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En el segundo trimestre de 2022, Carmignac Investissement se anot6 un descenso del -10,46% que estuvo en sintonia con la evolucion de su indice

de referencia’ (-10,24%).

Entorno de mercado

La inflacion no dio tregua durante el trimestre, impulsada por el encarecimiento del gas, las continuas incidencias en el suministro, asi como las

tensiones en el mercado laboral y la vivienda en alquiler en Estados Unidos. A consecuencia de ello, los bancos centrales de los mercados

desarrollados prosiguieron con unas politicas monetarias o unas declaraciones cada vez mas restrictivas; asi, la Reserva Federal subié su tipo de

interés de referencia 75 pb (la primera vez en 27 afnos) y situ6 el tipo de los fondos de la Fed entre el 1,5% vy el 1,75%, y el BCE prepar6 a los

mercados para una subida ya en julio, la primera en mas de 10 afnos. Las perspectivas de reduccion de la liquidez han traido consigo mayores

riesgos de recesion y han provocado episodios de volatilidad en los mercados de deuda publica. A su vez, las subidas de los tipos lastraron las
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valoraciones, lo que desencadend fuertes caidas generalizadas en las bolsas. Los segmentos mas caros fueron los mas afectados, como se evidencia

en el descenso del 22% del selectivo tecnolégico Nasdaq durante el periodo, su mayor caida trimestral desde 2008. Sin embargo, los sectores

defensivos, como la atencidn sanitaria y el consumo basico, dieron muestras de mayor resistencia ante el aumento de las inquietudes en torno al

crecimiento. En China, aunque el repunte de casos de covid al comienzo del periodo y las consiguientes restricciones a la movilidad lastraron a esta

region, las perspectivas de que se apliquen mas medidas de apoyo en el plano normativo, monetario y/o presupuestario alimentaron un rebote

conforme avanzaba el trimestre.
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;Qué resultados hemos obtenido en este contexto?

Carmignac Investissement registré pérdidas durante el periodo que estuvieron en sintonia con las de su indice de referencia. Las principales
contribuciones absolutas a la rentabilidad se resumen de la siguiente forma:

Contribucién positiva de nuestra decision de elevar la exposicion al sector sanitario y de nuestra seleccidon de valores en esta area (Humana, Eli
Lilly, Elevance Health), asi como de nuestra preferencia relativa por las bolsas chinas y nuestra seleccion de valores en este pais (JD.com, Haier,
Wuxi Biologics).

Contribucion negativa derivada de la caida general del mercado, sobre todo en las areas de tecnologia y crecimiento visible, donde también se

registraron problemas con valores concretos (Uber).

A pesar de que la caida general de los mercados nos perjudico, seguimos gestionando activamente la cartera a lo largo del trimestre, tanto para
elevar su resistencia como para optimizar nuestros motores de rentabilidad de cara a la siguiente fase alcista en las bolsas. Ajustamos la cartera para
dar mas peso a sectores defensivos «esenciales»; asi, elevamos la exposicion al consumo bésico y a la atencidn sanitaria (+3,5% y +1,8% durante el
trimestre, en % de los activos). Este movimiento obtuvo recompensa, tanto desde la perspectiva de la asighacion de activos como de la seleccién de
valores, como se observa en la contribucion positiva de nuestros valores del sector sanitario (Elevance Health, Humana, Eli Lilly) y nuestros valores
de consumo baésico (Constellation, Diageo, Nestlé) en uno de los desplomes mas acusados de los que se tiene constancia. Del mismo modo,
recortamos nuestra exposicion a sectores de beta alta caros, sobre todo en la tecnologia, saliendo de Netflix y Block, con el fin de reducir la
valoracion media de la cartera a la vista de la volatilidad de los tipos de interés. Uber tuvo un efecto especialmente perjudicial este trimestre debido
a la revalorizacion del petréleo y las presiones salariales. Hemos recortado nuestra inversion en el valor hasta que estos obstaculos se estabilicen y
mejore la trayectoria de los beneficios. Sin embargo, aprovechamos la fuerte revision a la baja de las valoraciones para volver a entrar en algunos de
nuestros valores histéricos de alta conviccion, como el sector del software para la nube (ServiceNow, Oracle), pero también en China. Practicamente
duplicamos nuestra exposicion a la regiéon durante el trimestre ante la mejora del entorno normativo, mientras que el gobierno ha expresado con
mayor claridad su intencion de sostener el crecimiento en el futuro. Este ajuste fue beneficioso para las rentabilidades. Por ultimo, aprovechamos el
revés que sufrié el sector energético para aumentar nuestra exposicion del 4% al 5% (en % de los activos) elevando el tamafo de nuestra posiciéon

en Totalenergies y Schlumberger.



¢Cudles son nuestras perspectivas para los préximos meses?

Los bancos centrales de los paises desarrollados no muestran todavia senal alguna de que vayan a alejarse de un endurecimiento monetario
agresivo. Esta dindmica, junto con la acumulacion de indicios de que la economia mundial estd desacelerandose rapidamente, deberia desplazar la
atencidn de los inversores desde el riesgo de inflacion hacia el riesgo de recesion. A consecuencia de ello, aunque las valoraciones de la renta
variable acusaron las subidas de los tipos en la primera mitad del aino, los beneficios empresariales deberian ser la fuerza motriz de las
rentabilidades bursatiles a partir de ahora. Sin embargo, aunque los beneficios dieron muestras de resistencia durante la temporada de resultados
del primer trimestre, desde entonces las perspectivas de beneficios futuros se han cuestionado cada vez mas. A partir de ahora, se prevé que los
beneficios sufran presiones a la baja cada vez mas fuertes, ya que el impacto del aumento de los costes y las dudas sobre la capacidad de las
empresas para repercutirlo en los consumidores todavia tienen que reflejarse en sus margenes en un contexto de menor demanda ante la
ralentizacién de la economia. Por consiguiente, centramos nuestras inversiones en acciones con valoraciones en niveles bajos y beneficios
resistentes. Esta vision nos ha llevado a reducir la exposicion a las empresas de semiconductores con beneficios sensibles al ciclo en favor de
empresas de software para la nube, que, ademas de contar con flujos de ingresos atractivos y recurrentes, ahora presentan unas valoraciones mas
bajas (Oracle, ServiceNow, Microsoft). Del mismo modo, nuestra mayor exposicion a China se caracteriza por unos beneficios resistentes

combinados con valoraciones bajas (la bolsa china ha estado cayendo durante mas de un ano).

En general, pensamos que priorizar las empresas de crecimiento de calidad, caracterizadas por margenes elevados y estables y solidas perspectivas
de crecimiento, deberia sostener la rentabilidad a partir de ahora, mas incluso teniendo en cuenta que las presiones al alza sobre los tipos de interés
a largo plazo se mantienen desde hace mucho tiempo. Entre las empresas de crecimiento de calidad, seguimos apostando por sectores «esenciales»
mas defensivos, sobre todo en consumo basico y atencidn sanitaria, que han comenzado a recobrar impulso a medida que el mercado ha ido
desplazando el foco hacia la desaceleracidon del crecimiento. Compensamos este posicionamiento estratégico con exposicion al sector energético. A
pesar de ser ciclico, consideramos que la recuperacion de la demanda y las tensiones en la oferta deberian dar lugar a un ciclo plurianual de
inversidon en las empresas petroleras. Ademas, el petréleo y el gas siguen atendiendo una parte sustancial de la demanda energética, mientras que
las renovables siguen creciendo, desplazando al carbon. Asi, algunas empresas energéticas tradicionales que toman parte en esta transicion estan

especialmente bien posicionadas en el entorno actual.

Estos ajustes a medio plazo en nuestra cartera no deben ensombrecer las numerosas oportunidades a largo plazo que estan volviendo a surgir y que
pretendemos aprovechar. Con unas valoraciones bajas y un crecimiento constante de los beneficios, estas inversiones de alta conviccidon estan
mejor posicionadas para brillar, habida cuenta, sobre todo, de que los mercados van a estar mas movidos por los fundamentales a partir de ahora.
Dentro de nuestro amplio universo de inversion internacional, hemos identificado cuatro grandes areas tematicas sostenibles basadas en tendencias

de largo recorrido y en impactos positivos cuantificables en la sociedad y el medio ambiente.

Estas grandes areas teméticas giran en torno a 1)las tendencias del consumo (31%), relacionadas con los cambios en los habitos de compra, como
las tendencias digitales y la polarizacion del gasto (Jd.com, Hermes); 2) los catalizadores tecnolégicos (14%), que estan relacionados con el
ecosistema de la digitalizacion, como la nube y el software (Microsoft, Palo Alto); 3) los cambios demograficos y sociales (27%), donde se engloban
empresas que ayudan a la sociedad a través de productos y servicios relacionados con la salud, la educacion y los servicios financieros (Elevance
Health, Novo Nordisk); y 4) el cambio climatico (10%), que abarca empresas que contribuyen a la transicion energética u ofrecen productos

adaptados a esta transicion (Orsted, TotalEnergies).

1Indicador de referencia: MSCI ACWI (USD) (dividendos netos reinvertidos). Desde el 01/01/2013, los indicadores de referencia de las acciones se calculan netos de dividendos reinvertidos. Fuente:
Carmignac, 30/06/2022
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Principales riesgos del Fondo

RENTA VARIABLE: Las variaciones de los precios de las acciones cuya amplitud dependa de los factores econémicos externos, del
volumen de los titulos negociados y del nivel de capitalizacion de la sociedad pueden influir negativamente en la rentabilidad del
Fondo.

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

GESTION DISCRECIONAL: La anticipacion de la evolucidon de los mercados financieros efectuada por la sociedad gestora tiene un
impacto directo en la rentabilidad del Fondo que depende de los titulos seleccionados.

El fondo no garantiza la preservacién del capital.

C icacio blicitaria. C ite el KID/folleto antes de tomar una decision final de il 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 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 inversidn. 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 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 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 definicidn 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 Espaia : 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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