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+6.37%

Performance anualizada a
3 anos

versus -0.46% para o
indicador de referéncia
durante o periodo

O Carmignac P. EM Debt va/orizou 7,97% no sequndo trimestre de 2023, enquanto o seu indicador de referéncid subiu 2,08%.

Contexto do mercado

O segundo trimestre caracterizou-se por um forte sentimento otimista nos mercados com risco e taxas de juro mundiais mais elevadas. O Tesouro

a 10 anos subiu de 3,5% para mais de 3,8%, ao passo que o MSCI World aumentou o seu desempenho em 3,7%.



Evolucao das taxas alemas e norte-americanas a 10 anos
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Em termos de taxas de juro locais, continudmos a observar um abrandamento na inflacao dos mercados emergentes (ME) (assim como na inflagao
dos mercados desenvolvidos (MD)). Neste contexto, as obrigagdes locais registaram um desempenho particularmente positivo, com a taxa de
rendibilidade do indicador de referéncia, o indice GBI-EM, a diminuir 31 pontos base durante o trimestre. Neste trimestre, também assistimos ao
primeiro corte das taxas de juro no universo dos ME, com a Hungria a efetuar dois cortes de 100pb na sua taxa overnight. Acreditamos que varios

paises poderao seguir o mesmo exemplo nos préximos 2 trimestres, tal como o Brasil, o Chile e a Republica Checa.
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Além disso, o FX, apesar das taxas mais baixas nos ME, manteve um carry real sélido e continuou a atrair investidores, & excecao da Asia, que foi
prejudicada pelo seu carry negativo. Em Israel e na Africa do Sul, os rumores politicos (e outras questdes ao nivel do poder) afetaram
significativamente estas divisas. No crédito soberano, observamos um bom desempenho no indice EMBIGD' em geral, mas o EMBIGD HY2
registou um desempenho superior com uma compressao dos spreads em 60pb ao longo do periodo.



J.P Morgan EMBIG diversified hedged EURO index (indice da divida soberana externa) - Evolugcao dos Spreads
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O que fizemos neste contexto?

Neste contexto, beneficidmos da recuperacdo das Taxas Locais nas curvas da CZK, HUF, MXN e BRL. No seguimento da recuperacgao, inicidmos
uma reducao, uma vez que os grandes cortes nas taxas de juro estdo a comecar a ser incorporados nas avaliacoes e a correlacao habitual entre as
taxas de juro dos MD e estas Curvas Locais parece ter sido quebrada durante este trimestre. Reduzimos, nomeadamente, as taxas da CZK, BRL e
MXN. No universo FX, continuamos a tirar partido do carry e do desempenho das divisas FX dos ME. Tal como no trimestre anterior, temos
posigoes longas no HUF, CZK, BRL e MXN. Ao longo do trimestre, reduzimos a nossa posi¢do no HUF apoés a sua forte recuperacdo e quando o
banco central iniciou os cortes acentuados nas taxas de juro. Também tiramos partido da fragilidade do ILS e ZAR para assumirmos posicoes
taticas. No crédito soberano, apds o sélido desempenho das rendibilidades elevadas (HY - high yield), aproveitamos a oportunidade para reduzir a
exposi¢ao do fundo, conservando os nossos nomes com maior grau de investimento (Gl). Outro evento importante foi a nossa compra de um swap
de risco de incumprimento (CDS - credit default swap) da Turquia para proteger a carteira, mas que compensou com a vitéria de Erdogan nas
eleicdes, onde também reduzimos a protecao.

Perspetivas para os proximos meses

De futuro, continuamos a antecipar uma recessao na economia mundial: com as taxas de juro elevadas a reduzir a procura e o efeito a fazer-se
sentir em grande medida no universo dos ME. Além disso, a China, que no ultimo trimestre parecia estar a lancar um estimulo potencialmente
significativo para impulsionar o crescimento, tem vindo a demonstrar que nao esta disposta a repetir as politicas do passado, eliminando assim
uma potencial fonte de crescimento mundial. Esta visao de recessao e taxas de juro elevadas reflete-se na construgao da nossa carteira,
nomeadamente numa grande redugédo dos ativos de risco. Continuamos também focados na duragao, com base na opinidao de que uma recessao
forcaria os bancos centrais dos MD a aplicar cortes nas taxas de juro, possibilitando assim mais cortes no universo dos ME. Resta-nos o FX dos
ME, que oferece carry e ttm um banco central preparado para defender as divisas, tais como a CZK e a INR, bem como os investimentos
taticos/dinamicos. Nas Taxas Locais, estamos prontos para nos voltarmos a envolver nos aumentos das taxas, nomeadamente no BRL ou HUF,
assim que a FED ou o BCE interromperem os seus aumentos e os bancos centrais dos ME possam acelerar os seus ciclos de cortes. No Crédito,
permanecemos cautelosos com protegao contra os nossos nomes de HY, sendo que continuaremos a manter o nosso posicionamento leve e

focado no universo de GI.
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Principais riscos do fundo

PAISES EMERGENTES: As condicoes de funcionamento e de supervisdo dos mercados "emergentes’ podem desviarse das normas
em vigor nas principais pragas mundiais e ter implicacoes nas cotagdes dos instrumentos cotados nos quais o Fundo pode investir.

TAXA DE JURO: O risco de taxa de juro resulta na diminuicdo do valor patrimonial liquido no caso de variagoes nas taxas de juro.
CREDITO: O risco de crédito consiste no risco de incumprimento do emitente.

CAMBIAL: O risco cambial esta associado a exposicdo a uma moeda que ndo seja a moeda de avaliacdo do Fundo, através de
investimento direto ou do recurso a instrumentos financeiros a prazo.

Este fundo ndo possui capital garantido.


https://www.carmignac.pt/pt_PT/fundos/carmignac-portfolio-em-debt/a-eur-acc/carateristicas

Material de promocao. Este documento destina-se a clientes profissionais.

C icagao pi ional. C Iite o d de infe do fund I/prospeto antes de tomar i decisdes de i i finais.

O presente material ndo pode ser total ou parcialmente reproduzido sem autorizacdo prévia da Sociedade Gestora. O presente material ndo constitui qualquer oferta de subscricdo nem
consultoria de investimento. O presente material nao se destina a fornecer consultoria contabilistica, juridica ou fiscal e nao deve ser utilizado para estes efeitos. O presente material foi-lhe
fornecido apenas para fins informativos e ndo o pode utilizar para avaliar as vantagens de investir em quaisquer titulos ou participagdes aqui referidas ou para quaisquer outros fins. As
informacoes contidas neste material poderdo ser apenas parciais e estdo sujeitas a alteracoes sem aviso prévio. Estas informacoes sdo apresentadas a data em que foram escritas, derivam de
fontes proprias e ndo proprias consideradas fiaveis pela Carmignac, nao incluem necessariamente todos os pormenores e a sua precisao nao é garantida. Como tal, nao é dada qualquer
garantia de precisao ou fiabilidade e a Carmignac, os seus diretores, colaboradores ou agentes ndo assumem qualquer responsabilidade decorrente de erros e omissées (incluindo a
responsabilidade perante qualquer pessoa por motivo de negligéncia).

O desempenho passado nao é necessariamente um indicador do desempenho futuro. Os desempenhos sao liquidos de comissées (excluindo eventuais comissdes de subscricao cobradas pelo
distribuidor). No caso de agdes sem cobertura cambial, o retorno podera aumentar ou diminuir em resultado de flutuagoes cambiais. A referéncia a determinados titulos e instrumentos
financeiros serve para fins ilustrativos para destacar agdes incluidas, ou que ja o tenham sido, em carteiras de fundos da gama Carmignac. Nao se destina a promover o investimento direto
nesses instrumentos, nem constitui consultoria de investimento. A Sociedade Gestora nao esta sujeita a proibicao de negociacdo destes instrumentos antes de emitir qualquer comunicacao.
As carteiras dos fundos Carmignac estao sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. A referéncia a uma classificacao ou prémio nao garante os futuros resultados do OIC ou do gestor.

Escala de Risco do KID (Documento de informacao fundamental). O risco 1 nao significa um investimento isento de risco. Este indicador pode variar ao longo do tempo. O horizonte de
investimento recomendado € um minimo e nao uma recomendacao de venda no final desse periodo.

Morningstar Rating™: © Morningstar, Inc. Todos os direitos reservados. As informagdes contidas neste documento: sdo propriedade da Morningstar e/ou dos seus fornecedores de contetdos;
nao podem ser copiadas ou distribuidas; e ndo sao garantidamente corretas, completas ou atempadas. Nem a Morningstar nem os seus fornecedores de contetidos sao responsaveis por
quaisquer danos ou perdas decorrentes da utilizagao destas informagoes.

0O acesso aos Fundos pode estar sujeito a restrigdes no que diz respeito a determinadas pessoas ou paises. O presente material ndo ¢ dirigido a nenhuma pessoa em qualquer jurisdi¢cdo onde
(em virtude da sua nacionalidade, residéncia ou outro motivo) o material ou a disponibilizacao deste material seja proibida. As pessoas sujeitas a tais proibi¢des nao deverao aceder a este
material. A tributacao depende da situacao do individuo. Os Fundos nao estao registados para distribuicdo a pequenos investidores na Asia, no Japao, na América do Norte, nem estao
registados na América do Sul. Os Fundos Carmignac estao registados em Singapura como um organismo estrangeiro restrito (apenas para clientes profissionais). Os Fundos nao foram
registados nos termos da US Securities Act de 1933. Os Fundos ndo podem ser oferecidos ou vendidos, direta ou indiretamente, por conta ou em nome de uma "Pessoa dos EUA", conforme
definicao dada no Regulamento S dos EUA e na FATCA. Os Fundos sao registados junto da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). A decisao de investir no fundo promovido
deve ter em conta todas as caracteristicas ou objetivos do fundo promovido, tal como descritos no respetivo prospeto. Os respetivos prospetos, KID e relatérios anuais do Fundo poderao ser
encontrados em www.carmignac.com, www.fundinfo.com e www.morningstar.pt ou solicitados a Carmignac Gestion Luxembourg, Citylink, 7 rue de la Chapelle L-1325 Luxemburgo. Os riscos,
comissoes e despesas correntes encontram-se descritos no KID (Documento de informacao fundamental). O KID deve ser disponibilizado ao subscritor antes da subscri¢ao. O subscritor devera
ler o KID. Os investidores podem perder uma parte ou a totalidade do seu capital, pois o capital nos fundos nao é garantido. Os Fundos apresentam um risco de perda do capital. Os
investidores tém acesso a um resumo dos seus direitos no seguinte link: www.carmignac.pt/pt PT/article-page/regulatory-information-6699

A Carmignac Portfolio refere-se aos subfundos da Carmignac Portfolio SICAV, uma sociedade de investimento de direito luxemburgués, em conformidade com a Diretiva OICVM.A Sociedade
Gestora pode, a qualquer momento, cessar a promogao no seu pais.Copyright: Os dados publicados nesta apresentacao pertencem exclusivamente aos seus proprietarios, tal como
mencionado em cada pagina.


https://www.carmignac.pt/pt_PT/article-page/regulatory-information-6699
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