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Dear Investors,Dear Investors,

Q2 2023 was a challenging quarter for us, as the macro environment remained complex and confusing. As detailed in our last quarterly letter, thethe

economy is still heavily impacted by the direct and indirect impacts of the Covid period, which brought the global economy out of balance and ledeconomy is still heavily impacted by the direct and indirect impacts of the Covid period, which brought the global economy out of balance and led

to a broad dis-synchronization of the cycle.to a broad dis-synchronization of the cycle. 

Our fund** generated a performance of  -0.93%, net of fees, during the quarter. 

As seen in the table below, while our Core Long book generated a positive performance, driven by our large convictions in Alcon, Prada andwhile our Core Long book generated a positive performance, driven by our large convictions in Alcon, Prada and

Microsoft; our Alpha Shorts suffered from the Beta and Momentum driven market rally.Microsoft; our Alpha Shorts suffered from the Beta and Momentum driven market rally.

YTD attribution by bucket

Core Longs +3.61

Trading Longs -0.05

Relative value/Special sit -0.03

Alpha Shorts -3.57

Hedging -3.12

                                                                Data as of 30/06/2023. Source: Carmignac, 30/06/2023

During the second quarter, European Equity markets were broadly flat, and range bound after a strong rally in Q1, while the US equity market

continued to recover.

Looking at the fundamentals, that divergence between the US and Europe makes sense.Looking at the fundamentals, that divergence between the US and Europe makes sense. 

The US economy is holding up well and the data is coming in better than expected, defying the predictions for a near term recession.

The strength of the US economy, among others, is still benefiting from the huge amount of stimulus from the trillions of newly printed money,The strength of the US economy, among others, is still benefiting from the huge amount of stimulus from the trillions of newly printed money,

which was provided during Covid.which was provided during Covid. The monetary policy effort to mop that liquidity up again, via a quantitative tightening and higher interest rates,

were so far fully offset by the hugely expansive fiscal policy of the US government, in the form of the Inflation Reduction Act (IRA), the US

Infrastructure Act, the Chips Act etc. 

The US budget deficit for 2023 lies at 8%, an incredibly high number, outside of crisis & war times, at a time when unemployment is below 4%. On
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The US budget deficit for 2023 lies at 8%, an incredibly high number, outside of crisis & war times, at a time when unemployment is below 4%. On

the other hand, the US consumer became much less interest rate sensitive, as over 90% of residential mortgages, which account for 80% of

consumer debt, are mostly very long dated and fixed. 

Early cyclical markets, like the housing and the overall real estate industry, with large ripple effect to the broader economy, are holding up fairlyEarly cyclical markets, like the housing and the overall real estate industry, with large ripple effect to the broader economy, are holding up fairly

well thanks to:

While inflation is coming down and the labour market remains fairly tight, real wages have started to rise. 

Beyond this, we also see early indicators in the US, like the ISM inventory to new orders ratio potentially troughing, which could be the beginning of

a restocking cycle. 

If we look to summarize, the US economy is looking fairly good and although the earnings and multiples might reflect that, there are no imminentthe US economy is looking fairly good and although the earnings and multiples might reflect that, there are no imminent

signs that the economy will be falling off a cliff.signs that the economy will be falling off a cliff.

Jumping over to Europe, the picture is different for many reasons. 

Going back to Covid, we never had the amount of monetary and fiscal stimulus that the US had. Coming out of Covid, we have nothing like the USGoing back to Covid, we never had the amount of monetary and fiscal stimulus that the US had. Coming out of Covid, we have nothing like the US

fiscal stimulus packages (IRA, Infrastructure, etc) that boosts the economy.fiscal stimulus packages (IRA, Infrastructure, etc) that boosts the economy. And given we never had the stimulus, the origins of the inflation in

Europe were mainly coming from the energy crisis and Covid-related supply chain disruptions, rather than excessive money printing. While we did

not have the stimulus benefit, we had a similar amount of monetary tightening in the form of unprecedented interest rate hikes to fight the inflation

shock that, especially in markets with mainly floating or short dated mortgages like Sweden or the UK, have a much larger impact on the real estate

market than in the US. For example, German house prices fell faster this year than during the financial crisis and the construction industry is facing

a huge cliff with new projects collapsing.

The hope from earlier this year of a roaring come-back of China that would boost European exports did not materialize and the Chinese economy

continues to be very weak. The structural issues Europe has, are obviously still very much present, and while the arrival of artificial intelligence (AI)The structural issues Europe has, are obviously still very much present, and while the arrival of artificial intelligence (AI)

is a historical change which will have huge implications for all companies, the engines of this development are, with some exceptions, once againis a historical change which will have huge implications for all companies, the engines of this development are, with some exceptions, once again

in the US and will further widen the structural gap between the continents.in the US and will further widen the structural gap between the continents.

European markets are at their highs after a strong first semester and many companies are still benefiting from the inflationary environment and the

slower than anticipated normalization of supply chain issues. The strong inventory cycle in 2022 is now coming to an end and, while inventoryThe strong inventory cycle in 2022 is now coming to an end and, while inventory

accumulation boosted growth last year, it is likely to be a significant drag in 2023.accumulation boosted growth last year, it is likely to be a significant drag in 2023. European business inventories have increased substantially over

the past couple of years, pushing inventory-to-sales ratios across sectors close to 20-year highs. Since the onset of Covid, these companies boosted

their P&L thanks to these artificial supply shortages and pricing power. High-cost inventories are at risk from a demand slowdown as pricing powerHigh-cost inventories are at risk from a demand slowdown as pricing power

cannot be sustained, thus impacting margins and bottom-line profitability. More recently, we have started noticing the first cracks.cannot be sustained, thus impacting margins and bottom-line profitability. More recently, we have started noticing the first cracks.

Chemicals, an early cyclical industry which, by nature, does not have a backlog and is not benefiting any longer from artificial shortages, provides

us with a real snapshot of the current economy. This sector has seen an avalanche of profit warnings this year across end markets (BASF, Clariant,

Croda, DSM or Lanxess among others), due to a mix of high inventory levels/de-stocking and weak end demand. Other industries are still more

insulated from this development due to their extended backlogs, but the underlying set-up is a similar one, with high inventories across the supply

chain and weak end demand. Therefore, unless there is a big rebound in economic growth, many companies will be hit in the months to come.unless there is a big rebound in economic growth, many companies will be hit in the months to come. 

While equity markets are currently still excited about inflation coming down, the impact for companies will be weak pricing on weak volumes.While equity markets are currently still excited about inflation coming down, the impact for companies will be weak pricing on weak volumes.

Here again, we are starting to see that coming through, in various industries (e.g., players in the US food staples like General Mills or Campbell

Soup, where the positive pricing tailwind has started to fade, while volumes are still weak).

Commercial construction, which has been propped up by the IRA and re-shoring

Residential newbuild market is counter-intuitively helped by the higher rates that reduce the amount of second-hand homes supply as people

cannot refinance, hence improving the demand for new build houses 



In summary, the macroeconomic outlook is still complex, with a fairly strong, fiscally stimulated and AI boosted US market, a weak Chinesethe macroeconomic outlook is still complex, with a fairly strong, fiscally stimulated and AI boosted US market, a weak Chinese

Economy with political tail risks and a European economy that is rolling over. From a pure fundamental investment point of view, it feels likeEconomy with political tail risks and a European economy that is rolling over. From a pure fundamental investment point of view, it feels like

many of the Covid-related dislocations, which distorted company financials and business economics, are starting to normalize again, whichmany of the Covid-related dislocations, which distorted company financials and business economics, are starting to normalize again, which

will benefit fundamental investment strategies.will benefit fundamental investment strategies. 

As always, our focus remains on company specifics and bottom-up investment cases and we are very excited about the opportunities ahead

of us.

Wishing you a great Summer!Wishing you a great Summer!

The European Long/Short Equity TeamThe European Long/Short Equity Team

Source: Carmignac, Bloomberg, 30/06/2023. ** Performance of the F EUR Acc share class ISIN code: LU0992627298.

Past performance is not necessarily indicative of future performance.
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Principali rischi del Fondo

RISCHIO LEGATO ALLA STRATEGIA LONG/SHORT:RISCHIO LEGATO ALLA STRATEGIA LONG/SHORT:  Rischio legato alle posizioni lunghe e/o corte aperte per correggere

l'esposizione netta al mercato. Il Fondo potrebbe subire perdite elevate se le esposizioni long e short dovessero variare

simultaneamente in senso contrario e in maniera sfavorevole.

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

CAMBIO: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 Long-Short European Equities

A flexible Long/Short approach to European Equities
Discover the fund pageDiscover the fund page

https://www.carmignac.it/it_IT/funds/carmignac-portfolio-long-short-european-equities/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.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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