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+44,2%
Rendement van de
Portefeuille Carmignac F EUR
Acc sinds het begin van het
jaar (tegenover +23,8% voor
zijn referentie-indicator).

1 e kwartiel
Rangschikking van
Carmignac Portfolio
Emergents ten opzichte van
zijn Morningstar-categorie
over 5 jaar, Sharpe ratio en
Sortino Ratio.

100%
van de bedrijven (exclusief
cash) waarin we beleggen
heeft een positief, meetbaar
resultaat door de goederen
en diensten die ze
produceren (in lijn met de
Sustainable Development
Goals)1.

In het tweede kwartaal van 2024 heeft Carmignac Portfolio Emergents +0,17%2 gewonnen, tegen +6,10%3 voor zijn
referentie-indicator, waardoor zijn year-to-date performance op +5,61% uitkomt, tegen +10,79% voor zijn index. Deze
underperformance ten opzichte van onze referentie-indicator is toe te schrijven aan onze Chinese en Latijns-Amerikaanse
portefeuilles.

CHINESE PORTEFEUILLE
Na de stevige opleving van Chinese aandelen in maart/april werd het positieve momentum omgekeerd en hadden de Chinese
markten te lijden onder sombere economische cijfers en angst in verband met de Amerikaanse verkiezingen. Het land bleef ook
lijden onder de kwetsbaarheid van zijn vastgoedsector, met prijzen die blijven dalen. Wat de stimuleringsmaatregelen van de
overheid betreft, staat China voor een dilemma tussen het behoud van monetaire onafhankelijkheid en de stabiliteit van de
valutamarkt, die een kritiek punt bereikt nu de yen blijft depreciëren.


Tegen deze achtergrond bleven de consumptieaandelen achter, terwijl de cyclische sectoren beter presteerden. Als gevolg
daarvan zagen we onze belangen in Vipshop, New Oriental Education en Anta Sports dalen.


Wij zijn van mening dat de neergang overdreven is en we handhaven onze posities in onze Chinese topbeleggingen, waarvan
sommige slechts een derde van hun marktkapitalisatie in contanten hebben en aandelen inkopen (bijv. Vipshop). De weging van
het fonds in China is nu in lijn met zijn referentie-indicator (25% per 28/06/2024).



PORTEFEUILLE LATIJNS-AMERIKA
Na twee uitstekende jaren op de aandelenmarkten daalden Brazilië (8,9% van het nettovermogen van het fonds) en Mexico
(8,2%) sterk in de eerste helft van 2024. Deze dalingen waren deels te wijten aan dalende grondstoffenprijzen, met name
landbouwgrondstoffen (in het geval van Brazilië). Maar de belangrijkste factor achter deze dalingen is politiek.



In Mexico werd de overwinning van Claudia Sheinbaum bij de presidentsverkiezingen van afgelopen juni weliswaar verwacht
door de markten, maar haar score was veel hoger dan verwacht. De parlementsverkiezingen, die op dezelfde dag plaatsvonden,
gaven de regerende Morena-partij een supermeerderheid in het Congres, waardoor ze de grondwet konden wijzigen. Een
grondwetswijziging die in februari was voorgesteld door de zittende president Lopez Obrador werd echter als
marktonvriendelijk gezien. De verkiezingsuitslag leidde tot een correctie op de aandelenmarkt, wat nadelig was voor het fonds.
Toch blijven we vertrouwen houden in het vermogen van de Mexicaanse markt om de komende jaren goed te presteren,
dankzij de voordelen van nearshoring4 (de verplaatsing van productielijnen), die na de Amerikaanse presidentsverkiezingen zou
moeten versnellen.


In Brazilië daalde de obligatiemarkt sterk, wat ook leidde tot een daling van de aandelenmarkt, door de angst voor fiscale
ontsporingen die doen denken aan die van de vorige regering van de Arbeiderspartij onder president Dilma Roussef, die onze
twee participaties Eletrobras en Equatorial wegvaagde. Wij denken echter dat president Lula een meer pragmatische aanpak
zal hanteren en we verwachten een terugkeer naar fiscale en monetaire orthodoxie, waardoor onze aandelen zouden moeten
kunnen opveren. Eletrobras en Equatorial zijn sterke overtuigingen met aantrekkelijke waarderingen en een aanzienlijk
potentieel voor een opleving in de komende maanden.

KANSEN IN ZUIDOOST-AZIË
De markten in Zuidoost-Azië presteerden goed gedurende het kwartaal. India blijft profiteren van zijn grote binnenlandse markt
en zal naar verwachting de hoogste bbp-groei ter wereld hebben in 2024. Ook de politieke continuïteit, waarbij Narendra Modi
voor een record derde keer is beëdigd als premier van India, duidt op voortzetting van de economische hervormingen en is
daarom een goed voorteken voor de markten.



In het tweede kwartaal profiteerden we van de vooruitgang van onze Indiase beleggingen, met name van onze posities. Zo
profiteerden we van onze posities in consumentengoederenbedrijf Dabur India, verzekeraar ICICI Lombard en
kwaliteitsvastgoedbedrijf Macrotech Developers.



Taiwan blijft profiteren van zijn technologische vooruitgang in de halfgeleiderindustrie, waardoor de lokale markten stijgen.


In deze regio leverde onze portefeuille een positief resultaat over de periode, in het bijzonder Taiwan Semiconductor, de
wereldleider in de gieterijsector, die bleef profiteren van de sterke vraag naar AI-gerelateerde chips.


Gezien onze sterke overtuiging in deze economieën hebben we onze allocatie aan India (16% van het fonds) en Taiwan (13%)
verhoogd.


In dit verband hebben we twee Taiwanese posities geïnitieerd, die beide actief zijn in de halfgeleidersector: Elite Material en
Lite-On.


Elite Material is een Taiwanees middenkapbedrijf dat met koper beklede laminaten voor printplaten (PCB's) produceert. Het
bedrijf heeft een hoogwaardige positie in de toeleveringsketens van 's werelds grootste bedrijven, zoals Apple, Google en Cisco.
Tot hun klanten behoren ook grote Chinese fabrikanten zoals Oppo en Vivo. Het bedrijf voldoet aan de eisen van ons
investeringsproces, met een gezonde balans, hoge marges (ongeveer 28%)5 en een rendement op geïnvesteerd vermogen
(ROIC) van gemiddeld 18% over de afgelopen twee jaar, consistent hoger dan hun financieringskosten. Bovendien heeft Elite
Material een netto kaspositie, waardoor het kan investeren en zijn concurrentiepositie kan verbeteren (nieuwe fabrieken in
Maleisië).



Het tweede bedrijf, Lite-On, is een fabrikant van elektronische componenten die ook actief is op de cloudmarkt. Het bedrijf
produceert opto-semiconductors, stroomproducten voor pc's (klanten zijn onder andere HP, Dell, Lenovo) en spelconsoles
(Sony, Nintendo), evenals verlichtingsproducten voor de auto-industrie. Het is een mid-cap bedrijf met een marktkapitalisatie
van $7,7 miljard maar een bedrijfswaarde van $5,5 miljard6. Het heeft daarom een netto kaspositie op de balans, het resultaat
van een zeer solide kasstroomgeneratieprofiel en kwaliteitsmanagement.



CONCLUSIE
Na een goede start van het jaar kunnen we niet tevreden zijn met de recente resultaten van het fonds. Na aanpassingen
hebben we vertrouwen in de huidige positionering van het fonds en blijven we ervan overtuigd dat vasthouden aan ons
beleggingsproces de beste manier is om voor risico-aangepast rendement op de lange termijn te zorgen. 



We handhaven een geconcentreerde portefeuille (35 aandelen) met een evenwichtige blootstelling, waarin we
kwaliteitsaandelen met een hoge zichtbaarheid (Asian Tech, India, Mexico) combineren met kwaliteitsbedrijven die tegen zeer
aantrekkelijke waarderingen worden verhandeld (China, Brazilië).


Na bijna 16 jaar van uitgesproken underperformance door opkomende landen lijken de financiële markten weinig trek te
hebben in deze activaklasse, die naast de traditionele financiële risico's aanzienlijke politieke, geopolitieke en
macro-economische risico's met zich meebrengt. We merken echter op dat dit wordt weerspiegeld in zeer lage waarderingen,
soms zelfs absurde waarderingen, zoals in China en Brazilië. Daarom vinden wij dat onze portefeuille goede groeiverhalen moet
bevatten uit landen als India, Taiwan en Zuidoost-Azië. Maar ook aandelen in minder aantrekkelijke markten waarvan de
waarderingen duidelijk aantrekkelijk zijn, vooral wanneer het ondernemingsbestuur ons vertrouwen geeft in het rendement
voor aandeelhouders in de vorm van dividenden of aandeleninkoop.  



POSITIONERING VAN HET FONDS PER 28/06/2024

1Exclusief cash. 


2Carmignac Portfolio Emergents F EUR Acc, ISIN : LU0992626480.


3Referentie-indicator: MSCI EM NR Index.


4Verplaatsing van productielijnen.


5Bronnen: Bloomberg, bedrijfsgegevens, Juni 2024 .


6Bronnen: Bloomberg, 20/06/2024.



CARMIGNAC PORTFOLIO EMERGENTS F EUR ACC
(ISIN: LU0992626480)

Loop geen
onnodig risico

Lees de Essentiële
Beleggersinformatie.

DIT IS EEN VERPLICHTE MEDEDELING

1 2 3 4 5 6 7

Laagste risico Hoogste risico/

SFDR-fondscategorieën** :

Artikel 9 JAAR5Aanbevolen
minimale

beleggingstermijn

VOORNAAMSTE RISICO'S VAN HET FONDS

AANDELEN: Aandelenkoersschommelingen, waarvan de omvang afhangt van externe factoren, het kapitalisatieniveau van de
markt en het volume van de verhandelde aandelen, kunnen het rendement van het Fonds beïnvloeden. OPKOMENDE
LANDEN: De nettoinventariswaarde van het compartiment kan sterk variëren vanwege de beleggingen in de markten van de
opkomende landen, waar de koersschommelingen aanzienlijk kunnen zijn en waar de werking en de controle kunnen
afwijken van de normen op de grote internationale beurzen. WISSELKOERS: Het wisselkoersrisico hangt samen met de
blootstelling, via directe beleggingen of het gebruik van valutatermijncontracten, aan andere valuta’s dan de
waarderingsvaluta van het Fonds. DISCRETIONAIR BEHEER: Het anticiperen op de ontwikkelingen op de financiële markten
door de beheermaatschappij is van directe invloed op het rendement van het Fonds, dat afhankelijk is van de geselecteerde
effecten. 

Het fonds houdt een risico op kapitaalverlies in.

*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 Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) 2019/2088 is een Europese verordening
die vermogensbeheerders verplicht hun fondsen te classificeren zoals onder meer: artikel 8 die milieu- en sociale kenmerken bevorderen,
artikel 9 die investeringen duurzaam maken met meetbare doelstellingen, of artikel 6 die niet noodzakelijk een duurzaamheidsdoelstelling
hebben. Voor meer informatie, bezoek: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj?locale=nl.

KOSTEN

Instapkosten : Wij brengen geen instapkosten in rekening.  

Uitstapkosten  : Wij brengen voor dit product geen uitstapkosten in rekening. 

Beheerskosten en andereadministratie - ofexploitatiekos ten : 1,32% van de waarde van uw belegging per jaar. Dit is een
schatting op basis van de feitelijke kosten over het afgelopen jaar.

Prestatievergoedingen : 20,00% wanneer de aandelenklasse tijdens de prestatieperiode beter presteert dan de
referentie-indicator. Het zal ook worden betaald als de aandelenklasse beter heeft gepresteerd dan de referentie-indicator,
maar een negatieve prestatie had. Ondermaatse prestaties worden voor 5 jaar teruggevorderd. Het werkelijke bedrag hangt af
van hoe goed uw belegging presteert. De geaggregeerde kostenraming hierboven omvat het gemiddelde over de laatste 5 jaar,
of sinds de creatie van het product als dit minder dan 5 jaar is.

Transactiekosten : 0,37% van de waarde van uw belegging per jaar. Dit is een schatting van de kosten die ontstaan wanneer
we de onderliggende beleggingen voor het product kopen en verkopen. Het feitelijke bedrag zal varieert naargelang hoeveel we
kopen en verkopen.

https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj?locale=nl


RENDEMENT  (ISIN: LU0992626480)

Rendement per kalenderjaar (in %) 2015 2016 2017 2018 2019

Carmignac Portfolio Emergents +3.9 % +1.7 % +19.8 % -18.2 % +25.5 %

Indicateur de référence -5.2 % +14.5 % +20.6 % -10.3 % +20.6 %

Rendement per kalenderjaar (in %) 2020 2021 2022 2023 2024 (YTD)

Carmignac Portfolio Emergents +44.9 % -10.3 % -14.3 % +9.8 % +5.6 %

Indicateur de référence +8.5 % +4.9 % -14.9 % +6.1 % +10.8 %

Annualisierte Performance 3 jaar 5 jaar 10 jaar

Carmignac Portfolio Emergents +5.6 % +7.6 % +5.5 %

Indicateur de référence +1.8 % +4.4 % +5.3 %

Bron: Carmignac  op  28 jun. 2024.
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) . 



Reclame. Raadpleeg het document essentiële informatiedocument /prospectus voordat u een beleggingsbeslissing neemt. Dit document is bestemd voor
professionele cliënten.

Dit document mag zonder voorafgaande toestemming van de Beheermaatschappij niet geheel of gedeeltelijk worden gereproduceerd. Het is geen aanbod tot
inschrijving, noch een beleggingsadvies. Het is niet bedoeld als boekhoudkundig, juridisch of fiscaal advies, en mag derhalve ook niet als zodanig worden
beschouwd. Het is uitsluitend ter informatie aan u verstrekt en het mag niet als betrouwbaar meetinstrument worden gezien voor het beoordelen van de
verdiensten van het beleggen in effecten of belangen waaraan in dit document wordt gerefereerd, noch mag het voor andere doeleinden worden gebruikt. De in dit
document opgenomen informatie kan onvolledig zijn en kan zonder voorafgaande kennisgeving worden gewijzigd. Deze informatie dateert van de datum waarop dit
document is geschreven en is afkomstig van zowel bedrijfseigen als niet-bedrijfseigen bronnen die Carmignac betrouwbaar acht, maar is niet per se compleet en
gegarandeerd nauwkeurig. Carmignac als organisatie, haar management en individuele medewerkers garanderen geenszins de nauwkeurigheid en
betrouwbaarheid van deze informatie en stellen zich op generlei wijze aansprakelijk voor vergissingen en weglatingen (ook niet in geval van nalatigheid, van wie dan
ook).

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). 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. 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.   

Voor bepaalde personen of landen kan de toegang tot de fondsen aan beperkingen onderhevig zijn. Dit document richt zich niet tot personen die vallen onder een
rechtsgebied waar (vanwege de nationaliteit of woonplaats van de desbetreffende persoon of om andere redenen) de informatie in dit document of de
beschikbaarheid daarvan verboden is. Personen voor wie een dergelijk verbod geldt, hebben geen toegang tot deze informatie. Welke belastingen er worden
geheven, hangt van de situatie van het individu af. De fondsen zijn niet geregistreerd voor de retailmarkt in Azië, Japan en Noord-Amerika, en zijn niet geregistreerd
in Zuid-Amerika. Carmignac Fondsen zijn in Singapore als buitenlandse belegging met beperkende voorwaarden geregistreerd (uitsluitend voor professionele
cliënten). De fondsen zijn niet geregistreerd in het kader van de Amerikaanse Securities Act van 1933. In overeenstemming met de Amerikaanse Regulation S en de
FATCA mag het fonds niet ten gunste van of uit naam van een "U.S. person" direct of indirect aangeboden of verkocht worden. 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. Het prospectus, de
KID, de NIW en de jaarlijkse periodieke verslagen van het fonds zijn beschikbaar op www.carmignac.com, of op aanvraag bij de Beheermaatschappij. De risico's,
vergoedingen en lopende kosten zijn beschreven in de KID (Essentiële informatiedocument). De KID dient voorafgaand aan iedere inschrijving aan de inschrijver
beschikbaar te worden gesteld. De inschrijver dient de KID te lezen. Beleggers kunnen hun kapitaal gedeeltelijk of geheel verliezen aangezien het fondskapitaal niet
wordt gegarandeerd. Aan de fondsen is een risico van kapitaalverlies verbonden. De beheermaatschappij kan op elk moment besluiten de marketing in uw land stop
te zetten. Beleggers kunnen toegang krijgen tot een samenvatting van hun rechten in het Nederlands via de volgende link in sectie 6 getiteld "Samenvatting
van de beleggersrechten"

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.

https://www.carmignac.nl/nl_NL/article-page/wettelijke-informatie-1761
https://www.carmignac.nl/nl_NL/article-page/wettelijke-informatie-1761

