C CARMIGNAC

INVESTING IN YOUR INTEREST

CARMIGNAC P. EM DEBT: WAS SPRICHT 2024 FUR
ANLAGEN IN SCHWELLENLANDERANLEIHEN?
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SCHWELLENLANDERANLEIHEN BIETEN SEGMENTUBERGREIFEND IMMER NOCH
ATTRAKTIVE RENDITEN

In vielen Schwellenlandern sind die realen Renditen, die die tatsachliche Kapitalrendite widerspiegeln, die ein Anleger nach
Steuern erwarten kann, sehr hoch, da die Schwellenlander die Inflation relativ gut im Zaum halten konnten und viel
fruher als die Fed mit Zinserh6hungen begannen.

Die Renditen auf den wichtigsten Index fur Schwellenlanderanleihen in Hartwahrung (die kein Wahrungsrisiko aufweisen) liegen
immer noch bei tiber 8%’. Die Renditen von Lokalwahrungsanleihen von Schwellenlandern wie z. B. Brasilien und Mexiko
waren mit knapp 10% die héchsten weltweit!.
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'Quellen: Carmignac, Bloomberg, 31.12.2023.
*Durchschnittsrendite von Anleihen aus der Tschechischen Republik, Polen und Ungarn

10-jéhrige Staatsanleihen in Lokalwahrung
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DIE URSACHEN FUR DEN DRUCK DURFTEN SCHWINDEN, UND SCHWELLENLANDERN
SOLLTE DIES UNTERSTUTZUNG BIETEN

Obwohl die Fed eine sehr aggressive Straffungspolitik verfolgte, die viele beflrchten lie3, dass damit das Schicksal dieser
Anlageklasse besiegelt ist, erwiesen sich die Schwellenlander im vergangenen Jahr als duRerst robust. Unter der Voraussetzung,
dass eine harte Rezession/Deflation oder ein erneuter Inflationsanstieg, der die Fed zu Zinserh6hungen veranlassen wirde,
vermieden werden, ist das Szenario einer leichten Rezession fur die Schwellenlander insgesamt gut. Den Erwartungen zufolge
werden Zinslockerungen durch die Fed, die Aussicht auf einen schwéacheren USD und ein groBeres Wachstumsgefalle
zwischen Schwellen- und Industrieldndern (zugunsten ersterer) den Schwellenlédndern in den kommenden Monaten
Unterstiutzung bieten.

Die Konjunktur in den Industrielandern durfte sich verlangsamen, wahrend die starke Entwicklung der Schwellenlander
weitergeht - insgesamt diirften die Schwellenldnder ein Wachstum von 4% erreichen, gegentiber rund 1% in den
Industrieldandern. AulRerdem schwacht sich die Inflation Gberall in den Schwellenldndern ab, was den Zentralbanken
erlaubt, die Zinsen zu senken, um das Wirtschaftswachstum anzukurbein.
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Quellen: Carmignac, Bloomberg, 31.12.2023.

Veranderungen der Kerninflation tber ein Jahr

BEI SELEKTIVEM VORGEHEN FINDEN SICH NACH WIE VOR GELEGENHEITEN!

Obwohl wir vorsichtig bleiben und beschlossen haben, unsere Duration zu verringern, erkennen wir zurzeit
Wertpotenzial in Lokalwahrungsanleihenvon Landern wie z. B. Indonesien, wo die Inflation sehr schnell zurtickgeht,
Sudafrika, das neben Wachstum und sinkender Inflation auch mit einer steilen Renditekurve aufwarten kann, sowie in ganz
Lateinamerika (Brasilien, Mexiko, Kolumbien, Peru), wo der Markt immer noch sehr hohe Leitzinsen einpreist.
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Quellen: Carmignac, Bloomberg, 31.12.2023

Externe Schuldtitel: Weniger attraktiv als es aussieht

Kumulierte Wahrungsrenditen seit 2020 -
Rollierende Rendite liber 3 Jahre - monatlich Schwellenlénderanleihen
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Quelle: Carmignac, Stand: 31.12.2023 - Anteilsklasse FW EUR Acc.
" JP Morgan GBI - Emerging Markets Global Diversified Composite Unhedged EUR Index. 2 EMBIG Index (JPEIDHEU Index).
Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangsldufig ein Hinweis auf zuktinftige Ergebnisse. Die Rendite kann infolge von
Wéhrungsschwankungen steigen oder fallen. Die Wertentwicklungen verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der
Ausgabegebtihren, die der Vertriebsstelle zustehen).

Fremdwéahrungsanleihen sind weiterhin teuer - vor allem das IG-Segment, und wenn man notleidende und Papiere mit
B-Rating ausnimmt, ist ihr Bewertungsaufschlag gegenliber dem US-Hochzinssegment nicht besonders gro3. Deswegen sichern
wir nicht nur das Spread-Risiko gegenuber CDS ab, sondern konzentrieren uns auch auf ein paar sehr spezifische
High-Yield-Titel (z. B. Cote

Im Wahrungsbereich konzentrieren wir uns auf zwei Themen:

+ Carry - beim USD und in Lateinamerika immer noch héher als beim Euro (weshalb der BRL und USD unsere grof3ten
Positionen sind).

+ Bessere Handelsbilanzen - dies gilt besonders fur einige Produktionslander wie beispielsweise Taiwan und Korea, wo die
Lagerbestande an langlebigen Wirtschaftsgttern und Technologie nach der Corona-Krise aufgebraucht waren und viel
produziert und exportiert wird.
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Der Carmignac Ptf. EM Debt verfugt Gber eine solide Erfolgsbilanz. Dank unseres Uberzeugungsbasierten Ansatzes und
unseres flexiblen Mandats weist unsere Strategie in Schwellenlanderanleihen eine solide Erfolgsbilanz auf. Die
Wahrungskomponente lieferte sowohl in starken als auch in schwachen Phasen des Euro einen wesentlichen Beitrag
zur Fondsperformancevon durchschnittlich rund +0,6% pro Monat seit Auflegung. Der Fonds, der ein 5-Sterne-Rating von
Morningstar besitzt, liegt in Bezug auf die Rendite und die risikobereinigte Rendite laut Morningstar Uber den empfohlenen
Anlagehorizont und seit Auflegung im 1. Dezil. Bei Betrachtung jedes beliebigen gleitenden Dreijahreszeitraums (entsprechend
dem empfohlenen Anlagehorizont fur den Fonds) seit der Auflegung des EM Debt Fund vor sechseinhalb Jahren (31.07.2017)
zeigt sich, dass der Fonds seinen doppelten Auftrag tatsachlich erfullt: Trotz zweier groBer Krisen hat er eine Giberaus
positive absolute Wertentwicklung erzielt und sowohl den Index fiir Lokalwdhrungsanleihen(GBI EM) als auch den Index
far Fremdwahrungsanleihen (EMBIG) durchgehend tibertroffen.

SFDR-Klassifizierung** : GERINGSTES RISIKO HOGCHSTES RISIKO o ¢
« > Empfohlene
Mindestanlagedauer (3]:AHRE

Artikel 8 1|24|5|6|7

HAUPTRISIKEN DES FONDS

RISIKO IN VERBINDUNG MIT SCHWELLENLANDERN: Die Bedingungen in Bezug auf die Funktionsweise und die
Uberwachung der Schwellenlandermérkte kénnen sich von den fiir die groRen internationalen Bérsenplétze geltenden
Standards unterscheiden und Auswirkungen auf die Bewertung der boérsennotierten Instrumente haben, in die der Fonds
anlegen kann. ZINSRISIKO: Das Zinsrisiko fuhrt bei einer Veranderung der Zinssatze zu einem Ruckgang des
Nettoinventarwerts. WAHRUNGSRISIKO: Das Wahrungsrisiko ist mit dem Engagement in einer Wahrung verbunden, die nicht
die Bewertungswahrung des Fonds ist. KREDITRISIKO: Das Kreditrisiko besteht in der Gefahr, dass der Emittent seinen
Verpflichtungen nicht nachkommt.

Der Fonds ist mit einem Kapitalverlustrisiko verbunden.

* *Risiko Skala von KID (Basisinformationsblatt). Das Risiko 1 ist nicht eine risikolose Investition. Dieser Indikator kann sich im Laufe der Zeit
verandern. **Die Offenlegungsverordnung (Sustainable Finance Disclosure Regulation - SFDR) 2019/2088 ist eine europaische Verordnung, die
Vermogensverwalter dazu verpflichtet, ihre Fonds u. a. als solche zu klassifizieren: ,Artikel 8" - Férderung 6kologischer und sozialer
Eigenschaften; ,Artikel 9” - Investitionen mit messbaren Zielen nachhaltig machen; bzw. ,Artikel 6 - keine unbedingten Nachhaltigkeitsziele.
Weitere Informationen finden Sie unter: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/0j?locale=de.

KOSTEN

Einstiegskosten : 2,00% des Betrags, den Sie beim Einstieg in diese Anlage zahlen. Dies ist der Hochstbetrag, der lhnen
berechnet wird. Carmignac Gestion erhebt keine Eintrittsgebuhr. Die Person, die Ihnen das Produkt verkauft, teilt Innen die
tatsachliche Gebuhr mit.

Ausstiegskosten : Wir berechnen keine Ausstiegsgebuhr fur dieses Produkt.

Verwaltungsgebuhren undsonstige Verwaltungs- oderBetriebskosten : 1,40% des Werts |hrer Anlage pro Jahr. Hierbei
handelt es sich um eine Schatzung auf der Grundlage der tatsachlichen Kosten des letzten Jahres.

Erfolgsgebuhren : 20,00% wenn die Anteilsklasse wahrend des Performancezeitraums den Referenzindikator Ubertrifft. Sie ist
auch dann zahlbar, wenn die Anteilsklasse den Referenzindikator Gbertroffen, aber eine negative Performance verzeichnet hat.
Minderleistung wird fur 5 Jahre zurlickgefordert. Der tatsachliche Betrag hangt davon ab, wie gut sich Ihre Investition entwickelt.
Die obige aggregierte Kostenschatzung enthalt den Durchschnitt der letzten 5 Jahre oder seit der Produkterstellung, wenn es
weniger als 5 Jahre sind.
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https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj?locale=de

Transaktionskosten : 0,57% des Werts Ihrer Anlage pro Jahr. Hierbei handelt es sich um eine Schatzung der Kosten, die

anfallen, wenn wir die Basiswerte fur das Produkt kaufen oder verkaufen. Der tatsachliche Betrag hangt davon ab, wie viel wir

kaufen und verkaufen.

ANNUALISIERTE PERFORMANCE (ISIN: LU1623763221)

Wertentwicklung nach Kalenderjahren (in %) 2017 2018 2019 2020
Carmignac Portfolio EM Debt +0.8 % -10.5 % +28.1 % +9.8 %
Indicateur de référence +0.4 % -1.5% +15.6 % -5.8 %
Wertentwicklung nach Kalenderjahren (in %) 2021 2022 2023
Carmignac Portfolio EM Debt +3.2% -9.4 % +14.3 %
Indicateur de référence -1.8% -59% +8.9 %
Annualisierte Performance 3 Jahre 5 Jahre seit Auflage
Carmignac Portfolio EM Debt +2.0 % +7.3% +4.6 %
Indicateur de référence +0.9 % +0.7 % +1.1 %

Quelle: Carmignac am 30 Apr. 2024.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fur die zukunftige Wertentwicklung. Die hier dargestellte Performance des Fonds
beinhaltet alle jahrlich auf Fondsebene anfallenden Kosten. Um den dargestellten Anlagebetrag von EUR 100 zu erreichen, hatte ein Anleger bei
Erhebung eines Ausgabeaufschlags von X% XXX, XX EUR aufwenden mussen. Eventuell beim Anleger anfallende Depotgebiihren wiirden das
Anlageergebnis mindern.
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Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den KID /Prospekt bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen. Dieses Dokument ist fiir professionelle
Kunden bestimmt.

Diese Unterlagen dirfen ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Ausziigen reproduziert werden. Diese Unterlagen stellen
weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Diese Unterlagen stellen keine buchhalterische, rechtliche oder steuerliche Beratung dar und sollten
nicht als solche herangezogen werden. Diese Unterlagen dienen ausschlieR3lich zu Informationszwecken und dirfen nicht zur Beurteilung der Vorzige einer Anlage
in Wertpapieren oder Anteilen, die in diesen Unterlagen genannt werden, oder zu anderen Zwecken herangezogen werden. Die in diesen Unterlagen enthaltenen
Informationen kénnen unvollstandig sein und ohne vorherige Mitteilung gedndert werden. Sie entsprechen dem Stand der Informationen zum Erstellungsdatum der
Unterlagen, stammen aus internen sowie externen, von Carmignac als zuverlassig erachteten Quellen und sind unter Umstanden unvollstandig. Darlber hinaus
besteht keine Garantie fur die Richtigkeit dieser Informationen. Dementsprechend wird die Richtigkeit und Zuverlassigkeit dieser Informationen nicht gewahrleistet
und jegliche Haftung im Zusammenhang mit Fehlern und Auslassungen (einschlieBlich der Haftung gegenliber Personen aufgrund von Nachlassigkeit) wird von
Carmignac, dessen Niederlassungen, Mitarbeitern und Vertretern abgelehnt.

Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine Rickschlisse auf zukiinftige Wertverlaufe zu. Wertentwicklung nach Gebuhren (keine Bericksichtigung von
Ausgabeaufschlagen die durch die Vertriebsstelle erhoben werden kénnen)

Die Rendite von Anteilen, die nicht gegen das Wahrungsrisiko abgesichert sind, kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Die Bezugnahme auf bestimmte Werte oder Finanzinstrumente dient als Beispiel, um bestimmte Werte, die in den Portfolios der Carmignac-Fondspalette enthalten
sind bzw. waren, vorzustellen. Hierdurch soll keine Werbung fur eine Direktanlage in diesen Instrumenten gemacht werden, und es handelt sich nicht um eine
Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem Verbot einer Durchfiihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten vor Verdffentlichung der
Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette konnen ohne Vorankindigung gedndert werden.

Der Verweis auf ein Ranking oder eine Auszeichnung, ist keine Garantie fur die zukunftigen Ergebnisse des OGAW oder des Managers.

Risiko Skala von KID (Basisinformationsblatt). Das Risiko 1 ist nicht eine risikolose Investition. Dieser Indikator kann sich im Laufe der Zeit verandern. Die
empfohlene Anlagedauer stellt eine Mindestanlagedauer dar und keine Empfehlung, die Anlage am Ende dieses Zeitraums zu verkaufen.

Morningstar Rating™ : © Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen: sind fur Morningstar und/oder ihre Inhalte-Anbieter
urheberrechtlich geschitzt; durfen nicht vervielfaltigt oder verbreitet werden; und deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat wird nicht garantiert. Weder
Morningstar noch deren Inhalte-Anbieter sind verantwortlich fir etwaige Schaden oder Verluste, die aus der Verwendung dieser Informationen entstehen.

Bei der Entscheidung, in den beworbenen Fonds zu investieren, alle Eigenschaften oder Ziele des beworbenen Fonds ber(cksichtigt werden sollten, wie sie in
seinem Prospekt oder in den Informationen beschrieben sind. Der Zugang zu den Fonds kann fur bestimmte Personen oder Lander Einschrankungen unterliegen.
Diese Unterlagen sind nicht fur Personen in Landern bestimmt, in denen die Unterlagen oder die Bereitstellung dieser Unterlagen (aufgrund der Nationalitat oder
des Wohnsitzes dieser Person oder aus anderen Griinden) verboten sind. Personen, fir die solche Verbote gelten, dirfen nicht auf diese Unterlagen zugreifen. Die
Besteuerung ist von den jeweiligen Umstdnden der betreffenden Person abhangig. Die Fonds sind in Asien, Japan und Nordamerika nicht zum Vertrieb an
Privatanleger registriert und sind nicht in Sudamerika registriert. Carmignac-Fonds sind in Singapur als eingeschrankte auslandische Fonds registriert (nur fur
professionelle Anleger). Die Fonds wurden nicht gemaR dem ,US Securities Act” von 1933 registriert. Gemaf der Definition der US-amerikanischen Verordnung ,US
Regulation S” und FATCA dirfen die Fonds weder direkt noch indirekt zugunsten oder im Namen einer ,US-Person” angeboten oder verkauft werden. Die Risiken,
Gebuhren und laufenden Kosten sind in den wesentlichen Anlegerinformationen (Basisinformationsblatt, KID) beschrieben. Die wesentlichen Anlegerinformationen
mussen dem Zeichner vor der Zeichnung ausgehandigt werden. Der Zeichner muss die wesentlichen Anlegerinformationen lesen. Anleger kdnnen einen teilweisen
oder vollstandigen Verlust ihres Kapitals erleiden, da das Kapital der Fonds nicht garantiert ist. Die Fonds sind mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden. Die
Verwaltungsgesellschaft kann den Vertrieb in lhrem Land jederzeit einstellen.

Carmignac Portfolio bezieht sich auf die Teilfonds der Carmignac Portfolio SICAV, einer Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts, die der OGAW-Richtlinie

oder AIFM- Richtlinie entspricht.Bei den Fonds handelt es sich um Investmentfonds in der Form von vertraglich geregeltem Gesamthandseigentum (FCP), die der

OGAW-Richtlinie nach franzésischem Recht entsprechen.

+ Fir Deutschland: Die Prospekte, KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.de zur Verfligung und sind auf Anforderung bei der
Verwaltungsgesellschaft bzw. Die Anleger konnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden Link abrufen Absatz 6.

+ Fir Osterreich: Die Prospekte, KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.at zur Verfiigung und sind auf Anforderung bei der Erste
Bank der 6sterreichischen Sparkassen AG OE 01980533/ Produktmanagement Wertpapiere, Petersplatz 7, 1010 Wien, erhaltlich. Die Anleger kénnen eine
Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden Link abrufen Absatz.

+ In der Schweiz: die Prospekte, KID und Jahresberichte stehen auf der Website www.carmignac.ch zur Verfligung und sind bei unserem Vertreter in der Schweiz
erhaltlich, CACEIS (Switzerland), S.A., Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Die Zahlungsdienst ist die CACEIS Bank, Montrouge, Zweigniederlassung Nyon / Schweiz
Route de Signy 35, 1260 Nyon. Die Anleger kénnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden Link abrufen Absatz 6.
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https://www.carmignac.de/de_DE/article-page/verfahrenstechnische-informationen-1760
https://www.carmignac.at/de_AT/article-page/verfahrenstechnische-informationen-1760
https://www.carmignac.at/de_AT/article-page/verfahrenstechnische-informationen-1760
https://www.carmignac.ch/de_CH/article-page/verfahrenstechnische-informationen-1760

