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El mercado de renta fija en la actualidad

El primer trimestre del ano fue posiblemente uno de los peores de las ultimas cinco décadas en los mercados de renta fija, pero el segundo trimestre

fue aiin mas desastroso. En ambos (o al menos hasta mediados de junio), los motivos detras de las fuertes pérdidas fueron los mismos:

1) La guerra entre Rusia y Ucrania no se detiene, lo que aiade incertidumbre, presiones inflacionistas (por ejemplo, con el encarecimiento de los
alimentos y la energia) y preocupaciones sobre el crecimiento econémico como consecuencia de los embargos (de petrdleo) y las interrupciones en

el suministro de gas natural, minerales, fertilizantes, etc.
2) La inflacion no remite y el momento en el que se producira el pico en los precios no hace sino retrasarse mes tras mes.

3) Por ello, los bancos centrales estan acelerando el ritmo de endurecimiento de sus politicas monetarias para evitar una desviacion en las
expectativas de inflacion.

- La Fed ha iniciado su ciclo de subidas de tipos e incluso acelerd el proceso en junio. También esta reduciendo su balance mediante la venta de
bonos en un intento de amplificar los efectos contractivos de sus medidas.

- EI BCE esta teniendo dificultades para mantener el ritmo, pero ya ha anunciado que pondra fin a las compras de activos en julio (tras reducirlas
gradualmente en el segundo trimestre). Esta previsto que implemente la primera subida en los tipos de interés en la reunion de finales de julio.

- La mayoria de los demas bancos centrales se han embarcado en la misma travesia. Esta tendencia al endurecimiento de la politica monetaria en

todo el mundo supone un verdadero cambio respecto a la politica de los ultimos 15 anos.

En lo que respecta a la zona euro, la inflacion superé el 8% en mayo en tasa interanualaunque con marcadas diferencias por paises (22% en
Estonia, 6,5% en Francia, 10% en Espafa y 8,5% en Alemania, por ejemplo). No se espera que la inflacion toque techo hasta el otofig a menos que

este prondstico se retrase de nuevo, como ha ocurrido varias veces en el Ultimo ano o mas.

El BCE, por tanto, ha empezado a mover los hilos de la politica monetaria, aunque tratando al mismo tiempo de mitigar los efectos del
endurecimiento en los diferenciales de deuda publica. Era I6gico que los paises mas endeudados iban a ser los méas afectados por el fin de las
compras de bonos, por lo que a mediados de junio el BCE —ante la magnitud (y probablemente también la rapidez) del salto de los diferenciales—
tuvo que comprometerse a la introduccion de un mecanismo que pusiera un tope a este ensanchamiento. Por ahora, no se han anunciado medidas
concretas, salvo una mayor flexibilidad en la forma de reinvertir los activos de su balance. Probablemente, el consejo de gobierno del BCE autn esté
perfilando los detalles. En cualquier caso, el mero anuncio de que se estaba trabajando en un instrumento basté para provocar un pequeno repunte

en el diferencial entre los BTP italianos y los Bund alemanes a partir de mediados de junio.

En ese momento, las tendencias que habian prevalecido en los mercados financieros desde finales de marzo se invirtieron. Las curvas de tipos de la
deuda publica habian subido acusadamente. La rentabilidad del Bund a 10 afnos escal6 125 puntos basicos (pb) hasta el 1,80% a mediados de junio y
la del Bund a 2 anos subié 131 pb hasta el 1,23%. El diferencial entre el bono italiano y el Bund aleman a 10 afos habia alcanzado los 241 pb. Pero la
preocupacion de que los bancos centrales vayan demasiado lejos en sus politicas de endurecimiento y acaben provocando una recesiéon lo cambid
todo. El Bund a 10 afhos bajé 45 pb y cerré el segundo trimestre en el 1,35%, mientras que el de los BTP a 10 anos bajo del 4,18% al 3,26%

(traduciéndose en un descenso de casi 50 puntos basicos en el diferencial)2.

Sin embargo, la rentabilidad de los bonos corporativos no sufrié el mismo vuelco. El diferencial de los titulos de alto rendimiento se amplié en 240
pb durante el trimestre y el de las emisiones de grado de inversién aumenté 45 puntos basicos debido al temor a una recesion y a la posibilidad de
que Rusia corte el suministro de gas natural2. A nivel sectorial, también surgieron obstaculos especificos y las empresas especialmente sensibles a

los tipos de interés (como las del sector inmobiliario) se vieron afectadas por el incremento en el coste de los préstamos.



Rentabilidad del Fondo

La rentabilidad de nuestro Fondo en el segundo trimestre puede dividirse en dos fases claramente diferenciadas.En la primera fase, nuestra cartera
resistié bien la caida del mercado, aunque la rentabilidad absoluta fue negativa (-0,95% a 10 de junio, frente al -1,92% de su indice de referencia).
Pudimos batir al mercado durante esta fase gracias a una baja duracién modificada, a nuestras coberturas de crédito (a través de los indices CDS
Xover), a una exposicidén negativa a ltalia (y a los diferenciales de la periferia del euro en general) y a nuestras inversiones en inflacion. Apenas
hicimos cambios relevantes en esta fase: mantuvimos la duracién modificada en el rango conservador de 0,30-0,70, reforzamos nuestras posiciones
cortas en ltalia, tuvimos coberturas en alrededor del 10% de nuestras participaciones de crédito, y los saldos de efectivo y equivalentes ascendieron a

alrededor del 35% de los activos del Fondo.

Asi fue la primera fase. En la segunda fase, que comenz6 a mediados de junio, el cambio de rumbo de los mercados de renta fija pillé por sorpresa a
nuestra cartera. La baja duracion modificada implicé que no pudimos sacar partido de la caida de las curvas de tipos. Nuestras posiciones cortas en
los paises core (Estados Unidos, Alemania y, en menor medida, Francia) mermaron nuestra rentabilidad. Pero lo fundamental fue que nuestro nivel
(y perfil) de coberturas no protegié adecuadamente nuestra cartera de deuda; y, sobre todo, el nivel (y el tipo) de proteccion crediticia que teniamos
no protegié adecuadamente nuestra cartera de crédito. En esas dos ultimas semanas de junio, nuestro Fondo perdié toda la ventaja que tenia sobre
el mercado e incluso aumenté sus pérdidas para terminar el trimestre claramente en terreno negativo. La caida de los rendimientos sugiere que los
inversores ya no creen que los bancos centrales puedan ejecutar sus planes de subir los tipos (a pesar de que sus lideres insisten constantemente en
que la lucha contra la inflacion es su principal, sino Unica, prioridad). Dos semanas de inquietudes sobre el crecimiento econémico han borrado seis
meses de temores inflacionistas. El problema se ve agravado por la reduccién de la liquidez en el mercado (debido al cierre del primer semestre y a
las retiradas de los bancos centrales), que ha causado perturbaciones en algunos segmentos del mercado de crédito. Por ejemplo, el efectivo y los
derivados de crédito ya no estan correlacionados, y los precios para algunos emisores y en algunos sectores han bajado drasticamente. Aunque
aumentamos nuestro nivel de cobertura crediticia hasta el 15% durante esta fase, y a pesar de nuestro alto nivel de liquidez, nuestro Fondo no salio

indemne del periodo.

En el segundo trimestre (a diferencia del primero), nuestras participaciones rusas restantes no afectaron mucho nuestra rentabilidad Durante el
trimestre redujimos nuestras inversiones en Rusia, de modo que sélo representaban el 0,8% de la cartera al cierre de junio. Vendimos deuda

publica rusa a alrededor de 17 centavos de délar y bonos de Gazprom a unos 30 centavos.

Perspectivas

Ahora mismo creemos que los bancos centrales aiin no bajaran la guardia (un «giro» que los actores del mercado esperan pronto de la Fed y el
BCE) y hemos posicionado nuestra cartera en consecuencia, con una baja sensibilidad a los tipos de interés y especialmente a los paises core. Y
como esta postura de los bancos centrales podria tener un impacto significativo en el crecimiento (hecho del que parecen ser plenamente

conscientes), hemos mantenido un alto nivel de coberturas de crédito y una importante asignacion de efectivo.
Los catalizadores de nuestra rentabilidad en los proximos meses seran:

Una baja duracion modificada con sesgo cortoplacista en deuda publica de la zona euro(Alemania, Francia, Italia y Espafa), ya que el BCE
probablemente seguirad centrado en el control de la inflacién, al menos a corto plazo.

Una asignacion de bonos corporativos centrada en tres convicciones: energia, financieras y obligaciones garantizadas por préstamos (CLO).
Una alta cobertura del crédito, ya que la combinacién de un crecimiento econémico mas débil, una inflacion elevada, una alta volatilidad de los
tipos de interés y la preocupacion por un corte del suministro del gas natural serd un obstaculo para los mercados de crédito a corto plazo, a
pesar de unas valoraciones cada vez mas atractivas.

Una asignacion superior al 30% a activos liquidos y equivalentes,lo que nos permite retomar las oportunidades de inversion en cuanto tengamos
mas visibilidad.

Una exposicion residual a Rusia (principalmente a Gazprom), que reduciremos todavia mas cuando los precios ya no se vean afectados por un
mercado turbulento y unas tasas de recuperacion implicitas extraordinariamente duras.

La rentabilidad media de nuestra cartera se sitia actualmente en el 3,56%, la mas alta en casi 10 aiios, lo que refleja la capacidad de nuestro

Fondo para generar rendimientos en los préoximos meses.

‘indice de referencia: ICE BofA 1-3 Year All Euro Government Index (con reinversion de cupones).
2Fuente: Carmignac, Bloomberg, a 31/03/2022
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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 participacion a un precio inferior al del precio de compra.

TIPO DE CAMBIO: El riesgo de cambio estd vinculado a la exposicién, por medio de inversiones directas o de instrumentos
financieros a plazo, a una divisa distinta de la divisa de valoracién del Fondo.

El fondo no garantiza la preservacion del capital.


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

C icacio blicitaria. C Ite el KID/folleto antes de tomar una decision final de i ion. El p d esta dirigido a cli profesional

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 informacidn 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 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 inversidn. La Gestora no esta sujeta a la prohibicion de efectuar transacciones con estos instrumentos antes de la difusién de la informacion.

El acceso a los Fondos podré 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 estéan 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). EI 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 Espafa, 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 promocion 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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