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+1.60% +3.39% +22.92%

Desempenho do Desempenho do indicador Desempenho do Fundo ao
Carmignac Portfolio de referéncia’ longo de 5 anos
Patrimoine Europe no 2.° trimestre de 2022 vs +11,21% para o

no 4.° trimestre de 2022 indicador de referéncia
para a Classe de acoes A (Classe de acoes A FUR)

EUR

O Carmignac Portfolio Patrimoine Europe spresentou ganhos ade +17,60% no quarto trimestre de 2022, um desempenho inferior ao aumento de

+339% do seu indicador de referéncra’

Andlise dos Mercados Europeus

Em conformidade com o presente ano, o quarto trimestre ficou marcado por uma volatilidade significativa nos mercados europeus de acoes e de
rendimento fixo.

No inicio do periodo, as agbes europeias registaram uma recuperacio significativa, com o Stoxx 600 Europe a valorizar 15% em dois meses Isto
devido, em grande parte, a antecipagao por parte dos investidores de uma politica monetaria menos restritiva por parte dos bancos centrais entre

preocupacoes quanto ao crescimento econdmico, levando a um aumento dos ativos de risco e a uma estabilizagcao das taxas de juro.

Contudo, a inflagdo continuou a subir e atingiu um maximo histérico de 10,6% na area do eurg um nivel que nao se verificava desde os anos 80. Em
resposta a este desafio sem precedentes, Christine Lagarde manteve a sua orientagao monetaria restritiva implementou duas subidas das taxas de
juro (+125 pb no trimestre) e reafirmou o seu compromisso no combate a inflagdo. Esta comunicacéo, alinhada com as declaragdes da Fed,pds termo
a recuperacao do outono. Consequentemente, as agoes de crescimento ressentiram-se, enquanto as taxas centrais atingiram novos maximos na

Europa, encerrando o trimestre no seu valor maximo em cerca de 10 anos.

s


https://www.carmignac.pt/pt_PT/gente/mark-denham-51?open_modal=1
https://www.carmignac.pt/pt_PT/gente/keith-ney-8?open_modal=1

Analise do desempenho trimestral

Neste contexto, o Fundo manteve uma construcao conservadora da carteira durante o trimestre, expondo-se prudentemente a ac¢oes e gerindo de
forma ativa as exposi¢des as taxas de juro. Se este posicionamento ajudou a reduzir a volatilidade, impediu que o Fundo participasse plenamente na

forte recuperacao do inicio do trimestre.'?

Apesar do subdesempenho relativo, a nossa carteira de agoes subjacentes apresentou um desempenho positivo durante o trimestre, liderado pelo
setor da saide. Os ajustamentos que fizemos a carteira, incluindo o aumento das participagées na Novo Nordisk e na Genmab, parecem compensar,
uma vez que estas agdes atingiram retornos de dois digitos num ambiente um pouco mais favoravel. Do lado do crédito, o Fundo sofreu tanto pela

sua protecao no segmento de rendimento elevado, como pela sua selecao de obrigacdes afetada por acontecimentos idiossincréaticos.

Perspetivas

Na sequéncia de um ano caracterizado pelo ressurgimento da inflagao,prevemos que, em 2023, os mercados se deparem com duas incertezas

Havera novos aumentos nas taxas de juro?
Como é que as politicas monetarias irao afetar o crescimento econéomico e os resultados das empresas?

Neste momento, é nosso entendimento que o crescimento europeu abrandara em 2023, com um ligeiro declinio durante a primeira metade do ano,
seguindo-se depois um ligeiro aumento. Contudo, os ultimos dados econdmicos apontam para um crescimento mais resiliente do que o esperado,
pelo menos, para o 4.° trimestre de 2022. Em simultaneo, os valores da inflagao global na Europa poderao ser dificeis de determinar com precisao,
devido aos diversos planos de apoio aos governos, mas espera-se que a inflagao subjacente permaneca elevada, em cerca de 5%. Estes 2 aspetos
poderiam apoiar o BCE na prossecuc¢ao da sua orientacao, pelo menos durante o primeiro semestre, para conter a inflacao. Em termos de lucros das
empresas, acreditamos que o fraco crescimento dos resultados previsto para o proximo ano é ainda otimista e acarreta risco de perda,
particularmente em setores sensiveis do ponto de vista econdmico. Inversamente, o rendimento fixo é, de longe, a classe de ativos que mais tem

sido afetada pelas ac¢oes restritivas agressivas dos bancos centrais, tornando-a mais apelativa.
Neste contexto, os fatores impulsionadores do desempenho do fundo sdo os seguintes:

Em 2022, os mercados acionistas ja tinham assistido a uma contragao significativa nos multiplos de avaliagao, prejudicando a nossa selecao de
acoes, mas continuam longe de considerar plenamente o potencial impacto de uma recessao nos resultados. Consequentemente, favorecemos as
empresas de elevada qualidade, que provavelmente tirarao proveito dos seus indicadores fundamentais sélidos para exceder a taxa média de
crescimento dos resultados. Concentramos a nossa carteira nas empresas e nos setores mais capazes de resistir a um abrandamento, como os
dos produtos de saude ou de consumo, e este ano beneficidmos da deslocacdo dos pregos para acrescentar nomes novos a pregos atrativos, tais
como a Genmab ou a Lonza.

Ao contrario dos mercados acionistas, as atuais avaliagcdes das obrigacoes de empresas refletem sobretudo um fraco sentimento de crescimento,
proporcionando um grande perfil de rendimento ja com muitas mas noticias incorporadas. Reconhecemos valor nos mercados de crédito, mas
defendemos uma abordagem gerida de forma ativa. Como tal, comecamos o ano com uma exposicao de 10% a esta classe de ativos antes de a
aumentar gradualmente.

Como ainda ndo emergimos totalmente dos desafios do crescimento econdmico e da inflacao,é provavel que a volatilidade das a¢oes e das
obrigacoes se mantenha elevada, e exigira ajustamentos taticos no curto prazo para explorar estes movimentos através de uma gesto ativa de

duracao modificada e de cobertura de agoes.

Embora pesado a superficie, 0 ambiente do mercado nunca esteve tado cheio de riscos e oportunidades. O fim das politicas monetarias
extraordinarias equivale ao fim dos aumentos indiscriminados do mercado, e o potencial de verdadeira geragao alfa agradece a uma gestao
seletiva e ativa. O fim das taxas de juro negativas e da correlacdo das classes de ativos, tal como as conhecemos, reforca a importancia de uma
alocacéao flexivel para otimizar o desempenho. Por fim, o retorno da volatilidade significa a necessidade de uma gestao ativa dos riscos, para

proteger as oportunidades a longo prazo da carteira.

Fonte: Carmignac, Bloomberg, 31/12/2022. Desempenho da classe de ages A EUR Acc cddigo ISIN: LU1744628287. 'Indicador de Referéncia: 40% STOXX Europe 600 (Dividendos Liquidos
Reinvestidos) + 40% ICE BofA All Maturity All Euro Government + 20% ESTER capitalizado. Reajustado trimestralmente. Até 31/12/2021, o indicador de referéncia era composto em 50% pelo STOXX
Europe 600 e em 50% pelo BofA Merrill Lynch All Maturity All Euro Government Index. Os desempenhos sdo apresentados através da utilizagdo do método de encadeamento. Escala de Risco do KID
(Documento com as Informagées Fundamentais Destinadas aos Investidores). O risco 1 nao significa um investimento isento de risco. Este indicador pode variar ao longo do tempo. *Data de
langamento: 29/12/2017
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Principais riscos do fundo

ACOES: O Fundo pode ser afetado por variagbes nos pregos das agées, numa escala que depende de fatores externos, volumes de
negociacao de acoes ou capitalizagdo bolsista.

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

CAMBIAL: O risco cambial estad associado a exposicdo a uma moeda gue nao seja a moeda de avaliagdo do Fundo, através de
investimento direto ou do recurso a instrumentos financeiros a prazo.

Este fundo nao possui capital garantido.


https://www.carmignac.pt/pt_PT/fundos/carmignac-portfolio-patrimoine-europe/a-eur-acc/carateristicas

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

C icacdo p ional. C: Ite o d de inf 30 fund: I/prospeto antes de tomar quai: decisdes de i i finais.

O presente material nao pode ser total ou parcialmente reproduzido sem autorizagdo prévia da Sociedade Gestora. O presente material nao constitui qualquer oferta de subscricdo nem
consultoria de investimento. O presente material ndo 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 nao o pode utilizar para avaliar as vantagens de investir em quaisquer titulos ou participagdes aqui referidas ou para quaisquer outros fins. As
informagodes contidas neste material poderao ser apenas parciais e estao sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Estas informagoes sdo apresentadas a data em que foram escritas, derivam de
fontes proprias e ndo préprias consideradas fidveis pela Carmignac, ndo incluem necessariamente todos os pormenores e a sua precisao nao é garantida. Como tal, ndo 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 omissdes (incluindo a
responsabilidade perante qualquer pessoa por motivo de negligéncia).

O desempenho passado ndo é necessariamente um indicador do desempenho futuro. Os desempenhos sao liquidos de comissdes (excluindo eventuais comissdes de subscrigdo cobradas pelo
distribuidor). No caso de agbes sem cobertura cambial, o retorno podera aumentar ou diminuir em resultado de flutuacdes 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. Ndo se destina a promover o investimento direto
nesses instrumentos, nem constitui consultoria de investimento. A Sociedade Gestora nao esta sujeita a proibicdo de negociagdo destes instrumentos antes de emitir qualquer comunicagao.
As carteiras dos fundos Carmignac estao sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. A referéncia a uma classificagdo ou prémio ndo 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 ndo uma recomendacao de venda no final desse periodo.

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

O acesso aos Fundos pode estar sujeito a restricdes no que diz respeito a determinadas pessoas ou paises. O presente material nao é dirigido a nenhuma pessoa em qualquer jurisdicdo onde
(em virtude da sua nacionalidade, residéncia ou outro motivo) o material ou a disponibilizacao deste material seja proibida. As pessoas sujeitas a tais proibicdes ndo deverao aceder a este
material. A tributagao depende da situagao do individuo. Os Fundos nao estao registados para distribuigao a pequenos investidores na Asia, no Japao, na América do Norte, nem estao
registados na América do Sul. Os Fundos Carmignac estéo registados em Singapura como um organismo estrangeiro restrito (apenas para clientes profissionais). Os Fundos ndo foram
registados nos termos da US Securities Act de 1933. Os Fundos nao 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 s&o registados junto da Comissdo 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,
comissdes e despesas correntes encontram-se descritos no KID (Documento de informacao fundamental). O KID deve ser disponibilizado ao subscritor antes da subscricdo. 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 promogcao no seu pais.Copyright: Os dados publicados nesta apresentagao 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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