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Un debate politico

Vemos con asombro como Estados Unidos se enfrasca en enredos politizados sobre inversién y ESG. Un buen reflejo de ello se ve en el actual drama
sobre la norma del Departamento de Trabajo (DOL, por sus siglas en inglés), ya que unos politicos polarizados debaten si es aceptable que los

gestores de fondos puedan considerar cuestiones ESG financieramente importantes a la hora de tomar decisiones de inversion.

Imaginese que usted es un gestor de fondos que estad con un pensionista que ha trabajado duro toda su vida para lograr unos ahorros y le tiene que

decir que ha perdido su dinero porque la ley le ha obligado a usted a no tener en cuenta lo siguiente a la hora de tomar decisiones de inversion:

las posibles repercusiones sobre los ingresos de las empresas de un entorno normativo en materia medioambiental en constante evolucion;
el potencial impacto de una baja satisfaccion del cliente sobre la generacién de ingresos;
el impacto potencial de la baja satisfaccion de los empleados sobre la retencidon del talento, la productividad y las huelgas;

las posibles repercusiones de que los consejeros no ejecutivos estén demasiado ocupados como para pedir cuentas a los directivos de la empresa.

Este tipo de cuestiones ESG son claramente importantes desde el punto de vista financiero y deben tenerse en cuenta en cualquier proceso de
inversién centrado en la comprensién del riesgo. A pesar de todo el ruido mediatico en torno a la norma del Departamento de Trabajo, en realidad
siempre ha quedado claro en las respectivas redacciones legales de la Administracion Trump y la Administracién Biden que puede tenerse en cuenta

cualquier factor en una inversidn siempre que sea relevante para el analisis del riesgo y la rentabilidad’.

La normativa de la Administracion Trump de 2020 exigia que los factores ESG estuvieran sujetos a un mayor escrutinio fiduciario, lo que provocé la

percepcion de que habria un enfriamiento en torno a las consideraciones ESG en un proceso de inversion.


https://www.carmignac.com/es-es/gente/lloyd-mcallister-479?open_modal=1

Enfoques divergentes de las definiciones de ESG

El principal motivo de confusion tanto en la prensa como entre los politicos en los debates parece ser la falta de distincion entre inversion ética,
sostenible y de impacto, y la integracion de los factores ESG. Normalmente, la expresidn «integracién de los factores ESG» se utiliza para describir
un enfoque de inversion consolidado y generalizado que utiliza la informacion ESG como un conjunto alternativo de datos (en comparacion con el
mero uso de fuentes de informacidn tradicionales, como las cuentas financieras o los informes del sector) para comprender mejor las caracteristicas

de riesgo y rentabilidad de un titulo.

El informe de los Principios de Naciones Unidas para la Inversién Responsable (UNPRI) sobre el deber fiduciario reafirmo la postura de que la
consideracion de los factores ESG en una inversion forma parte del deber fiduciario, aunque reconocio que esto se basa en la premisa de que las

consideraciones ESG son financieramente importantes?.

Por supuesto, el grado de relevancia financiera de una cuestion ESG puede ser subjetivo. Del mismo modo, puede ser subjetivo hasta qué punto la
depreciacion de una moneda, un ciclo econémico o un problema de liquidez pueden ser importantes para el precio de un titulo. Esta es la base de un

mercado: que haya diferentes puntos de vista e intereses en competencia.

La cuestion se vuelve mas complicada cuando el enfoque de inversidon se centra no sélo en utilizar los factores ESG como un conjunto de
informacién para mejorar la comprension del riesgo y la rentabilidad, sino también para evitar danos significativos u obtener una exposicion
adicional a empresas de impacto positivo, por ejemplo en sectores como la educacion, la sanidad o las energias limpias. Esto puede comportar
riesgos u oportunidades financieras, pero también puede estar ya incluido en el precio o ser simplemente un deseo de inversion estilistico del cliente

final.

Consideraciones generales sobre ESG

Hoy en dia, la integracion de las cuestiones ESG esta tan extendida en el sector de la gestion de activos que, cuando se explica adecuadamente, la

respuesta de los gestores de fondos y los analistas suele ser: «por supuesto que lo hacemos».

Un estudio global detallado que representaba activos por valor de 31 billones de délares determiné que el 82% de los gestores de inversion utilizan
informacién ESG en su proceso de inversion y que la mayoria lo hace porque considera que impulsara la rentabilidad de la inversion o que es un

tema de interés para el cliente®.

También existe la preocupacion razonable de que las consideraciones ESG como concepto estén causando burbujas verdes en las valoraciones, dado
el creciente interés de los propietarios de activos en estos factores, el creciente nivel de regulacion estatal sobre ESG, como el reglamento SFDR de la

UE, y la rapida innovacidn de las tecnologias limpias, atractiva desde una perspectiva de estilo de inversidn de crecimiento.

El quid de la cuestion es que una gran cantidad de «dinero ESG» fluira hacia un pequeino nimero de valores considerados «ESG». De hecho, incluso
una institucion como el banco central de los bancos centrales —el Banco de Pagos Internacionales— afirmé en septiembre de 2021 que «las

valoraciones de los activos ESG podrian estar al limite»*.



La hipdtesis de la burbuja refutada, pero bajo escrutinio

Sin embargo, un andlisis del PER y el ratio precio/valor contable no sustenta la idea de una burbuja verde. Por ejemplo, el PER medio del MSCI ACWI
es de 35. En el caso de los valores con mejor puntuacion ESG, es la misma cifra, 35°. De hecho, para los titulos peor valorados desde el punto de
vista de los factores ESG, el PER medio es de 42, lo que indica precios de mercado mas altos para los titulos con malos resultados desde el punto de
vista de las consideraciones ESG. Algo parecido ocurre en la ratio precio/valor contable, donde la media en el MSCI ACWI es 6,2, los titulos con alta
puntuacién ESG tienen una ratio de 5,7 y los de baja puntuacion ESG, una de 4,98, Esto implica que las empresas con una puntuacién ESG mediocre
tienen precios mas altos, mientras que las cotizaciones de las empresas con una puntuacion ESG alta o baja y los de las empresas de tecnologias
limpias son menores. Un area de mayor PER en comparaciéon con el MSCI ACWI se encuentra en un indice centrado en las tecnologias limpias, lo que

proporciona ciertas evidencias de la disposicion de los inversores a pagar precios mas altos por las perspectivas de crecimiento verde a largo plazo.

Estas diversas caracteristicas de valoracion no acaban de convencernos de que haya una burbuja verde sistémica. Aunque normativas como el
Reglamento SFDR de la UE y el creciente interés de los clientes por las consideraciones ESG significan que, en teoria, podria haber una mayor
demanda de valores que estén alineados con estos intereses, las normativas estan redactadas de forma tan general y los intereses de los clientes por
los factores ESG son tan variados, que parece que no se presta suficiente atencidn en la actualidad como para generar una burbuja. No obstante, es

una preocupacion justa que merece un seguimiento continuo.

1 https://corpgov.law.harvard.edu/2023/02/02/esg-investing-after-the-dol-rule-on-prudence-and-loyalty-in-selecting-plan-investments-and-exercising-shareholder-rights/

2E) deber fiduciario en el siglo XXI, Naciones Unidas (2016).

3Why and How Investors use ESG information: Evidence from a Global Survey (Por qué y cdmo utilizan los inversores la informacién ESG: Evidencias de una Encuesta Global), de Amel-Zadeh y
George Serafeim; Financial Analysis Journal (2018).

4httr)s://www.reuters.com/business/sustainabIe-business/qIobaI-markets-bis-esq-u rgent-2021-09-20/

SFuente: Carmignac, MSCI, marzo de 2023.

6Fuente: Carmignac, MSCI, marzo de 2023.
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C icacio icitaria. C Ite el KID/folleto antes de tomar una d
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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 informacién 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 histdricas 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 inversion 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 distribucién 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 deberéa 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 niumeros : Carmignac Sécurité 395, Carmignac Portfolio 392,
Carmignac Patrimoine 386, Carmignac Absolute Return Europe 398, Carmignac Investissement 385, Carmignac Emergents 387, Carmignac Credit 2027 2098, Carmignac Credit 2029 2203,
Carmignac Credit 2031 2297, 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 5:
www.carmignac.es/es ES/informacion-legal

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.


https://www.carmignac.es/es_ES/informacion-legal%E2%80%8B
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