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Performance do Performance do indicador Da sua categoria
Carmignac Portfolio de referéncia Morningstar

Sécurité no 2° segundo trimestre de a mais de 1 ano Categoria
no 2° segundo trimestre de 2023 para o ICE BofA ML 1- Morningstar: EUR

2023 para a classe de 3 anos Euro All Obrigagdes Diversificadas -
acoes A EUR Government Index (EUR) Curto Prazo

No quarto trimestre de 2023, o Carmignac Portfolio Sécurfté valorizou 0,56%, enquanto o seu /indicador de referéncid desceu -0,24%.


https://www.carmignac.pt/pt_PT/gente/marie-anne-allier-167?open_modal=1

Os mercados de obrigagdes atuais

As fragilidades do sistema bancério regional dos Estados Unidos foram realgadas na sequéncia dos acontecimentos do més de margo, com a
faléncia quase simultanea de quatro instituicdes, incluindo o Silicon Valley Bank (SVB). Tal suscitou preocupacdes quanto a possibilidade de
contagio, que poderia prejudicar a estabilidade financeira e a economia do pais de uma forma geral. Mas, em vez disso, no 2.° trimestre, a
economia norte-americana demonstrou resiliéncia. A semelhanca da inflacdo subjacente, o mercado de trabalho norte-americano manteve-se

estavel.

No 1.° trimestre, o crescimento do PIB dos EUA foi revisto em alta, para 2%, tendo este ritmo registado apenas uma ligeira desaceleracdo no 2.°
trimestre. O emprego e as despesas de consumo foram impulsionados pelo excesso de poupangas acumuladas pelas familias, empresas e
governos locais durante a pandemia. Estas poupancas também contribuiram para atenuar o impacto das condicoes de concessao de crédito mais
restritivas. Com os indicadores econdmicos em alta, muitos economistas reviram as suas previsoes de uma recessao nos EUA, que tinham sido
unanimes no 1.° trimestre, e aumentaram as suas expectativas relativamente a inflagdo subjacente. A Reserva Federal dos EUA teve de reiterar a
sua postura restritiva. Em junho, o Presidente Powell anunciou uma taxa fed funds terminal de 5,50%-5,75%, sinalizando, assim, duas provéaveis
subidas adicionais das taxas de juro. Consequentemente, as yields do Tesouro dos EUA - tanto nominais como (especialmente) reais - registaram
uma tendéncia ascendente na curva de taxas de juro ao longo de todo o trimestre, observando-se um aumento mais significativo no segmento dos
prazos mais curtos. As yields nominais do Tesouro a 2 anos e a 10 anos aumentaram 87 pb e 37 pb, respetivamente, enquanto as yields reais
correspondentes aumentaram 132 pb e 47 pb. Apesar destes movimentos, os ativos de risco permaneceram resilientes. Os spreads dos titulos de

elevado rendimento diminuiram 33 pb.

A conjuntura macroeconémica na Europa foi semelhante a dos EUA, tendo sido caracterizada por uma inflagdo subjacente estavel e um mercado
de trabalho sélido. Contudo, comecaram a surgir diferencas durante o 2.° trimestre. O Inquérito sobre a Concessao de Empréstimos Bancarios na
Area do Euro revelou que as normas de crédito se estdo a tornar mais restritivas e que a procura de empréstimos esta a diminuir, indicando, assim,
que a politica monetéria do BCE estéa a ser eficazmente transmitida as condicées de financiamento. Além disso, as subidas das taxas de juro sem
precedentes por parte do banco central comegam a pesar sobre a economia real, o que se reflete numa quebra acentuada, superior a dos EUA, dos
principais indicadores econdmicos, inicialmente no setor industrial e agora também nos servigos. As intengdes de compra dos consumidores da

zona euro demonstram sinais de fraqueza e o desemprego na Alemanha esta a comecar a aumentar.

No entanto, o BCE mantém-se firme quanto a necessidade de aumentar as taxas de juro para fazer face a inflacdo subjacente, que se mantém
acima dos 5%. A Presidente Lagarde anunciou que é muito provavel que haja uma subida das taxas em julho e que, para setembro, todos os
cenarios sdo possiveis. Os investidores incorporaram nas suas avaliagdes uma taxa terminal de cerca de 4%, o que, na nossa opinido, é razoavel,
embora possa aumentar. No 2.° trimestre, as yields das obrigagdes europeias aumentaram e, devido a um abrandamento mais significativo das
previsdes macroecondmicas da zona euro, ultrapassaram consideravelmente as taxas homadlogas norte-americanas. A yield do Bund alemao a 2
anos subiu 51 pb e a yield do Bund a 10 anos subiu apenas 10 pb. Os spreads de crédito beneficiaram da conjuntura favoravel aos ativos de risco,
que resultou de uma série de fatores: a incerteza em torno da faléncia do SVB esta a diminuir, os investidores tém liquidez para aplicar e as yields
sdo novamente atrativas, por exemplo. O indice iTraxx Crossover caiu 36 pb e os spreads da divida soberana italiana diminuiram 14 pb.

Performance

No 2.° trimestre, o Carmignac Portfolio Sécurité registou um bom desempenho, tanto em termos absolutos como relativos. O nosso retorno foi
impulsionado pela eficacia renovada das estratégias de carry, em conjunto com uma yield-to-maturity média de cerca de 5%, o valor mais elevado
registado desde a crise da divida soberana. As estratégias de carry devem permanecer o nosso principal fator de desempenho nos proximos
meses. A nossa carteira de crédito foi igualmente impulsionada por uma reducéo dos spreads de crédito, a medida que diminuiam as preocupacgoes
relacionadas com a crise bancaria regional nos EUA. No primeiro semestre, reduzimos ligeiramente as nossas posicoes de crédito e encurtdmos a
maturidade da nossa carteira de crédito, concentrando-nos nos emitentes de elevada qualidade, que oferecem uma combinacao de yields
historicamente atrativas e um menor risco de taxa de juro. Posto isto, a nossa carteira foi afetada pela subida das yields centrais no 2.° trimestre,
uma vez que mantivemos a uma duragdo modificada global relativamente mais elevada, em cerca de 3. No entanto, devido a nossa posigao de
sobreponderacao nas yields aleméas a mais longo prazo (5 anos e 10 anos), beneficidmos do achatamento pronunciado da curva de rendimentos e
conseguimos superar os indices de referéncia das obrigagdes.



Posicionamento

No inicio de julho, a nossa duracdo modificada rondava 3,0, face a 0,9 no final de dezembro, e o crédito (ex: CLOs - Obrigacdes Garantidas por
Empréstimos a empresas) representava quase 50% dos ativos do fundo, face a 56% no final de dezembro. Ou seja, a nossa carteira esta
posicionada para enfrentar um abrandamento econémico na Europa e, ao mesmo tempo, beneficiar das yields excecionalmente elevadas da divida
das empresas de elevada qualidade. A maior restritividade da politica monetaria do BCE no ultimo ano esta a comecar a afetar as condi¢oes de
crédito e a economia real. O crescimento do PIB devera continuar lento e a inflacdo subjacente devera comecar a diminuir de forma acentuada no
outono, o que permitird preparar terreno para que o BCE nao suba mais as taxas de juro até ao final do ano. Entretanto, existem ainda
oportunidades atrativas no crédito, através de investimentos que tém em consideragdo uma elevada possibilidade de recessao (o indice iTraxx
Crossover implica uma taxa de incumprimento anual de quase 7% na Europa, enquanto a média histdrica é de cerca de 2%), as quais oferecem
yields proximas dos seus niveis mais elevados dos ultimos 10 anos, proporcionando, assim, uma margem de seguranga no caso de os spreads de
crédito aumentarem. Além disso, os mecanismos implementados em 2008 e mais tarde reforcados apos a faléncia do SVB deverao servir para

evitar uma verdadeira crise bancéria.

Atualmente, a nossa alocacao esta concentrada em segmentos mais defensivos, sobretudo nas maturidades a curto prazo e nas emissdes com grau
de investimento, pelo que reduzimos a nossa exposicao a obrigacdes de elevado rendimento. Privilegiamos o setor energético (9% dos ativos do
fundo; yield média de 6,2%), o setor financeiro (18% dos ativos do fundo; yield média de 5,8%) e as CLO (8,8% dos ativos do fundo; yield média de
6,3%). 25% dos ativos do fundo sado investidos em instrumentos do mercado monetério (obrigagdes do Tesouro e instrumentos de divida das

empresas; yield média de 3,3%). No inicio do segundo semestre, a yield média anualizada da nossa carteira era de aproximadamente 5,3%.

Fonte: Carmignac, 30/06/2023. Desempenho da classe de agoes AW EUR acc cédigo ISIN: FR0010149120. Indicador de referéncia: ICE BofA ML 1-3 Years All Euro Government Index.0 desempenho

P do nao é umi do d ho futuro. O retorno podera ou ir em Itado de fl 0 biais. Os desempenhos sao liquidos de comissoes

(excluindo comissdes de subscri¢ao cobradas pelo distribuidor).

Carmignac Portfolio Sécurité

Solucao flexivel de duracao baixa para os mercados
europeus desafiadores
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https://www.carmignac.pt/pt_PT/fundos/carmignac-portfolio-securite/aw-eur-acc/carateristicas
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ISIN: LUT299306327
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Principais riscos do fundo

TAXA DE JURO: O risco de taxa de juro resulta na diminuicdo do valor patrimonial liquido no caso de variagdes nas taxas de juro.

RISCO DE PERDA DO CAPITAL: A carteira ndo garante nem protege o capital investido. Ocorre uma perda de capital quando uma
unidade de participacdo € vendida a um preco inferior ao valor pago no momento da compra.

CREDITO: O risco de crédito consiste no risco de incumprimento do emitente.

CAMBIAL: O risco cambial estad 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.

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

C icagao pi ional. C Ite o d de inf ao fund. I/prospeto antes de tomar quai decisoes de ii i finais.

O presente material ndo 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 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 nao o pode utilizar para avaliar as vantagens de investir em quaisquer titulos ou participacdes aqui referidas ou para quaisquer outros fins. As
informacgoes contidas neste material poderédo ser apenas parciais e estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Estas informagdes 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 omissdes (incluindo a
responsabilidade perante qualquer pessoa por motivo de negligéncia).

0O desempenho passado nao é necessariamente um indicador do desempenho futuro. Os desempenhos sao liquidos de comissoes (excluindo eventuais comissoes de subscricao cobradas pelo
distribuidor). No caso de agdes sem cobertura cambial, o retorno podera aumentar ou diminuir em resultado de flutuagées cambiais. A referéncia a determinados titulos e instrumentos
financeiros serve para fins ilustrativos para destacar agoes 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 negociacao destes instrumentos antes de emitir qualquer comunicagao.
As carteiras dos fundos Carmignac estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. A referéncia a uma classificagdo 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 recomendacédo 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 nao sao garantidamente corretas, completas ou atempadas. Nem a Morningstar nem os seus fornecedores de contetidos sao responsaveis por
quaisquer danos ou perdas decorrentes da utilizagdo destas informacoes.

O 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 jurisdicao 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 nao deverao aceder a este
material. A tributagao depende da situagao do individuo. Os Fundos nao estao registados para distribuicao 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 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 poderéao 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 informagao 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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