El movimiento de yo-yo que han
registrado los mercados de renta
variable no tiene nada de extraordinario.
Tal y como suele suceder, a una
bajada inicial provocada por diferentes
amenazas —esta vez, la intensificacion
de las tensiones geopoliticas y el
decepcionante crecimiento europeo—
le sucede un repunte de la confianza,
propiciado por el apoyo incondicional
de los gobernadores de los principales
bancos centrales, que se reafirmé en
la conferencia anual celebrada en el
turistico valle de Jackson Hole, en el
Estado de Wyoming (EE. UU.). Cuanto
mas muestran los gobernadores de
los bancos centrales su determinacion
ante los desafios a los que se deben
enfrentar —tal y como ha sido el caso
del presidente del BCE, Mario Draghi, en

« La economia
estadounidense

se recupera de su
convalecencia, aunque
a un ritmo vacilante,
lo que probablemente
sea una noticia ain
mejor. »

esta ocasion—, mas convencidos estan
los inversores de que se hara todo lo
necesario y de que todo ira bien. En este
mundo extremadamente optimista,
donde las presiones deflacionistas
en Europa se interpretan en un primer
momento como buenas noticias para
todos los productos de renta fija, ¢ qué
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Cuando los gobernadores de los

anadlisis internacional deben realizar
los inversores a largo plazo?

Valorar la situacion de Estados Unidos
no es lo mas dificil, ya que el progreso
economico es palpable. Sin embargo,
esto no quiere decir que los
datos no sean ambiguos:
durante el primer trimestre del
afo, afectado por el temporal
de nieve, comprobamos que
las previsiones oficiales de
crecimiento del PIB se pueden
revisar hasta tres veces, con
conclusiones diferentes cada
vez. No obstante, la evolucion
economica de las empresas
habla por si sola: los analistas
han tenido que aumentar de
nuevo las previsiones para
el afo tras la publicacion por
parte de las grandes empresas
de su volumen de negocio,
que ha registrado un aumento
del 4,4 % de media durante
el segundo trimestre, con
unos resultados que se han
incrementado un 9,3 %. Esta dinamica
es totalmente diferente a la registrada
en Europa, donde los analistas se vieron
obligados a revisar a la baja en el segundo
trimestre y por cuarto afo consecutivo
sus previsiones sobre los resultados
empresariales para el ejercicio. Por lo
tanto, la economia estadounidense se
recupera de su convalecencia, aunque a
un ritmo vacilante, lo que probablemente
sea una noticia aun mejor. Por suerte
para los mercados de renta fija, de esta
manera el consumo no se acelera en
exceso, los inmuebles residenciales no se
disparan y, aunque la tasa de desempleo
ha caido a niveles cercanos al 6 %, el
crecimiento salarial sigue siendo débil a
dia de hoy. Por consiguiente, Janet Yellen,
en su discurso durante la conferencia de

bancos centrales se preocupan,
los inversores se tranquilizan

Jackson Hole, reafirmé su pragmatismo,
consistente en ajustar con prudencia
el ritmo de la normalizacion monetaria
al de la recuperacion de la economia.
Recordemos que el desafio de Yellen es

F

pilotar sobre la marcha el aterrizaje del
helicéptero de rescate cargado de liquidez
que su predecesor, Ben Bernanke, mando
para combatir la crisis desde finales de
2008: reduccion de los tipos de referencia
de los fondos federales al 0,25 % seguida
de tres oleadas de relajacion cuantitativa.
La dificultad de pilotar con exactitud
esta situacion en todo momento
durante los proximos doce meses no
debe infravalorarse, y nos mantiene
atentos al riesgo de volatilidad
de los mercados en los préximos
trimestres. Pero, desde un punto de
vista fundamental, el mercado de renta
variable estadounidense, aupado por una
economia real saneada, sigue siendo
uno de nuestros favoritos del panorama
internacional.
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Nada que ver con la situacion europea.

El estado cataténico en el que ha caido
el crecimiento de la zona del euro hace
que, a dia de hoy y por no haber actuado
a tiempo, su politica esté adoptando
tintes de tratamientos de choque. Estos
se iniciaron con el fulgurante acceso

« El estado cataténico
en el que ha caido

el crecimiento de la
zona del euro hace
que, a dia de hoy y

por no haber actuado
a tiempo, su politica
siga adquiriendo tintes
de tratamientos de
choque. »

al poder del primer ministro reformista
Matteo Renzi en ltalia el pasado febrero,
y continuaron con la purga proliberal
realizada dentro del gobierno francés
por el primer ministro Manuel Valls en
el mes de agosto. El préximo choque
previsto, ante la presion de las crecientes
amenazas deflacionistas, sera el anuncio
en las proximas semanas de medidas de
apoyo monetario no convencionales por
parte de Mario Draghi. Los mercados
europeos estan sufriendo los sobresaltos
de wuna economia enferma tratada
con electrochoque, cuya sucesion
de tratamientos especificos permite
albergar algunas esperanzas, pero
cuyo pronéstico de curacion general
sigue siendo muy incierto. Dicho mas
claramente: el sector financiero,
oérgano vital sobre el que actiian en un
primer momento las operaciones del
Banco Central Europeo, presenta hoy
los mejores indicios de estabilizacion,
ya sea en la deuda publica de los
paises periféricos como en el sector
bancario, en forma de acciones o de
bonos corporativos. Asi, nos hemos
posicionado en el Viejo Continente,
aunque tras reducir nuestro perfil de
riesgo. Por otro lado, la divergencia
entre las trayectorias de las economias
estadounidense y europea respalda
en ultima instancia la hipétesis del
debilitamiento de la paridad euro-
délar. Hemos tomado posiciones
siguiendo esta hipotesis. No obstante,
no nos equivoquemos: tal y como nos
confirma hoy en dia la decepcionante
evolucion de la recuperacion japonesa,
el debilitamiento de la moneda por si

solo no sera suficiente para reactivar
el crecimiento de la economia
europea. Su impacto sobre las
exportaciones depende de una demanda
global suficiente, y su repercusion sobre
la demanda interna, al encarecerse
las  importaciones, puede incluso
resultar terriblemente recesivo si no va
acompafado de aumentos salariales
(una hipdtesis todavia muy lejana en
Europa dado el nivel de desempleo,
persistentemente elevado).

En Japén, el impacto del programa
Abenomics, iniciado a finales de 2012,
ha perdido eficacia y necesita cuanto
antes una inyeccion de estimulo. Este
podria llegar en forma de un mayor
apoyo por parte del presidente del Banco
de Japon, Haruhiko Kuroda, y, emulando
el caso francés, adornarlo con una
renovaciéon del equipo de gobierno con
el fin de reafirmar la voluntad reformista.
Estas medidas de impulso son necesarias
para asegurar el cumplimiento del
préximo plazo para el aumento del
IVA en octubre de 2015 y, con él, la
coherencia del conjunto de reformas
presupuestarias. Esto justificaria la
revision de nuestra exposicion a Japon,
que hemos reducido progresivamente
durante el ano.

En los paises emergentes, la primacia
de las reformas estructurales sigue
definiendo el horizonte de inversion,

aunque también entra en juego
beneficiarse, de una coyuntura
favorable. Este es en el caso de

China, donde la debilidad del mercado
inmobiliario y el impacto negativo sobre
la credibilidad de las reformas en materia
de regulacion financiera mantienen la
postura acomodaticia de las autoridades
monetarias. Esta situacion también se da,

aunque de manera diferente, en la India y
México, donde las reformas estructurales
tan esperadas estan por fin poniéndose
en marcha, aprovechando ademas la
recuperacion del ciclo econdmico. En
Brasil, el mercado ya ha anticipado
parcialmente una alternancia politica
favorable, pero la ya probable eleccion de
Marina Silvaenlos comicios presidenciales
de octubre —algo impensable a principios
de verano— podria abrir nuevas
perspectivas para este pais que hasta
ahora se ha visto perjudicado por una
nefasta gestion econdmica. Por ultimo,
esta claro que la confirmacion de que la
liquidez global sigue siendo abundante
constituye un apoyo adicional para los
activos emergentes.

Asi, de este analisis se desprende que
las presiones deflacionistas mantienen
a los gobernadores de los bancos
centrales en la posicion de seguir
asegurando su apoyo a los mercados,
lo que favorece a los inversores
tanto en renta fija como variable. No
obstante, conviene aprovechar lo mejor
de estos mercados siendo plenamente
conscientes de sus limites, ya que las
presiones deflacionistas, cada vez mas
acusadas, revelaran tarde o temprano su
efecto destructor sobre la economia real,
que repercutira en los mercados de renta
variable. Por otro lado, una verdadera
recuperacion del ciclo econémico global
provocaria una normalizacién prematura
de los tipos de interés. A su pesar, la
credibilidad de los gobernadores
de los bancos centrales anima a los
inversores a asumir mas riesgos.
Debemos ser muy conscientes de los
limites de su poder.

Redactado el viernes,
2 de Septiembre de 2014

e

© Governo ltaliana / Tiberio Barchielli - Filippo Attili

Carmignac's Note - Septiembre 2014



DIVISAS

La divergencia
entre el discurso
equilibrado de la
Reserva Federal
estadounidense —
justificado por una economia con una tra-
yectoria saneada— y el discurso mas
ofensivo del BCE —que se enfrenta a
presiones deflacionistas cada vez mayo-
res— han permitido al ddlar estadouni-
dense seguir apreciandose notablemente
frente al euro durante el mes de agosto.
Nuestra gestion activa en el plano de las
divisas ha conseguido captar de manera
favorable este movimiento, con una asig-
nacion a finales de mes al délar del 70 %
en Carmignac Investissement y del 54 %
en Carmignac Patrimoine.
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Los tipos de la
deuda publica a
nivel mundial caye-
4 ron considerable-
" mente durante el
mes de agosto. Esta tendencia, que se
debe tanto a la aceleracion de la bajada
de la inflacién en la zona del euro como al
mantenimiento de politicas monetarias
muy laxas, ha sido la mas marcada en los
paises periféricos de la zona del euro.
Asi, los tipos italianos y espafoles a 10
afios cayeron por debajo del umbral del
2,5 % y cedieron 30 puntos basicos de
rentabilidad durante el mes. La perspecti-
va de un creciente activismo por parte del
BCE a través de la aplicacion de medidas
no convencionales respaldé esta tenden-
cia. Nuestras posiciones en deuda publi-
ca italiana, espafola, portuguesa y griega
también contribuyeron considerablemen-
te a la rentabilidad de Carmignac Patri-
moine durante el mes de agosto. Nues-
tras posiciones en deuda corporativa
europea emitida por entidades financieras
también registraron un buen comporta-
miento. La quiebra del banco portugués
BES debido a problemas especificamen-
te vinculados a malversaciones internas
fue bien absorbida por el mercado, lo que
apoyo nuestra conviccion sobre el au-
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mento de la solidez del sector financiero
europeo y la reduccioén del riesgo sistémi-
co que ello conlleva. No obstante, segui-
mos siendo muy selectivos sobre nues-
tras posiciones en renta fija en funcion de
las primas de riesgo y del nivel de liquidez
vinculado a cada segmento. Esto se tra-
duce en unas sensibilidades a los tipos
de interés que siguen siendo moderadas
en el conjunto de nuestros fondos. Asi, a
finales de mes las sensibilidades de
nuestros fondos se situan, respectiva-
mente, en +2,6 para Carmignac Patrimoi-
ne, +2,5 para Camignac Portfolio Emer-
ging Patrimoine, +2,8 para Carmignac
Portfolio Global Bond, +1,3 para Carmig-
nac Sécurité y +1,1 para Carmignac Port-
folio Capital Plus.

RENTA
VARIABLE

Los mercados de
renta variable evo-
lucionaron positiva-
mente durante el
mes de agosto, aupados especialmente
por el mercado estadounidense y el uni-
verso emergente. Entre este ultimo, des-
tacamos la soélida evolucion de Brasil,
donde los sondeos sefialan a la actual
presidenta, Dilma Rousseff, como perde-
dora en las proximas elecciones, lo que
deja entrever la implantacion de politicas
econdmicas mas eficaces. Siguiendo
esta hipotesis, reforzamos tacticamente
nuestra exposicién al mercado brasilefio
a principios de mes a través de contratos
de futuros sobre indices. La actitud de
espera que actualmente muestra el
Banco de Japon ha propiciado la estabili-
zacion de la divisa nipona. En este con-
texto, continuamos liquidando nuestras
posiciones en este pais con la venta de
nuestros valores exportadores, como
Toyota, y concentrandonos en nuestros
valores de crecimiento del mercado inter-
no. Por ultimo, continuamos reforzando la
exposicion a nuestros lideres mundiales
introduciendo una posicion en el grupo
estadounidense de salud Johnson & Jo-
hnson al tiempo que recogemos benefi-
cios en algunos de nuestros valores fi-
nancieros. La solidez de los balances, la
importante generacion de flujo de caja y

la capacidad de defender sus precios por
parte de nuestros lideres mundiales de-
berian permitirles diferenciarse en un
contexto de crecimiento moderado y de
presiones deflacionistas. Este mismo
contexto que permite el mantenimiento
de unas politicas monetarias acomodati-
cias justifica también que mantengamos
intacta nuestra elevada exposicion a la
renta variable. A finales de mes, ésta se
situdé en el 50 % para Carmignac Patri-
moine y en el 44 % para Carmignac Port-
folio Emerging Patrimoine.

MATERIAS
PRIMAS

Carmignac Portfolio
Commodities regis-
tré por séptimo mes
consecutivo desde
febrero una rentabilidad positiva. La ren-
tabilidad del fondo se debe, en gran
medida, a la identificacion de empresas
cuyas caracteristicas intrinsecas les per-
miten ofrecer rentabilidades atractivas en
cualquier contexto econdmico mundial.
Este es el caso de valores como Cenovus

Energy y Devon Energy, dos valores es-
tadounidenses de exploracién y produc-
cion petrolifera introducidos recientemen-
te en el Fondo.

FONDOS DE
FONDOS

Nuestros Fondos
de Fondos registra-
ron una rentabilidad
positiva durante el
mes. El compromiso incondicional de los
gobernadores de los bancos centrales ha
creado un contexto 6ptimo para adoptar
un posicionamiento ofensivo, que se ha
traducido en niveles de exposicién a la
renta variable proximos a sus respectivos
maximos. A finales de mes, las exposicio-
nes a la renta variable de Carmignac
Profil Réactif 100, 75 y 50 se situan res-
pectivamente en el 94 %, el 67 % y el 48
%. Por su parte, la exposicion a la renta
variable de Carmignac Investissement
Latitude es del 107 %.




RENTABILIDADES DE LOS FONDOS

Carmignac Investissement A EUR acc

MSCI AC World NR (Eur)

Carmignac Portfolio Grande Europe A EUR acc
Stoxx 600 NR (Eur)

Carmignac Euro-Entrepreneurs A EUR acc

Stoxx 200 Small NR NR (Eur)

Carmignac Emergents A EUR acc

MSCI Emerging Markets NR (Eur)

Carmignac Portfolio Emerging Discovery A EUR acc
50% MSCI EM SmallCaps NR (Eur) + 50% MSCI EM MidCaps NR (Eur)
Carmignac Portfolio Commodities A EUR acc
Carmignac Commodities Index*

Carmignac Patrimoine A EUR acc

50% MSCI AC World NR (Eur) + 50% Citigroup WGBI (Eur)
Carmignac Portfolio Emerging Patrimoine A EUR acc
50% MSCI EM NR (Eur) + 50% JP Morgan GBI EM Global diversified
Carmignac Euro-Patrimoine A EUR acc

50% EuroStoxx 50 NR (Eur) + 50% Fonia capitalizado
Carmignac Profil Réactif 100 A EUR acc

MSCI AC World NR (Eur)

Carmignac Profil Réactif 75 A EUR acc

75% MSCI AC World NR (Eur) + 25% Citigroup WGBI (Eur)
Carmignac Profil Réactif 50 A EUR acc

50% MSCI AC World NR (Eur) + 50% Citigroup WGBI (Eur)
Carmignac Portfolio Global Bond A EUR acc

JP Morgan Global Government Bond (Eur)

Carmignac Securité A EUR acc

Euro MTS 1-3 afios

Carmignac Portfolio Capital Plus A EUR acc

Eonia capitalizado

Carmignac Court Terme A EUR acc

Eonia capitalizado

Valor liquidativo 2014 1 aiio 3 aiios 5 afios
1044,63 3,59% 13,67% 26,97% 48,03%
- 12,15% 21,12% 57,40% 77,14%

171,95 9,41% 17,54% 41,44% 48,42%

= 6,58% 18,17% 51,65% 52,56%
264,48 10,83% 26,24% 66,07% 82,44%

- 343% 17,76% 51,18% 72,39%
781,24 10,18% 17,09% 20,86% 65,57%

- 15,73% 20,11% 20,29% 47,56%
124335 15,63% 20,28% 30,80% 59,41%
- 16,48% 20,58% 19.40% 53,61%

306,20 15,17% 17.42% -10,66% 29,94%

- 12,64% 16,64% 11,51% 36,20%

602,21 5,60% 10,84% 16,67% 27113%

- 10,73% 13,66% 32,36% 51,12%

106,73 10,08% 9,69% 8,06% -

- 12.92% 14,15% 15,80% -

314,92 3,62% 512% 12,73% 28,02%

- 2,24% 10,03% 21,75% 12,42%

180,21 0,83% 5,92% 25,06% 36,04%

- 12,15% 21,12% 57,40% 77,14%

200,86 1,43% 4,66% 20,04% 21,83%

- 11,44% 17,47% 44,66% 64,25%

168,53 2,72% 4.11% 14,00% 19,55%
- 10,73% 13,66% 32,36% 51,12%

1 190,64 9,41% 9,52% 24,81% 26,81%
- 9,61% 5,48% 9,36% 26,39%

1 706,02 2,27% 4,04% 11,31% 15,99%
- 1,68% 2,53% 7,50% 10,20%
1161,63 1,79% 3,09% 11,16% 14,17%
- 0,10% 0,14% 0,72% 1,68%
3766,30 0,15% 0,23% 1.11% 2,23%
- 0,10% 0,14% 0,72% 1,88%

*45% MSCI ACWF Oil y Gas NR (Eur), 5% MSCI ACWF Energy Equipment NR (Eur), 40% MSCI ACWF Metal and Mining NR (Eur), 5% MSCI ACWF Paper and Forest NR (Eur)
y 5% MSCI ACWI Chemicals NR (Eur) desde el 01/07/2013. Reajustado anualmente desde el 01/01/12.

Fuente: Carmignac Gestion a 29/08/2014.
Las rentabilidades histéricas no garantizan rentabilidades futuras. Los gastos estan incluidos en las cifras de rentabilidad.

Este documento no puede reproducirse, difundirse o comunicarse ni total ni parcialmente sin la autorizacién previa de la sociedad gestora.

No constituye una oferta de suscripcion ni un consejo de inversion. La informacién contenida en este documento puede ser parcial y puede modificarse sin previo aviso. El acceso a los fondos puede
ser objeto de restricciones para determinadas personas o en determinados paises. En concreto, no pueden ofrecerse o venderse ni directa ni indirectamente a beneficio o por cuenta de una «persona
estadounidense» (U.S. person) segun la definicién contenida en la normativa estadounidense «Regulation S» y/o FATCA.

Los fondos pueden acarrear una pérdida de capital. Los riesgos y los gastos se describen en los documentos de datos fundamentales para el inversor (DFI). Los folletos, los DFI, los estatutos de la
sociedad o el reglamento de gestién y los informes anuales de los fondos se pueden conseguir a través de la pagina web www.carmignac.es, mediante solicitud a la sociedad gestora o a la CNMV o
a través de las oficinas de los distribuidores. Antes de la suscripcion, se debe hacer entrega al suscriptor de los DF| y una copia del dltimo informe anual.
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