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Carmignac Investissement se dejo un 3,48 %* en el tercer trimestre de 2021, frente al +1,25 % del indice de referencia. Desde que David Older

asumiera la gestion?, el Fondo se ha revalorizado un 78,17 % frente al 61,31 % de su indice.
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Analisis de la rentabilidad trimestral

Los mercados de renta variable registraron una rentabilidad desigual durante el trimestre. En los paises desarrollados, el impulso positivo a cargo de
los contundentes estimulos presupuestarios y monetarios relacionados con la pandemia de COVID-19 y el sélido crecimiento de los beneficios
empresariales se detuvo en septiembre. Las crecientes presiones inflacionistas y la perspectiva de una ralentizacién del ritmo de crecimiento tras la
pandemia han afectado al entusiasmo de los inversores. En el universo emergente, los anuncios del Gobierno chino sobre un endurecimiento de la
regulacion en varios sectores provoco ventas masivas en el mercado. En este contexto, las rentabilidades sectoriales y geogréficas divergieron, con los

sectores de finanzas, materiales y energia del universo desarrollado en cabeza.

Si bien estos sectores impulsaron claramente nuestra rentabilidad superior en 2020, nuestras posiciones en China provocaron que quedadasemos
rezagados en este trimestre y en lo que llevamos de 2021. Creemos que, a lo largo de los afos, hemos adquirido experiencia en la busqueda de
empresas de crecimiento a largo plazo y registramos una exposicion considerable a la regidon, donde abundan las oportunidades de alto crecimiento.
Sin embargo, las noticias de los ultimos meses han tenido un impacto negativo en la confianza de los inversores. El Gobierno chino ha anunciado
nuevas iniciativas y normativa con el objetivo de fomentar la «prosperidad social» en sentido amplio. Algunos ejemplos serian la investigacion del
comportamiento monopolistico de las mayores plataformas de Internet, la proteccion de la seguridad de los datos de los consumidores y la garantia de
unos salarios y beneficios justos para los trabajadores temporales en los segmentos del comercio electrénico y el reparto de comida a domicilio o el
uso compartido de vehiculos. Aunque las iniciativas parecen racionales, el mercado registré ventas masivas ante la falta de claridad sobre como
afectarian los cambios a los modelos de negocio. Al margen de estas medidas regulatorias, la posibilidad de un impago de Evergrande, una importante
promotora inmobiliaria china, generé temor a un posible contagio a otros &mbitos de la economia. Todo esto lastré de forma considerable la renta

variable china durante el trimestre.

A pesar de la debilidad de nuestra exposicion al gigante asiatico, otras posiciones basadas en sélidas convicciones registraron una rentabilidad
saludable, como la empresa de software en la nube Salesforce, que actualmente constituye la mayor posicion en nuestra cartera. Esta compania es un
caso representativo del tipo de empresa de crecimiento a largo plazo que buscamos. Tiene exposicién a multiples aspectos de la transformacion digital
que estamos presenciando en todas las regiones e industrias hoy en dia, con un gran mercado objetivo cercano a los 175.000 millones de ddlares en
conjunto, asi como perspectivas de generar histéricamente beneficios sdlidos y sostenibles.? La empresa de ciberseguridad SentinelOne también se
anoté una contribucion positiva. Las organizaciones han tenido que enfrentarse a nuevos retos de seguridad a medida que la nube y el trabajo en
remoto se han convertido en una necesidad. Una de las consecuencias es que muchos valores de ciberseguridad se han disparado, mientras que la
demanda de software de seguridad de ultima generacidn en la nueva era digital es ahora mayor que nunca. Se prevé que el gasto mundial en
ciberseguridad supere los 120.000 millones de ddlares a finales de ano y que siga siendo un sector de gran crecimiento en el futuro. Liquidamos
nuestra posicion en SentinelOne tras unas rentabilidades muy elevadas, aunque incorporamos a la empresa estadounidense de ciberseguridad Palo
Alto Networks para mantener la exposicidon a esta importante tematica. Algunas de nuestras principales posiciones, comoMicrosoft y Alphabet,

también registraron una rentabilidad positiva.



Perspectivas

Nuestro proceso de inversion se basa en la identificacién de empresas sostenibles respaldadas por poderosas tendencias de crecimiento a largo plazo,
con el fin de invertir en empresas que puedan brindar buenos resultados en diferentes condiciones econémicas. Ello nos permite desarrollar sélidas
convicciones con capacidad para destacar a largo plazo y evitar las companias con problemas a futuro que no ofrecen un crecimiento interesante y con

visibilidad a largo plazo.

Como inversores a largo plazo, consideramos que las ventas masivas en la renta variable china crean grandes oportunidades y puntos de entrada
atractivos. De hecho, el establecimiento de una regulacion mas clara para las grandes empresas deberia ser constructiva a largo plazo para los
mercados chinos, ya que proporcionara a los inversores mas visibilidad en los modelos de negocio y mejorara las normas de gobierno corporativo. No
obstante, seguimos siendo selectivos. Nos centramos principalmente en los segmentos en los que se ha descontado una hipdtesis negativa que
consideramos injustificada, y en aquellos en los que percibimos un riesgo de intervencion estatal minimo o un abierto apoyo gubernamental a la

creacion de campeones chinos, por ejemplo en el desarrollo de medicamentos la tecnologia o las energias renovables.

En los proximos meses, cabe esperar un debilitamiento del dinamismo en el crecimiento econdmico causado por el menor impulso presupuestario y el
ajuste de las politicas monetarias. Esto deberia lastrar el crecimiento de los beneficios del mercado general, lo que esperamos que favorezca a las
empresas que se benefician de una mayor visibilidad y de tematicas estructurales. No obstante, ante el incremento de las presiones inflacionistas, la

seleccion de valores podria volver a ser clave para marcar la diferencia dentro de la tendencia de crecimiento.

Como resultado, mantenemos una cartera de inversion liquida, asi como diversificada en términos geograficos, sectoriales y tematicos. Nuestras
temaéticas principales giran en torno a 1) el Nuevo consumidor (33 %), con empresas de comercio electrénico como la china JD.com y Amazon, las
marcas de prendas deportivas Lululemon y Puma, y la empresa de lujoHermes; 2) la Economia digital (30 %), con fintechs comoSquare y Affirm, y las
empresas de software Salesforce y Kingsoft Cloud, asi como la plataforma de transporte y entrega de comidasUDber; 3) la Atencion sanitaria avanzada
(17 %), con actores como la china Wuxi Biologics y el proveedor de servicios sanitarios estadounidense Anthem, y 4) el Cambio climatico (6 %), con el

productor coreano de baterias LG Chem y el proveedor estadounidense de energia solar residencialSunRun.

La pandemia ha actuado como acelerador de las tendencias existentes. Las compras en Internet, el reparto de comida, los pagos digitales, las
soluciones de trabajo flexible y las infraestructuras basadas en la nube no son nuevas, pero la crisis de la COVID-19 ha acelerado tremendamente su

adopcion. Las empresas bien posicionadas para aprovechar estas tendencias no sélo se estan erigiendo en disruptoras de los actores dominantes, sino

que también estan ampliando la ventaja sobre sus competidoras. Estas son las empresas en las que estamos invirtiendo.
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Fuente: Carmignac, 30/09/2021. Otros: 6.3%. La composicion de la cartera puede cambiar con el tiempo vy sin previo aviso.

1 indice de referencia: MSCI ACWI (USD) (con reinversién de dividendos netos)
201/01/2021

3 Fuente: Bloomberg

Las rentabilidades pasadas no g: i los Itados fi . La rentabilidad podra subir o bajar a
participaci que de cobertura de divisas. Las rentabilidades se expresan netas de gastos (salvo los gastos de d i d al distribuidor). A partir del 01/01/2013, los
indices de referencia de las participaciones se calculan netos de dividendos reinvertidos. Fuente: Carmignac, 30/09/2021. *Escala de riesgo del DFI (Datos Fundamentales para el Inversor). Riesgo 1 no es

de las fl i en los tipos de cambio en el caso de las

sindnimo de una inversion sin riesgo. Este indicador podra cambiar con el tiempo. La referencia a una calificacion o precio no garantiza los futuros resultados del OICVM o del gestor.
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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: 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.

GESTION DISCRECIONAL: La anticipacion de la evolucion 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 preservacion del capital.


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

C icacié icitaria. C el KID/folleto antes de tomar una decision final de i 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). 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 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/article- /informacion-| 1-17

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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