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2022 para la clase A EUR 2022 de referencia

acum.

Durante el segundo trimestre de 2022, Carmignac Portfolio Grande Europe (clase A EUR Acc) bajo un 13,8%, proporcionando una rentabilidad

inferior a la de su indicador de referencia, que cay6 un 9,5%.

Mercado europeo de renta variable

Poco ha cambiado en los ultimos tres meses: El segundo trimestre comenzo en la misma linea que termind el primero, con los mercados haciendo
malabares con muchas preocupaciones. Por un lado, preocupacion por el impacto de la subida de los tipos de interés en todo el mundo sobre las
valoraciones de los precios de las acciones y, por otro, preocupacion por las perturbaciones para las empresas y la economia, derivadas de los
confinamientos en vigor en China y la guerra en Ucrania. Esto ultimo, que alimenté persistentemente los altos precios de la energia y de las
materias primas, también supuso una carga adicional para las empresas y consumidores. A medida que avanzaba el trimestre, vimos que se pasaba
de la compresion de las valoraciones causada por la subida de los tipos y al creciente temor por el impacto del aumento de los costes sobre las
economias y los beneficios de las empresas. Ambas dindamicas tuvieron un efecto perjudicial sobre las cotizaciones bursatiles, pero esta transiciéon
fue un factor clave que afecto a los resultados del sector durante el periodo. Los sectores ciclicos y sensibles a la economia, como el de automdéviles
y el de materias primas —mas favorables en el trimestre anterior— arrastraron al mercado y se unieron a los ya débiles sectores de la construccion,
la industria y la tecnologia. En general, las dreas mas resistentes fueron las defensivas, como las telecomunicaciones, los suministros publicos, los

bienes de consumo basico y la salud. El sector de la energia fue la excepcidn, ya que se vio sustentado por la actual crisis con Rusia.


https://www.carmignac.com/es_ES/gente/mark-denham-51?open_modal=1

Gestion de la cartera

Al evaluar continuamente nuestra cartera, vemos que este temido deterioro de los beneficios de las empresas aiin no se ha materializado entre
nuestras empresas, que, en general, han presentado unos sélidos resultados en el primer trimestre y han mantenido los objetivos para todo el afo.
Las excepciones fueron Vestas Wind Systems y GN Store Nord, las empresas que mas se han visto afectadas por las perturbaciones de la cadena de
suministro mundial en los ultimos trimestres y que tuvieron que rebajar sus expectativas para 2022. En cuanto al mercado en general, las
expectativas de los analistas para el crecimiento de los beneficios del ano siguen siendo satisfactorias en niveles de dos digitos bajos. Sin embargo,
esto parece optimista, ya que esperamos que el descenso del crecimiento econémico afecte a las ventas y que la persistente presidon de los costes
acabe mermando los margenes de beneficio. Sin embargo, hasta la fecha, nuestras elegidas han conseguido trasladar la presién de los costes a

través de precios mas altos.

Llegados a este punto, la pregunta es: jestan ya descontados los problemas futuros en la fuerte caida de las cotizaciones que se observa en algunas
de las areas mas sensibles del mercado? Sospechamos que no lo estan. Esta opinidn se ve respaldada por lo ocurrido con la cotizacion de las
acciones de Kingspan. Una vez que la empresa de materiales aislantes anuncié que los volumenes de pedidos de sus paneles aislantes utilizados en
la construccion comercial disminuyeron en mayo y junio en comparacién con el mismo periodo del ano anterior, la accion cayé mas de un 15% a
pesar de que ya habia bajado cerca de un 35% en lo que va de ano. Los inversores estan atentos a cualquier novedad y dispuestos a penalizar
considerablemente los aspectos negativos en un entorno que ha perjudicado a nuestros valores industriales, a saber, Kingspan (aislamiento),
Schneider (electricidad), Sika (materiales de construccion) y Assa Abloy (cerraduras). Aun asi, los mantenemos como participaciones principales, ya

que sus tesis de inversidn a largo plazo se mantienen.

Aunque tenemos una gran exposicion al sector salud, no fue suficiente para compensar los descensos de nuestras empresas industriales y
tecnoldgicas en el periodo, pero las empresas subyacentes han registrado un buen rendimiento, lideradas por Novo Nordisk, en la que tenemos
nuestra mayor participacion. Novo subioé en el segundo trimestre impulsada por la aceleracién del crecimiento de la prescripcion de su importante
medicamento para la diabetes, Ozempic, ya que la clase de farmacos denominada GLP-1 sigue dominando y aumentando su cuota en el tratamiento
de la enfermedad. Ademas, también contoé con el apoyo de la noticia de que un problema de fabricacion relacionado con un producto contra la
obesidad recientemente aprobado, Wegovy, ya esta resuelto y el suministro se reanudara en el segundo semestre. Esto es una parte importante de
nuestra tesis de inversion, ya que la obesidad es al menos dos veces mas prevalente que la diabetes —segun la Organizacién Mundial de la Salud—
y para tratarla el uso de tratamientos farmacoldgicos de éxito como Wegovy no ha hecho mas que empezar. Argenx, otro integrante del sector de la
salud, fue el valor que mejor se comporté en el Fondo durante el periodo, ya que el lanzamiento del recién aprobado Vyvgart para el tratamiento de
la miastenia grave, una enfermedad rara, superé las expectativas de los analistas. Este resultado apuntal6 la exitosa transicion de las empresas

hacia la rentabilidad y la generacién de caja. Seguimos comprometidos con ambos valores.

Perspectivas

Como gestores activos, hemos aprovechado los drasticos retrocesos de las cotizaciones bursatiles registrados en los meses anteriores para anadir
nuevos nombres al Fondo. Con un horizonte de inversion de mas de cinco aiios, tenemos la confianza de apostar contra el mercado y aprovechar
las oportunidades. A principios de afno incluimos la biotecnolégica Genmab y la empresa de implantes dentales Straumann. En el segundo trimestre,
seguimos aumentando la participaciéon en Genmab e incorporamos a Alcon, fabricante de productos oftalmoldgicos, desde lentes artificiales
implantadas quirdrgicamente hasta lentes de contacto. Este valor ofrece el crecimiento constante y fiable que buscamos en el actual entorno,

impulsado por las tendencias favorables del envejecimiento demografico, la mejora de los diagndsticos y la innovacion.

La estructura del Fondo se mantiene sin cambios.El reciente contexto ha sido dificil para nosotros, en términos absolutos y en relacién con nuestro
indicador de referencia. Sin embargo, como los temores sobre el crecimiento econémico contintan, esperamos que la solidez y la visibilidad de
nuestros valores de mayor calidad favorezcan la rentabilidad del Fondo. En cualquier caso, la cartera es consecuencia de nuestro proceso de
seleccion de valores ascendente, que se centra en empresas rentables con un alto rendimiento del capital. Creemos que estas empresas podrian

ofrecer a los inversores una atractiva rentabilidad a largo plazo.

Fuente: Company website, Bloomberg, Carmignac, junio 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 evolucién 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.


https://www.carmignac.com/es_ES/fondos/carmignac-portfolio-grande-europe/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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