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-4.9 %
Performance of the Fund

over the quarter for the A
EUR Share class.

-4.4 %
Performance of the
reference indicator (1)

over the quarter.

-4.9 %
Max Drawdown of the
Fund

vs -6.8% for its reference
indicator over the quarter.

Carmignac Portfolio Patrimoine Europe A EUR Acc lost -4.86% in the first quarter of 2022, below the -4.43% of its reference indicator¹.
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Quarterly Performance Review

The beginning of 2022 witnessed a shift in equity/bond correlation. With the deceleration of global growth, threats of persistent inflation, and the

more hawkish stance adopted by developed Central banks, government/corporate bonds and equity markets have entered a bearish momentum

simultaneously. Under these circumstances, bonds are no longer as effective a hedge for equities as they have been over the past 20 years. The

disinflationary environment where central banks could expand money supply without any consequences seems over, this is what the markets have

been showing us since the beginning of the year, even before Russia invaded Ukraine.

In this context, Carmignac Patrimoine Europe started the year with a conservative portfolio. The exposure to risky assets was low, with 25% net

exposure to equities and 5% to credit, and the level of cash was already over 40%. However, despite a prudent positioning, the first few weeks of the

year were challenging. The underperformance of our underlying stock picking was due to a prolonged factor rotation in the market, away from high

quality but highly rated names that we own, into lower quality so-called value stocks in the bank and commodity sectors where we have no

exposure. Investors appeared obsessed by inflation while they refused to look at the decelerating growth expectations and didn’t make much of

strong earnings. While contributing positively to returns our factor risk mitigation strategies did not allow to fully compensate historical gaps

between value & growth, cyclical & defensives, commodities & visibility. At the end of January, given 1) the high level of uncertainties, 2) the

growing stagflation risk which was not priced by the market, 3) a context where both the ECB and the Fed were focusing mainly on the upside

inflation risks: the portfolio managers decided to adopt a very defensive approach. They drastically reduced the exposure to equities, added credit

market protections, while actively managing the modified duration of the fund. They also initiated a position in gold for portfolio construction

purposes and for its safe-haven status while maintaining a large amount of cash in the portfolio. This switch to "capital preservation" mode allowed

us, similarly to 2018 and March 2020, to resist the new sell-off in both bond and stock markets.

Conversely, in the second half of March, the fund maintained its defensive positioning despite a more positive backdrop for European equities on

the back of signs of 'progress' in Russia-Ukraine talks. Russia's invasion of Ukraine has been unsettling markets and adding to lingering concerns

about persistently rising inflation and global economic growth. There is a sense of hope in the market that a resolution is near and therefore could

remove some of the worst-case scenarios. Nevertheless, we think that the resolution will not solve the fundamental problem that caused a decline in

the markets at the beginning of the year - namely high inflation, central bank response or possibly a coming recession - which is why we have

remained cautious in our positioning.

Our Positioning and Outlook

While we expect headline inflation to come down over the next months, we expect core inflation (driven by wage growth and housing) in the US to

continue to be stubbornly high, leading to an ongoing hawkish perspective of the Federal Reserve. Likewise, the willingness to reduce reliance on

historical trading partners and energy sources will come at a higher cost. Covid lockdowns could also further affect international trade, as was

recently the case with the identification of new cases in Shenzhen, the world’s fourth largest container port and China’s fourth largest airport for

cargo. Meanwhile, growth which was already slowing is expected to slow even further, notably in Europe, where the high energy-driven inflation is

considerably weighing on consumers’ willingness to spend and company’s margins. The dynamics at play, associated with the Russo-Ukrainian

conflict and sanctions, pose the risk of a stagflation - i.e. an economic slowdown coupled with high inflation - and even a risk of recession.

In the short term we remain prudent, considering the extraordinary amount of volatility, but believe this level of dispersion in the market will

provide good opportunities. We see this current environment as very challenging and clearly painful from a performance standpoint, but also a big

driver of upcoming opportunities for our strategy with names losing more than 20% since the beginning of the year while the fundamentals remain

very attractive. Consequently, we remain committed to our core equity holdings, which are winners in their respective fields. Given the context, we

added/increased our defensive exposure which is still focused on quality names particularly within Health Care, such as Novo Nordisk or Roche, so

to, at least partially, address the current environment. Additionally, earlier in the year, we had reduced more extreme growth names (exited Delivery

Hero, reduced some recent IPOs). A continuous monitoring of the portfolio and focus on risk management are also fundamentals tools when

dealing with European equities.

Over the long-term, the prospects are more hopeful. Fiscal support could alleviate the worst of energy-price inflation, and over a medium-term

horizon we expect inflation to fall back to a level that’s higher than pre-pandemic levels but not beyond the tipping point that makes it negative for

equities. As rising rates and rising costs put pressure on consumer budgets and companies margins worldwide over the coming months, the best

place to be is in proven quality secular growth stocks that have a better ability to sustain profitability and growth. Similarly, we took advantage of

the dislocation of credit and equities markets to cherry-pick some idiosyncratic stories and build the future return potential of the portfolio. Thanks

to the macro overlay and risk management strategies, we could build exposure to these promising sectors without increasing the short-term risk

level of the fund.
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Principali rischi del Fondo

AZIONARIO: Le variazioni del prezzo delle azioni, la cui portata dipende da fattori economici esterni, dal volume dei titoli scambiati e

dal livello di capitalizzazione delle società, possono incidere sulla performance del Fondo.

TASSO D'INTERESSE: Il rischio di tasso si traduce in una diminuzione del valore patrimoniale netto in caso di variazione dei tassi.

CREDITO: Il rischio di credito consiste nel rischio d'insolvibilità da parte dell'emittente.

CAMBIO: Il rischio di cambio è connesso all'esposizione, mediante investimenti diretti ovvero utilizzando strumenti finanziari derivati,

a una valuta diversa da quella di valorizzazione del Fondo.

L'investimento nel Fondo potrebbe comportare un rischio di perdita di capitale.

Periodo minimo di
investimento
consigliato

Rischio minimo Rischio massimo

1 2 4 5 6 73*

Carmignac Portfolio Patrimoine Europe

Fund built to take advantage of Europe’s many
sectors and opportunities.

Discover the fund page

https://www.carmignac.ch/it_CH/funds/carmignac-portfolio-patrimoine-europe/a-eur-acc/fund-overview-and-characteristics


Comunicazione di marketing. Si prega di consultare il KID/prospetto prima di prendere una decisione finale di investimento. Questo documento è destinato ai clienti professionali.

Il presente documento non può essere riprodotto, totalmente o parzialmente, senza la previa autorizzazione della Società di gestione. Il presente documento non costituisce né un’offerta di
sottoscrizione né una consulenza di investimento. Esso non intende fornire consulenza fiscale, giuridica o contabile e non deve essere utilizzato in tal senso. Il presente documento viene fornito
unicamente a scopo informativo e non deve essere utilizzato per valutare la convenienza di un investimento in titoli o partecipazioni in esso illustrati né per qualsivoglia altra finalità. Le
informazioni contenute nel presente documento possono essere parziali e possono essere modificate senza preavviso. Esse sono aggiornate alle data di redazione del presente documento e
sono tratte da fonti proprietarie e non proprietarie ritenute affidabili da Carmignac. Non sono necessariamente esaustive o accurate. Di conseguenza, Carmignac, i suoi dirigenti, dipendenti o
agenti non ne garantiscono l’accuratezza o l’affidabilità e declinano ogni responsabilità in caso di errori e omissioni (compresa la responsabilità verso terzi in caso di negligenza).

Le performance passate non sono un'indicazione delle performance future. Le performance sono calcolate al netto delle spese (escluse eventuali commissioni di ingresso applicate dal
distributore). Il rendimento può aumentare o diminuire a causa di oscillazioni valutarie per le quote senza copertura valutaria.

La decisione di investire in detto fondo dovrebbe tenere conto di tutti i suoi obiettivi e le sue caratteristiche descritte nel relativo prospetto. Il riferimento a titoli o strumenti finanziari specifici è
riportato a titolo meramente esemplificativo per illustrare titoli attualmente o precedentemente presenti nei portafogli dei Fondi della gamma Carmignac. Tale riferimento non è volto pertanto
a promuovere l’investimento diretto in detti strumenti né costituisce una consulenza di investimento. La Società di Gestione ha la facoltà di effettuare transazioni con tali strumenti prima della
pubblicazione della comunicazione. I portafogli dei Fondi Carmignac possono essere modificati in qualsiasi momento. Il riferimento a titoli o strumenti finanziari specifici è riportato a titolo
meramente esemplificativo per illustrare titoli attualmente o precedentemente presenti nei portafogli dei Fondi della gamma Carmignac. Tale riferimento non è volto pertanto a promuovere
l’investimento diretto in detti strumenti né costituisce una consulenza di investimento. La Società di Gestione ha la facoltà di effettuare transazioni con tali strumenti prima della pubblicazione
della comunicazione. I portafogli dei Fondi Carmignac possono essere modificati in qualsiasi momento. Scala di Rischio del KID (documento contenente le informazioni chiave). Il rischio 1 non
significa che l'investimento sia privo di rischio. Questo indicatore può evolvere nel tempo. L’orizzonte di investimento raccomandato si intende come periodo minimo e non è una
raccomandazione a vendere allo scadere di tale periodo.

Morningstar Rating™ : © Morningstar, Inc. Tutti i diritti riservati. Le informazioni contenute nel presente documento sono di proprietà esclusiva di Morningstar e/o dei suoi fornitori di
contenuti, non possono essere copiate né distribuite e non se ne garantisce l’accuratezza, la completezza o l’attualità. Morningstar e i suoi fornitori di contenuti non sono responsabili di
eventuali danni o perdite derivanti dall'uso di tali informazioni. Alcuni soggetti o paesi potrebbero subire restrizioni di accesso ai Fondi.

Il presente documento non è rivolto a soggetti in giurisdizioni dove (a causa della nazionalità, residenza o altro di tale soggetto) il documento o la disponibilità di tale documento sono vietati. I
soggetti ai quali si applicano tali divieti non devono avere accesso al presente documento. L’imposizione fiscale dipende dalla situazione del singolo investitore. I Fondi non sono registrati per
la distribuzione al dettaglio in Asia, Giappone, Nordamerica e Sudamerica. I Fondi Carmignac sono registrati a Singapore nel quadro del regime estero limitato (rivolto esclusivamente a clienti
professionali). I Fondi non sono registrati ai sensi del Securities Act statunitense del 1933. I Fondi non possono essere offerti o venduti, in maniera diretta o indiretta, a beneficio o per conto di
una “U.S. Person” secondo la definizione della normativa statunitense Regulation S e FATCA. I rischi, le commissioni e le spese applicate sono descritti nel KID (documento contenente le
informazioni chiave). Il KID deve essere consegnato al sottoscrittore prima della sottoscrizione. Leggere il KID prima della sottoscrizione. I Fondi non sono a capitale garantito e gli investitori
possono perdere parte o tutto il loro capitale. I Fondi presentano un rischio di perdita di capitale.

Carmignac Portfolio fa riferimento ai comparti Carmignac Portfolio SICAV, una società di investimento di diritto lussemburghese e conforme alla Direttiva UCITS. I Fondi sono fondi comuni di
investimento disciplinati dalla legge francese (FCP) conformi alla Direttiva UCITS o AIFM. La Società di gestione può interrompere la promozione nel Suo paese in qualsiasi momento.

Italia: I prospetti, KID e rapporti di gestione annuali del Fondo sono disponibili sul sito www.carmignac.it o su semplice richiesta alla Società di Gestione. Gli investitori possono accedere a
un riepilogo dei loro diritti in italiano al seguente link sezione 6.
In Svizzera, i prospetti, il KID e i rapporti di gestione annui sono disponibili sul sito internet www.carmignac.ch e presso il nostro rappresentante di gestionein Svizzera, CACEIS
(Switzerland), S.A., Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Il soggetto incaricato dei pagamenti è CACEIS Bank, Montrouge, succursale a Nyon / Svizzera, Route de Signy 35, 1260 Nyon. Gli
investitori possono accedere a un riepilogo dei loro diritti in italiano al seguente link sezione 6.

https://www.carmignac.it/it_IT/article-page/informazioni-sulla-regolamentazione-1762
https://www.carmignac.ch/it_CH/article-page/informazioni-sulla-regolamentazione-1762
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