
D R I E M A A N D E L I J K S E  V E R S L A G
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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, the economy is still heavily impacted by the direct and indirect impacts of the Covid period, which brought the global economy outthe economy 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.of balance and led 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, Pradawhile 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.and 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 printedThe 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.money, which was provided during Covid. The monetary policy effort to mop that liquidity up again, via a quantitative tightening and
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money, which was provided during Covid.money, 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 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 upEarly cyclical markets, like the housing and the overall real estate industry, with large ripple effect to the broader economy, are holding up

fairlyfairly 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 nothe 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.imminent 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 nothingGoing 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.like the US 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 ofThe 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,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 again in the US and will further widen the structural gap between the continents.with some exceptions, once again 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,The 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.while inventory 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 areHigh-cost inventories are

at risk from a demand slowdown as pricing power cannot be sustained, thus impacting margins and bottom-line profitability. Moreat 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.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, manyunless there is a big rebound in economic growth, many

companies will be hit in the months to come.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 weakWhile equity markets are currently still excited about inflation coming down, the impact for companies will be weak pricing on weak

volumes.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 weakthe 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 ofChinese Economy 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 startingview, it feels like many of the Covid-related dislocations, which distorted company financials and business economics, are starting

to normalize again, which will benefit fundamental investment strategies.to normalize again, which 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.

Carmignac Portfolio Long-Short European Equities

A flexible Long/Short approach to European
Equities

Discover the fund pageDiscover the fund page

https://www.carmignac.be/nl_BE/funds/carmignac-portfolio-long-short-european-equities/a-eur-acc/fund-overview-and-characteristics


Carmignac Portfolio Long-Short European Equities F EUR Acc

ISIN: LU0992627298
Risico-indicator

Het indicator kan variëren van 1 tot 7, waarbij categorie 1 overeenkomt met een lager risico en een lager potentieel rendement, en categorie 7 met een

hoger risico en een hoger potentieel rendement. De categorieën 4, 5, 6 en 7 impliceren een hoge tot zeer hoge volatiliteit, met grote tot zeer grote

prijsschommelingen die op korte termijn tot latente verliezen kunnen leiden.

 

Voornaamste risico's

Risico's die in de indicator niet voldoende in aanmerking worden genomen:

TEGENPARTIJRISICO:TEGENPARTIJRISICO: Risico van verlies indien een tegenpartij niet aan haar contractuele verplichtingen kan voldoen.

LIQUIDITEITSRISICO:LIQUIDITEITSRISICO: Risico dat tijdelijke marktverstoringen de prijzen beïnvloeden waartegen een ICBE zijn posities kan vereffenen, innemen of wijzigen.

Inherente risico's:

RISICO VERBONDEN AAN EEN LONG/SHORT-STRATEGIE:RISICO VERBONDEN AAN EEN LONG/SHORT-STRATEGIE:  Risico dat verband houdt met de long- en/of short-posities die worden ingenomen om de

nettoblootstelling aan de markt bij te sturen. Het fonds kan aanzienlijke verliezen lijden als de long- en short-posities zich gelijktijdig in een tegengestelde en

ongunstige richting ontwikkelen.

AANDELENRISICO:AANDELENRISICO: Risico dat aandelenkoersschommelingen, waarvan de omvang afhangt van externe economische factoren, het kapitalisatieniveau van de

markt en het volume van de verhandelde aandelen, het rendement beïnvloeden.

RENTE:RENTE: Renterisico houdt in dat door veranderingen in de rentestanden de netto-inventariswaarde verandert.

VALUTARISICO:VALUTARISICO: Het wisselkoersrisico hangt samen met de blootstelling, via directe beleggingen of valutatermijncontracten, aan andere valuta’s dan de

waarderingsvaluta van de ICBE.

RISICO VERBONDEN AAN DISCRETIONAIR BEHEER:RISICO VERBONDEN AAN DISCRETIONAIR BEHEER:  Het anticiperen op de ontwikkelingen op de financiële markten door de beheerder is van directe invloed

op het rendement van de ICBE.

RISICO VAN KAPITAALVERLIES:RISICO VAN KAPITAALVERLIES:  Dit deelbewijs/deze aandelenklasse biedt geen garantie voor of bescherming van het belegde kapitaal. U ontvangt mogelijk

niet het volledige belegde bedrag terug.

Meer informatie over de risico's van het deelbewijs/de aandelenklasse is te vinden in het prospectus, met name in hoofdstuk 6 "Risicoprofiel", en inMeer informatie over de risico's van het deelbewijs/de aandelenklasse is te vinden in het prospectus, met name in hoofdstuk 6 "Risicoprofiel", en in

het document met essentiële beleggersinformatie.het document met essentiële beleggersinformatie.

Aanbevolen
minimale
beleggingstermijn

Laagste risico Hoogste risico

1 2 4 5 6 73*



Belangrijke wettelijke informatie

Reclame. Raadpleeg het document essentiële beleggersinformatie /prospectus voordat u een beleggingsbeslissing neemt. Dit document is enkel bestemd voor professionele klanten enReclame. Raadpleeg het document essentiële beleggersinformatie /prospectus voordat u een beleggingsbeslissing neemt. Dit document is enkel bestemd voor professionele klanten en
is niet gevalideerd door het FSMA.is niet gevalideerd door het FSMA.

Dit document is gepubliceerd door Carmignac Gestion S.A., een door de Franse toezichthouder Autorité des Marchés Financiers (AMF) erkende vermogensbeheerder, en zijn
Luxemburgse dochteronderneming, Carmignac Gestion Luxembourg, S.A., een door de Luxemburgse toezichthouder Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) krachtens
artikel 15 van de Luxemburgse wet van 17 december 2010 erkende beheermaatschappij van beleggingsfondsen. "Carmignac" is een gedeponeerd merk. "Investing in your Interest" is een
aan het merk Carmignac verbonden slogan. Dit document vormt geen advies met het oog op een belegging in of arbitrage van effecten of enig ander beheer- of beleggingsproduct of
enige andere beheer- of beleggingsdienst. De in dit document opgenomen informatie en meningen houden geen rekening met de specifieke individuele omstandigheden van de belegger
en mogen in geen geval worden beschouwd als juridisch, fiscaal of beleggingsadvies. De informatie in dit document kan onvolledig zijn en kan ook zonder voorafgaande kennisgeving
worden gewijzigd. Dit document mag noch geheel noch gedeeltelijk worden gereproduceerd zonder voorafgaande toestemming.

In het verleden behaalde resultaten zijn geen garantie voor de toekomst. De resultaten zijn netto na aftrek van kosten (inclusief mogelijke in rekening gebrachte instapkosten door de
distributeur) . Nettorendementen worden berekend na aftrek van de van toepassing zijnde kosten en belastingen voor een gemiddelde retailclient die een fysiek Belgisch ingezetene is. 

Als gevolg van wisselkoersschommelingen kan het rendement van aandelenklassen waarvan het wisselkoersrisico niet is afgedekt, stijgen of dalen. 

Verwijzingen naar bepaalde waarden of financiële instrumenten zijn voorbeelden van beleggingen die in de portefeuilles van de fondsen van Carmignac aanwezig zijn of waren. Deze
verwijzingen hebben niet tot doel om directe beleggingen in die instrumenten aan te moedigen en zijn geen beleggingsadvies. De Beheermaatschappij is niet onderworpen aan het
verbod op het uitvoeren van transacties met deze instrumenten voorafgaand aan de verspreidingsdatum van de informatie. De portefeuilles van de fondsen van Carmignac kunnen op
ieder moment worden gewijzigd. 

De verwijzing naar een positionering of prijs, is geen garantie voor de resultaten in de toekomst van de UCIS of de manager. 

Risicocategorie van het KID (Essentiële Informatiedocument) indicator. Risicocategorie 1 betekent niet dat een belegging risicoloos is. Deze indicator kan in de loop van de tijd veranderen. 

De aanbevolen beleggingshorizon is een minimale horizon en geen aanbeveling om uw beleggingen aan het einde van deze periode te verkopen. 

Morningstar Rating™ : © Morningstar, Inc. Alle rechten voorbehouden. De informatie in dit document is eigendom van Morningstar en/of zijn informatie leveranciers, mag niet
gekopieerd of verspreid worden en wordt niet gegarandeerd als zijnde exact, volledig of geschikt op dit moment. Morningstar noch zijn informatieleveranciers zijn verantwoordelijk voor
eventuele schade of verliezen als gevolg van het gebruik van deze informatie. 

Bij de beslissing om in het gepromote fonds te beleggen moet rekening worden gehouden met alle kenmerken of doelstellingen ervan zoals beschreven in het prospectus. De risico’s,
beheerkosten en lopende kosten worden beschreven in de KID (Essentiële Informatiedocument). De prospectussen, de documenten met essentiële beleggersinformatie en de meest
recente (half)jaarverslagen zijn kosteloos verkrijgbaar in het Nederlands en het Frans bij de beheermaatschappij, per telefoon op het nummer +352 46 70 60 1, op de website
www.carmignac.be of bij Caceis Belgium S.A., de vennootschap die de financiële dienstverlening in België verzorgt, op het adres Havenlaan 86c b320, B-1000 Brussel. De essentiële
beleggersinformatie moet vóór elke inschrijving worden verstrekt aan de belegger, welke door de belegger vóór elke inschrijving gelezen moet worden. Dit fonds mag direct noch indirect
aangeboden of verkocht worden ten gunste of voor rekening van een 'U.S. person', zoals gedefinieerd in de Amerikaanse 'Regulation S' en de FATCA. De netto-inventariswaarde zijn
beschikbaar op de website www.fundinfo.com. Elke klacht kan worden gestuurd naar complaints@carmignac.com of naar CARMIGNAC GESTION – Compliance and Internal Controls – 24
place Vendôme Paris France of op de website www.ombudsfin.be. 

Indien u inschrijft op een GBF (gemeenschappelijk beleggingsfonds) naar Frans recht, moet u uw deel van de door het fonds ontvangen dividenden (en, in voorkomend geval, interesten)
elk jaar op uw belastingaangifte vermelden. U kunt een gedetailleerde berekening maken op www.carmignac.be. Deze rekenmodule is geen belastingadvies, maar uitsluitend een
hulpmiddel voor de berekening. Dit ontslaat u niet van de zorgvuldigheid en de controles waartoe u als belastingplichtige gehouden bent. De getoonde resultaten zijn gebaseerd op door
u verstrekte gegevens. Carmignac kan in geen geval aansprakelijk worden gesteld voor fouten of nalatigheden uwerzijds. 

Wanneer beleggers inschrijven op een fonds dat onder de spaarrichtlijn valt, moeten zij overeenkomstig artikel 19bis van CIR92 bij de inkoop van hun aandelen een roerende voorheffing
van 30% betalen op de inkomsten die in de vorm van rente, meerwaarden of minderwaarden voortvloeien uit de opbrengst van in schuldbewijzen belegde activa. De uitkeringen zijn
onderworpen aan de roerende voorheffing van 30% zonder inkomen onderscheid .

Carmignac Portfolio verwijst naar de subfondsen van Carmignac Portfolio SICAV, een beleggingsmaatschappij naar Luxemburgs recht die voldoet aan de ICBE-richtlijn. De Fondsen zijn
beleggingsfondsen in contractuele vorm (FCP) conform de UCITS-richtlijn of AFIM-richtlijn onder Frans recht. 

De beheermaatschappij kan de verkoop in uw land op elk moment stopzetten. Beleggers kunnen via de volgende link toegang krijgen tot een samenvatting van hun rechten in het Frans,
of het Nederlands in deel 6 zonder de titel Samenvatting van de beleggersrechten.

https://www.carmignac.be/nl_BE/article-page/wettelijke-informatie-3542
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