garantizado. Los Fondos presentan un riesgo de pérdida de capital.

Para Espafia : Los Fondos se encuentran registrados ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafia, 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 promocién en su pais en cualquier momento. Los inversores pueden acceder a un resumen de sus derechos en espafiol en el
siguiente enlace seccién 6: www.carmignac.es/es_ES/article-page/informacion-legal-1759

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