PROFESSIONALS ONLY

Quartalsmeeting

3. Quartal 2018




s Didier Saint-Georges

Managing Director,
Member of the Investment Committee

e CARMIGNAC
fisK MANAGERS PROFESSIONALS ONLY 2



©

R 1

US-Aktienmarkt: Sektor-Performance seit Jahresbeginn

S&P 500 Index

Technologie
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Quelle: Carmignac, Bloomberg, 28.09.2018



China Aktienmarkt: Sektor-Performance seit Jahresbeginn

-26,6%
-31,5%

Shanghai Shenzhen CSI 300 Index
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Quelle: Carmignac, Bloomberg, 28.09.2018
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Carmignac Patrimoine:

Performance Attribution seit Jahresbeginn (%)

Nettoperformance -4,01%

4,1%

®

0,2%

-5,5%
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LANGFRISTIGE UBERZEUGUNGEN
US-AKTIEN, AKTIEN MIT HOHER PROGNOSESICHERHEIT

UNTERNEHMENSANLEIHEN

TRUMP-BEDINGTE EFFEKTE

(DOLLAR, SCHWELLENMARKTE, ROHSTOFFE,
GOLD, CHINESISCHE TECH-UNTERNEHMEN)

Quelle: Carmignac, 28.09.2018
Die im Diagramm dargestellte Zahlen zur Wertentwicklung sind Bruttozahlen ohne Gebihren.
Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Hinweis auf kiinftige Ergebnisse.



Performance unserer Fondspalette im dritten Quartal

Global

Europa

Schwellenlander

Thematisch

C. Investissement
-2,61%

C. Portfolio Grande Europe
-0,44%

C. Euro-Entrepreneurs
+0,37%

C. Emergents
-3,72%

C. Portfolio
Emerging Discovery
+0,76%

C. Portfolio
Commodities

-3,33%
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Fondspalette Anleihen
C. Portfolio Unconstrained
-2,79% @ Global Bond @

-0,51%

C. Portfolio Capital Plus
-2,66% ( V) ) +0,02% (‘/)
( ) C. Sécurité ( ’
0,50% v i v
-0,50%
-3,28% @

Quelle: Carmignac, 28.09.2018

Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Hinweis auf kiinftige Ergebnisse.

Die Wertentwicklung versteht sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der
Vertriebsstelle in Rechnung gestellten Ausgabegebdiihren).

Alle dargestellten Fondsperformances sind jene der thesaurierenden Anteile A EUR.

Ein grines Hakchen steht fur eine positive Fondsperformance im Verhaltnis zum Referenzindikator, ein rotes
Hakchen flr eine negative Fondsperformance

im Verhaltnis zum Referenzindikator.



s Fredéric Leroux

Leiter des Cross Asset-Teams,
Fondsmanager Global
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America First! Aber zu welchem Preis?
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Vereinigte Staaten: Konsum

Wachstumserwartungen beziiglich
des Haushaltseinkommens

Libor 3-Monats-
Realrendite
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USA: Das ,Wunder” der Wirtschaftspolitik

Vereinigte Staaten: Investitionen

Investitionsausblick iiber 6 Monate (Fed-Umfragen),

4 Monate fortgeschritten
30 | r 14%
- 10%
20 - - 6%
- 0,
10 - 2%
- -2%
0 | — -6%
L _1No
-10 - Nicht-wohnungswirtschaftliche 0%
Investitionen (% Jahresvergleich - -14%
-20 - - -18%
© Q o \J W © N 3 >
o o @ g o @™ g gl

Quelle: Carmignac, Datastream, 09.2018
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USA: Ein ungewohnlicher Zeitpunkt im Konjunkturzyklus ftr
steuerliche Anreize

Steueranreize und Produktionsliicke

4,0 -
) . . Trump-
20 - Konjunkturerholungsgesetz Produktionsliicke Steuerreformplan
IJ\ 1981
0,0 “ J T !
WP
Steuerreform Bush
40 - 1986 Stus K Bush
CUErSENKUNE  steuersen

60 - 2001 2003 American

. . ) Recovery
80 . ezessionsphasen Act 2009
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Quelle: Carmignac, 09.2018



USA: Die Wachstumsstabilitat hat erste Auswirkungen auf die
Inflation

3%

2% -

Vereinigte Staaten: Inflation

Fruhindikator fiir die Inflation

(berechnet von der New York Fed)

1%
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Vereinigte Staaten: Lohndruck

5,5% 7 -
5,0% - Lohnwachstum
Atl F
45% - (Atlanta Fed) - 805
4,0% - 7
3,5% -
3,0% - - 77,5
259 Beschaftigungs-/Bevolkerungsquote
27 im Haupterwerbsalter - 76
2,0% - (4 Monate fortgeschritten)
1,5% T | | | T T T 74,5
© O v o N N B A
Q\-\g Q’S—\q Q’S—\Q Q'S—\() Q'&\Q Q,\'\‘\’ Q‘\,\\' Q"\\’\’

Quelle: Carmignac, Datastream, 09.2018

*Der Core PCE Price Index ist ein Verbraucherpreisindex, in dem Lebensmittel und Energie nicht enthalten

sind



USA: Uberhitzungsrisiken bedrohen Wohlstandseffekte

Vereinigte Staaten: Unternehmensrentabilitat Vereinigte Staaten: Wohnimmobilienmarkt
21% - 30% Bestehende - 150
19% A 20% Hausyerkaufe - 180
Bruttomargen L 170
17% -
10%
15% - - 160
0% B
13% - 150
11% - -10% - 140
9% - 0% - 130
Jop Vertrauen der . 120
° Nettomargen 309 | Haushaltein den
5% - Wohnungsmarkt - 110
3% T T T T T -40% - - 100
A N ) ) % g o2 o0 o> o i\ AO A \o A9
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e CARMIGNAC Quelle: Carmignac, 09.2018
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Es wird spat, Mr. Powell

Taylor-Regel US-Kreditwachstum
Schuldenwachstum der nicht finanziellen
8% - US-Unternehmen (% Jahresvergleich)
6% - Taylor-Regel* - -50
12% -
4% - -30
. - -10
2% 7% -
’_/ - 10
0,
0% j 2% | 2
2% - Federal Funds Rate | 5
angepasst an Bilanz 3% -
4% - Bankkredit-
. - 70
bedingungen
-6% - -8% - - 90
\p) \") | (2 A\ Q > © Q I Ny v ) 0 I Ny
I S M M M G\ RN N S R IR AR A

*Die Taylor-Regel ist eine empfohlene Richtlinie fur die Art und Weise, wie Zentralbanken, z. B. die

US-Notenbank, Zinssitze als Reaktion auf Anderungen der wirtschaftlichen Bedingungen dndern sollten.
@ ?.I?B ':IAI ..Gal:l f\.cs PROFESSIONALS ONLY 13 Quelle: Carmignac, Bloomberg, 09.2018



Die USA und
der Rest der Welt



Die Straffung geht weiter

Jahrliche Verdanderung der Bilanzen der gréBten Zentralbanken (Mrd. USD)

Mrd.
usD
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I FED mm EZB [1BOJ = Summe

e CARMIGNAC Quelle: Carmignac, Bloomberg, 09.2018
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Geldpolitische Straffung und Ruckfuhrung erzeugen
eine verzerrte Situation zugunsten der Vereinigten Staaten

Mrd.
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US-Aktienriickkaufe
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Quelle: Carmignac, 09.2018
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Schwellenlander
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China: Die protektionistische Bedrohung schwacht eine
Wirtschaft mit einer ohnehin schwachen Binnennachfrage

China: Konsum- und Investitionswachstum

40%
359 - 23%

30% - A .
oo 7 Al ‘\ - 18%
J\=

) Einzelhandelsumsatze
20% - (% Jahresvergleich) | 139
15% -

. [ J
10% - L 8%
5% - Stadtische Anlageinvestitionen

(% Jahresvergleich)
0% T T T T T T T I T T T 3%
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e CARMIGNAC Quelle: Carmignac, Datastream, 08.2018
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China: Ein Anreiz in Form von Zinssenkungen wiurde die
Kapitalabfllisse verstarken

Es gibt aber andere Maoglichkeiten

Mrd.

usbD
150 - China-USA 5-Jahres-Swap-Differential - 5%

China: Internationale Dynamik China: Kapitalabfliisse

5% -~
100

4% - - 4%

Leistungsbilanz, 50

3% - in % des BIP

0 - 3%
2% -
-100 - 2%
o) .
1% Kapitalabfliisse
Direkte Auslandsinvest
in%desBIP ' '

0% - 1%

-1% - -250 - - 0%
g &> O S W W W W o n N © b
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e CARMIGNAC Quelle: Carmignac, Bloomberg, 09.2018
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Eurozone
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Eurozone: EZB gefangen zwischen Inflation und

Wachstumsverlangsamung

Eurozone: BIP-Wachstum (vierteljahrlich)

Reales BIP

) Ml
W

o

1% - BIP-Friihindikator
(firmeneigenes
Modell)

2% -
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Eurozone: Inflationsdruck

5% -

Arbeitskostenindex

4% -

3% -

Riicklaufig aufgrund von
Arbeitslosigkeit und
Einstellungsabsichten
(firmeneigenes Modell)

2% -

1%
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Quelle: Carmignac, 09.2018
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Europa: Ein Konjunkturabschwung 2019
wirde die politischen Risiken fur die Markte verstarken

Anstieg des Nationalismus in Europa

% of votes won by nationalist party V\\ \\Q L

in most recent national elections S Finland
o,
1-8 M9-16 M17-24 W25+ : HO LS. 10%

Sweden Sweden
Democrats 17.6%

Denmark Danish
People's Party 21%
k. AE
Netherlands
Freedom Party 13%

~ N
Germany Alternative © ~
for Germany 12.6% % L
SR

Czech Republic
Freedom and Direct
Democracy 1%

) [

Austria Freedom Party 26%
/ -
/ ) - ’5

*— Slovakia
Our Slovakia 8%&
Switzerland AR

Swiss People's Party 29% Bulgaria B

i i United Patriots 9%
3 (‘t‘f J .
Qo 5 - &

A~ ltaly The League 17.4% Cyprus

: d ELAM3.7%,
7
/
Greece Golden Dawn 7%

o
In many countries nationalists got higher scores in European Parliament elections and opinion polls
Last updated: September 2018 B|B|C]

France Front
National 13%

CARMIGNAC

Quelle: BBC, 09.2018
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Anlagestrategie



Anlagestrategie: dieselben Griinde, dieselben Effekte

10-jahrige US-Zinssatze USA: relative Performance ggii. dem Rest der Welt
3,5% -
! 150 -
MSCI USA
3,0% - 140 -~
130 -
2,5% -
120 -
2,0% - 110 -
100 -
1,5% - MSCI World ex-USA
90 -
1,0% . . .
80 T T T
) © A o)
Ne Nlg N N 01/16 10/16 07/17 04/18

Quelle: Carmignac, Bloomberg

Links: 12/10/2018
—s CARMIGNAC .
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Anlagestrategie Hin zu einem neuen Zinsregime

Reale Zinsen 10-jahriger US-Staatsanleihen

16%
14%
12%

10%

8%

6%

4%

2%

0% T T T T T T T T T

b« © 0
,\q%g ,&g‘b ,\g‘bq’ ,\qqq’ ,\qg ,)900 O

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 12.10.2018
C,; CARMIGNAC
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Groldte Verlierer: Gehebelte zyklische Werte

c Stimmung zugunsten globaler Ertrage Zyklische und gehebelte Werte: die gréBRten Verlierer
ag erreichte Hohepunkt im Januar dieses Zyklus
g 1.6 -
e Wochentliche Gewinnrevisionsrate (ERR)
g 1.4 |~ 3-wochige rollierende Durchschnitts-ERR 110 ~
3
= 12 105 - MSCI World
s
<
¢ 1.0~ — 100
g
c 0.8 - A }{' YT 95
§ Durchschnittliche
3 Gewinnrevisionsrate
2 0.6 A 90
& ‘ Korb aus zyklischen Aktien mit
S 04 hoher Verschuldung
-E 85 -
(]
= 02-
E 07/10 07 /12 07/14 07/16 07/18 80 . T . T
<
A ) ) ) )
,\/'1,\\’ Q’),\\’ 0b‘\\’ 06\\’ 0%\\’

Quelle: Carmignac,
Links: 09/2018

—s CARMIGNAC
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Aktienmarkte: Ahnlichkeiten mit den 60ern

60er: S&P500 — EPS*-Wachstum

Vereinigte Staaten: 60er 299
110 - 9% o 13% 1% 114 11%
| oo 8% 9% 5o 7%
100 - S&P 500
(links) - 7%
90 4 - 6% Loy -10%
10-jahrige US-Rendite - 5% -18%
80 - HS) 4% 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75
- 3% US-Unternehmensgewinne und Produktionsliicke
70 1 9 55% -8
- -6
o, J
60 - Inflation -1y % -2
(VPI)- RHS 0% 15% |
50 1% % :
o N N 5 q o5 5% B
'\’L\% '\:1«\6 '\'lz\6 fQ«\Q) '\'lz\% 'Q«\b -35% - 2
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
—— Gewinne der Unternehmen auRerhalb des Finanzsektors Quelle:

i = X Links: Bloomberg, 10.2018
@ —— Produktionsliicke, 12 Monate fortgeschritten Oben: Bloomberg, 31.03.1969

CARMIGNAC Unten: Carmignac, 09.2018
fisk manncens PROFESSIONALS ONLY 27 EPS: Gewinn pro Aktie



,Nifty Fifty“: eine Blase?

Jan. 1973 Okt. 2018
,»Nifty Fifty"
durchschnittliches 42 21,5
KGV
S&P500 KGV 19 16,8
10-jahrige US- 6,9% 3,19%
Zinssitze
Jan. 1973 : , Nifty Fifty” - KGV
Walt Disney 82
Intel. Flavors & Frag 78,2
McDonald’s 72,5
Baxter Intl. 71,8
Avon Products 68,3
Johnson & Johnson 65,2
Xerox 51,7
Coca Cola 50,2
Eli Lilly 49,8
Merck & Co. 48,4
Procter & Gamble 43,5
American Express 39,5

»Nifty Fifty 2.0”

Heutige
LNifty fifty”

S&P 500 Nasdaq

Wachstumserwartungen (%)
2019 EPS*-Wachstum 10,5% 10.1%

Rentabilitdt/Verschuldung
Eigenkapitalrendite 31,4% 19,2%
Nettoverschuldung zu EBITDA 0,2 1,1

Beispiele fiir ,,Nifty Fifty 2.0“-Titel
Mastercard
Alphabet
Celgene
Booking
Tencent
Costco
Becton-Dickinson

VVVVVYVYY

16.0%

20,4%
0,3

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 10.2018
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EPS = Ergebnis je Aktie



Anlagestrategie

Qﬁﬁﬁ PERFORMANCE o RISIKO
TREIBER MANAGEMENT
v' US-Aktien-Exposure v' Vermeidung gehebelter zyklischer Titel
v" Wachstumsorientierte, nicht v Spezifische Absicherungen

konjunkturabhangige, nicht gehebelte Titel

v"  Negative modifizierte Duration zu
Kernzinssatzen

v Chancen in Schwellenlandern

Quelle: Carmignac, 28.09.2018

e CARMIGNAC Die Portfoliozusammensetzung kann sich im Laufe der Zeit &ndern.
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Carmignac Patrimoine:
Sehr selektive Performancetreiber

Portfolioaufbau

UNTERNEHMENSANLEIHENl 17% |

NORDAMERIKA STAATSANLEIHEN
| 22% | (ohne Energie und Gold) PER'PHERE"—ANDER,T‘
STAATSANLEIHEN
KERN-LANDER

| 4% | ENERGIE o

e
’.., z""'.,“SCHWELLENLANDER-

Y ANLEIHEN | 3% |
EUROPA BARMIWEL/BARMITTEL-A

...................................................... “.  QUIVALENT

Wadhrungsexposure
Aktien w Modifizierte Duration:
Exposure (0% A 4 50% ob 0% | L00% v |
o (]
EUR 0% \ 100%
Anlagen 0% bW 50% YEN 0% W& | 100% .
Quelle: Carmignac
Oben: 28/09/2018
Unten: 14/10/2018
e CARMIGNAC *Die modifizierte Duration wird auf Ebene der Anleihenkomponente, nicht jedoch auf Fondsebene
() nisk manaccns PROFESSIONALS ONLY 30 berechnet.

Die Portfoliozusammensetzune kann sich im Laufe der Zeit 3ndern.



Rose Quahba

Head of Fixed Income

Keith Ney

Fixed Income Fund Manager

G CARMIGNAC
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8,100

412,40

25.10

114.70

777 .28
'

Die US-Notenbank ist entschlossen, ihre
geldpolitische Straffung fortzusetzen



Solides Wachstum bedeutet hohere Inflation

2% A

1,5%
1%
0,5%
0%
-0,5%
-1%
-1,5%
-2%

3-jahrige rollierende US-Inflation* (jahrliche Veranderung)

o) N % ©
& Q) S 3
SOOI

CARMIGNAC

SK MANAGE

s PROFESSIONALS ONLY
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Vereinigte Staaten: Inflation und Produktionsliicke

- 2,5%

- 1,5%

0,5%

-0,5%
-1,5%
-2,5%
-3,5%
-4,5%
-5,5%
-6,5%
-7,5%

Produktionsliicke

Quelle: Bloomberg, Carmignac, 31.08.2018
*US PCE: Der US Personal Consumption Expenditure Index ist ein US-Verbraucherpreisindex



Die realen Renditen haben sich verbessert

30-jahrige US-Renditen und Breakeven

30-jahrige US-Realrenditen (links)

30-jahrige US-Nominalrenditen (rechts)

1,5%
1%
0,5%
0%
@\Q’q \/’L\\’Q \/’L\\’\, \}\\”L @\c) @\\’b‘ \/’L\\’() \/’L\\’b @\\’1

e CARMIGNAC
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- 5%
- 4,5%
4%
3,5%
3%
2,5%
2%
1,5%
1%

Quelle: Bloomberg, 18.10.2018



Die Prognosen der Fed wurden von den Markten noch nicht
eingepreist

Prognosen der Fed Funds Rate durch die Fed und den Markt
3,6% -
3,4% -
3,2% -
3% 1 2,92 iieee g 2,96
2,8% - 2,92
2,6% -
2,4% - 338
2,2% - — Markte Fed-Median

2% -

1,8% T T T 1
2018 2019 2020 Terminal

G, CARMIGNAC Quelle: Carmignac, 18.10.2019
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Die Fed reduziert ihre Bilanz

Jahrliche Veranderung

Wer kauft die US-Schuldtitel?

(in Mio. USD) (in Mio. USD)
0 T T 1 2000 T
50 - -3 === Netto-Emissionen von US-Anleihen ohne T-Bills
—Fed
-100 - 1500 -
= Der Rest der Welt
-150 -+
-200 -+ 1000 -
-250 -
-300 - 500 -
-350 -
-400 - -357 0
-391
-450
-500 - -467 -500 -
2017 2018 2019 2020 Q X Q % O el
o’b\q 0%\(3 0’5\0 0’5\0 0”>\x 0‘)\\
Quellen:
Links: Federal Reserve, Oktober 2018
CART'GNAC PROFESSIONALS ONLY 36 Rechts: Bloomberg, 15.10.2018



Langfristige, vom Devisenrisiko bereinigte US-Renditen
sind nicht attraktiv

10-jahrige Renditen in Kernldndern nach
Devisenabsicherung
fiir einen japanischen Anleger

Japanische Anlagen in ausldndischen (Staats-
und Unternehmens-) Anleihen

0,95% 80 - - 350
0,9% - 60 | - 300
. 40 | Frankreich - 250
- 200
0,6% - \ p 0,55% 20 -
USA (RHS) | 150
0 ] 1 I
N L 100
0,3% - -20 - Deutschland 50
; - = 0,15% 40
0, = 1 -
\0,08A;l . 0
0,0% - T T T 1 -60 - - -50
10yrUS  10yrJPY  10yr DE 10 yr FR 03/14  03/15  03/16  03/17  03/18

e CARMIGNAC Quelle: Carmignac, Natwest, 18.10.2018
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Wie passen sich Aktienmarkte an ein Umfeld hoherer
Renditen an?

Vereinigte Staaten: Reale Renditen und Aktien/Anleihen-Korrelation

- 80%
2,20% - .
- 10-jahrige US-Realrenditen — Wodchentliche Aktien/Anleihen- - 60%
1,60% - \ Neutraler Satz Korrelation L 40%
1.00% - (52 Wochen rollierend) L 20%
’ - ' \ -~ —_—
’ = / L\ 0%
0,40% - ‘Q' “ P \0%
.’.&' ) — j', _ ‘ A\ L 1-20%
-0,20% ‘ﬁ / { \‘ AL A ( ,
“ r \ i N\ o -40%
-0,80% - s
* - - -60%
-1,40% - - -80%
-2,00% - L -100%

1 o 5 3 o > S > 5 A
NN P P S UM LN PN LN

9
o“/\g

CA RMIGNAC Quelle: Carmignac, 30.09.2018

Korrelationsberechnungen basieren auf wochentlicher Performance der Vermogenswerte
C « manacens PROFESSIONALS ONLY 38



Divergenz zwischen US-Wachstum und Rest der Welt

PMI fiir das verarbeitende Gewerbe

65 -
60 - ’ Vereinigte Staaten
{Ony N
>> ‘ ‘V Eurozone
U0 A | » ~ /
50 - \ \ 4" /’ A * J Schwellenlénder
v w N

45 -
40 T T T T T T T T T T T

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

e CARMIGNAC Quellen: Bloomberg, 30.09.2018
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Zeit, auf die Schulden der Schwellenlander

zuruckzukommen?

Schwellenldanderwahrungen

95 -

90

85

80

75

70

65

60

08/13

CARMIGNA

SK MANAG

08/15 08/17

=
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Lokale Schuldtitel der
Schwellenldnder

7,5% -
+57 Bp.
im Jahr
7,0% - 2018
6,5%
6,0% -
5,5% . .
09/13 09/15 09/17

40

Externe Schuldtitel der
Schwellenlander

+143 Bp.
im Jahr 20
6,5% -
5,5%
4,5% . .
09/13 09/15 09/17

Quelle: Bloomberg, 19.10.2018



Carmignac Patrimoine: US-Positionierung

MODIFIZIERTE DURATION

-174 Bp.
Vi

&= .

WAHRUNGSEXPOSURE
‘EUR I 5.4%
@

‘USD I 30.4%

Umbasierung der modifizierten Duration auf die festverzinsliche Komponente statt auf den Gesamtfonds.

Portfolio kann im Laufe der Zeit variieren
-~ CARMIGNAC i .
© ............ PROFESSIONALS ONLY 41 Quelle: Carmignac, 19.10.2018
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Europa: Uberleben der finanziellen Repression

e CARMIGNAC
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Finanzielle Repression: Kein Ort zum Verstecken

Oktober 2018
4 -
@ 7-10yrIT
O 5-7yrIT
3 -
@ 3-5yriT
2 - 1-3yr IT
o y
g
5 @ 7-10yr SP
g 4 |
o & 5-7yrSP
@ 3-5yrSP ot
-oyr u 5—7y|" FR 7_10yr FR o7-10yr GER
0 - @ 6mliT 42 A 9
T U TL-3yT SF T ‘ 3I_5yr FR T 5-7yr GER T T T 1
Einlagenzinssatz F--@ grrep-=====mmmmm e m e — e —————— /(B[R = = = e o e e e e
g :Brn-sp- -%_3yr R F57rGER
6m FR 1-3yr GER
1 - 6m GER
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Effektive Duration

e CARMIGNAC Quelle: Bloomberg, 15.10.2018
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Die Wachstumsstabilisierung in der Eurozone Uber dem
Potenzial treibt anhaltende Lohninflation an

1%

0%

Eurozone: Wachstum

g

-1% -

2% -

Reales BIP % \
Quartalsvergleich

Modell

o D @ S W W we @)
o o o @l (o ol @l

CARMIGNAC
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5,0%

4,0%

3,0%

2,0%

1,0% -

0,0%

Eurozone: Lohninflation

Modell (uer-Nairu,
Einstellungsabsichten)

Modell (uer-Nairu,
Einstellungsabsichten,
Teilzeit )

Arbeitskos
tenindex

T T S B - S A SN G|
Q’L\Q (9’\0 QQ'\Q Q’L\Q Q’L\Q 0’7/\\’ Q’L\\’ o’L\\’ QQ’\\/

Quelle: Carmignac, 09.2018



Das Angebot nach der quantitativen Lockerungsphase
durfte Druck auf die Zinsen ausiben

70 - - 1,2%
60 - - - 1%
EWU-Angebot (ohne EZB) in 10-jahrigem Aquivalent
50 - - 0,8%
W 40 - - 0,6%
g
= 30 - - 0,4%
20 A - 0,2%
10 A 10-jahrige deutsche Renditen L o%
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T '0,2%

\e) \) \) \2) © © © © A A A A \C) > > > ) ) ) W)
N N N N N N N N N N N N % N N N % N N N
R I N M M R I I M O M I MR NN

Quelle: Citi Research, 18.10.2018
e CARMIGNAC EWU: Wirtschafts- und Wahrungsunion
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Nicht ausreichend eingepreist , liber den Sommer*

EONIA-Kurve (in Basispunkten)
20

10 - /
0

20 BP-Anhebung eingepreist fir Feb. 20

10 -
220 - 10 BP-Anhebung eingepreist fur Sep.
-30 -
-40 -
Nk oY R R o P P o O

Quelle: Bloomberg, 18.10.2018



Aufschlag fir Bundesanleihen als sicherer Hafen sollte sich

umkehren
0,2% - - 0,8%
0,1% - Eonia 2ylm l \ ’ A L 0,7%
0% , Al M‘\ i , L 0,6%
| A ur Y ' ' - 0,5%
-0,1% - '\ '
» \ - 0,4%
-0,2% - (W \ , W
A N - 0,3%
o 4/ ' | - 0,2%
-0,4% - Rendite 10-jdhriger deutscher Staatsanleihen | 0,1%
-0,5% - L 0%

© © q A 4 A A A b D D b b
R RN SN SN oA AR\ O M AR A Lo LN

e CARMIGNAC Quelle: Bloomberg, 18.10.2018
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Reale Renditen erreichten negatives Allzeittief im Mai

10-jdhrige deutsche Rendite ggii. 10-jahriger Eurozonen-Inflation

4%

10-j. deutsche Realrendite ==10-j. deutsche Rendite ===10-j. EUR-Inflation

3% -

2% -

1% -

0%

-1%

2% -

00 QQ) »\") fLQ q:\ ojb‘ b‘\ bfb <)<9 Q)’L Q)q /\6 %”) qQ (g\ Qb‘ »\"\'
0\,\ \:),\ \/'1,\ \/'),\ \/q,\ \/'1,\ \;),\ @,\ \;),\ \:1,\ \/’L\ \/'),\ 9’\ \;),\ \/'1,\ \/'),\ \/q,\

e CARMIGNAC Quelle: Bloomberg, 18.10.2018
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Benchmark-Durationsrisiko auf Allzeithoch

7,5
7
6,5

6

55 -

5
4,5

4

o
\,’L\g

e CARMIGNAC
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AAAAAAAA

Effektive Duration - BAML Euro Government Index

Verfallrendite: 0,97%

VERFALLRENDITE (YTM) 4,89%

ot

N % S 9 2% S A
@\0 @\0 \'L\Q \,’L\Q \'L\x \,’L\\’ \,’L\x

Quelle: BAML All Maturity All Euro Government Index per 05.10.2018
Verfallrendite: Rendite bei Falligkeit



Italienischer Haushaltsplan wird von der Kommission
wahrscheinlich abgelehnt

1% -

0,5%
0%
-0,5%
-1%
-1,5%
-2%
-2,5%
-3%
-3,5%
-4%

Haushaltsdefizit (in % des BIP)

Prognosen der Regierung

7 —April 2018

Prognosen der Regierung —
Oktober 2018

Erstentwurf

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e CARMIGNAC
w15k manancecn: PROFESSIONALS ONLY

134%

132%

130%

128%

126%

124%

122%

120%

50

Staatsschulden / BIP

Parlamentarisches Haushaltsbiiro

Prognosen der
Regierung —
Oktober 2018

Prognosen der Regierung
— April 2018

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: Bloomberg, Europdische Kommission, Regierung von Italien, Parlamentarisches Haushaltsbiiro,
18.10.2018



CARMIGNAC

Italienische Herabstufung auf High Yield weitgehend
eingepreist

10-jahrige Zinssatze ggii. Rating-Matrix (durchschnittliches Rating)

1% -
RO . Griechenland
¢ Italien E

0,5% - ,
Spanien
Portugal
Frankreich
Deutschland
0% TS . ® . . . ® . o V'S , , . o |
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+

Quelle: Bloomberg, 22.10.2018
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Griechenland: Ungleichgewichte erfuhren eine Korrektur

Griechenland: Leistungsbilanz und

Haushaltsdefizit

4% -
Leistungsbilanz (in %)
0% T T T T T L
N ¢ o = *
_4% .
_8% .
-12% \J //
-16% -
o @ Q 1 & © %
@\0 x’L\Q \,'L\\’ @\x @\x \,’L\x x’L\\’

CARMIGNAC

R 1

SK MANAGER s PROFESSIONALS ONLY
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» Reformen haben Wettbewerbsfahigkeit
wiederhergestellt

» Wachstum und Uberschuss libertreffen
Schatzungen der Kommission

» Grolde Barreserven verringern das
Refinanzierungsrisiko

» Renditen durch italienische und
Schwellenmarktansteckung abgestraft

Quellen: IWF, EZB, Bloomberg, 30.09.2018



Europaische CLO weiterhin missverstanden

AAA CLO-Spread ggii.

iTraxx Main Index (A-/BBB+)

180 -+
160 -
140
120 1
100 -
80 -
60 -
40 -
20 -
0 . . . . .

> pY \2) © A )
Q”)\'\' Q’B\'\' Q%\'\ Q’B\'\' Q”)\'\ Q”J\'\'
—EUR CLO 2.0, AAA

Spread (in Basispunkten)

= Markit iTraxx Europe Main

CARMIGNAC
s PROFESSIONALS ONLY

SK MANAGE

% der verlustmachenden Tranchen
in den letzten 20 Jahren

1

:Globale CLOs

EMEA ABS, CMBS & RMBS
US-CMBS

Globale CDOs (ohne CLOs)

Globale strukturierte
Finanzen

US-Subprime-RMBS

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Quellen:
Links: Bloomberg, Citi Global Markets, 18.10.2018
53 Rechts: Goldman Sachs, November 2015



Portfoliostruktur

G CARMIGNAC
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Carmignac Sécurité

MODIFIZIERTE DURATION

296 Bp. |
3V |

Gesamt +4

Zinssitze Kernldnder W I
Zinssatze Nicht-Kernlander |

Unternehmensanleihen I v

Keith Ney

Fixed Income
Fund Manager

KENNZAHLEN

Barmittel, T-Bills und Anleihen o
mit Falligkeit < 1 Jahr 33%

Verfallrendite (YTM) 0’73%

Durchschnittliche Laufzeit: 3 61 Jahre

Portfolio kann im Laufe der Zeit variieren
Quelle: Carmignac, 19.10.2018
55



Carmignac Patrimoine

MODIFIZIERTE DURATION

-384 Bp.
Gesamt -4 § | +10

Zinssatze Kernlander 7 I

Zinssatze Nicht-Kernlander |
Zinssatze Schwellenldnder \ 4
Unternehmensanleihen |

e CARMIGNAC
w15k manancecn: PROFESSIONALS ONLY

Rose Ouahba

Head of
Fixed Income
WAHRUNGSEXPOSURE
v
EUR 45,4%

USD 39,4%
JPY 5,4%
GBP 4,6%
Asien (ohne Japan) 3,1%
EMEA 1,6%
AUD und CAD 0,3%
Lateinamerika 2,0%
Aktienexposure
) 4
A 4

0% 50%

Umbasierung der modifizierten Duration auf die festverzinsliche Komponente statt auf den Gesamtfonds.
Die Positionen kdnnen sich im Laufe der Zeit dndern.
56 Quelle: Carmignac, 19.10.2018



David Older

Head of Equities

e
Haiyan Li

Analyst

G CARMIGNAC
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Carmignac Patrimoines Aktienphilosophie bleibt unverandert

N2

AKTIVE VERWALTUNG

SN i
O 814
-
AUF UBERZEUGUNG RISIKOMANAGEMENT
BASIEREND

Was also hat sich geandert?

ANLAGEPROZESS

RisIkO-
MANAGEMENT

—

—

58

ToP-DOWN-INPUT-RISIKO-/ERTRAGS-DISZIPLIN

AUF BOTTOM-UP-PROZESS BASIERENDE UBERZEUGUNGEN



e

Globale Aktienanlagestrateg

59
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Titelauswahl ist in aktuellem Umfeld entscheidend
Tech macht 98 % der Gesamtrendite des S&P 500 im 1. HJ 2018 aus

FAANG-Titel-Beitrag zur

Relative Performance der US- Sektorbeitrag zur Gesamtrendite des . .
. . Gesamtrendite des S&P 500 im 1.
und World ex-US'-Indizes S&P 500 im 1. JH 2018
JH 2018
0, -
150 - 3,00% ) 4,00% -
S&P Gesamtrendite: 2,65%
MSCI USA 2,50% - ° 3.50% - 3,38%
140 -
2,00% - 3,00% - S&P Gesamtrendite: 2.65%
130 - 1,50% - 2,50% -
120 - 1,00% - 2,00% -
050% - 1,50% -
110 - ’
1,00% -
0,00% -
100 - 0,50% -
MSCI World ex-USA -0,50% -
0,00% -
90 - -1,00% -
R TR R -0,50% -
— b~ | S
80 T T T ggggzgggg%% -1.00% - 0
ciszsiEgige 00% 073%
01/16 10/16 07/17 04/18 £ S £ g 252t g 3 FAANG Rest des Index
— (%]
Pe - OFN3ES
2 = £ @
@ @ L 'Basis 100, Stand: 01.01.2016
E (G] [aa] Links: Datastream, Kepler Chevreux, September 2018
() S Di Wertentwicklung ist nicht laufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse.
e S'I/S\F ':IAINGAI:I?‘E PROFESSIONALS ONLY =z 60 Ieverga?\%ietrtfun(eirrESh\tAg:CS;S,gE;Zf:llf/lerimaLrj/isc?\uUISgE(;EitizswélzsauQuZ:ntugtr;gt:g;,gEilnzli)sleB
FAANG: Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google



Auch wenn wir die allgemeinen Tech-Bewertungen nicht als
uberzogen wahrnehmen, ist Disziplin fiir die Bewaltigung von Risiken entscheidend

KGV an Wachstum angepasst (KGV-Wachstums-Verhaltnis)

3.0
3.0%
25 25% M [ Gewinnmitnahme bei
20  2.0% US Tech Wachstumswerten mit hohen
1,5 15% S&P 500 Multiples

1,0 {1)232 (Amazon, Software-Unternehmen)
0I5 0,0% T T T T T T T T T T T T 1

0 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

Unternehmenswert zu Umsatz-Verhiltnis’ l’
12,0x -
10 0x - adl Gestiegenes Exposure in
—ServiceNow Wachstumswerten mit

8,0x - ——PTC niedrigen Multiples

6.0x ===Splunk (Booking.com, Electronic Arts, Google)

4,0x T

12/16  03/17 06/17 09/17 12/17 03/18 06/18 09/18

12 Monate gemischt

Quellen:
e CARMIGNAC Links: Datastream, IBES, Goldman Sachs Global Investment Research, 28.09.2018
nisxk manacens PROFESSIONALS ONLY 61 Die Portfoliozusammensetzung kann sich im Laufe der Zeit andern



Carmignac Patrimoine: Flexibilitat des Portfolios erhéhen

Reduzierung des
Schwellenmarkt-Exposure

Inlandische
argentinische
Titel verkauft

Reduziertes Exposure
. . .
in indischen
- dische
Banken

e CARMIGNAC
wie K A A .ens PROFESSIONALS ONLY

Beibehaltung der Untergewichtung von
gehebelten
zyklischen Werten

US- und europadische Finanztitel

8,9% ggii. 10,9%
fiir unseren Referenzindikator’

) Industriewerte

Blﬁ
1,0 % ggu. 5,4 %
fur unseren Referenzindikator’

Grundstoffe ohne Gold

1,6% ggu. 2,5%
referenzindikator:

Erh6hung der Barmittel
Zahlen fiir Carmignac Investissement?

Ende Q1 2018:
3,1%

Ende Q3 2018:
6,7%

50% MSCI ACWI (EUR) (Wiederanlage der Dividenden) + 50% Citigroup WGBI All Maturities (EUR)
2Carmignac Investissement Referenzindikator: MSCI ACWI (EUR) (Wiederanlage der Dividenden)

62

Quelle: Carmignac, 28.09.2018
Die Portfoliozusammensetzung kann jederzeit gedandert werden.



,Qualitats“-Titel Gber den Tech-Sektor hinaus finden

-

Energie
Grundstoffe

Industriewerte

INicht—Basiskonsu mgLiter I

Basiskonsumguter

hesundheirsw E3EN ||

Finanzsektor

hechnologie |
Telekommunikation

Versorger

Stilkonzentration nach Sektor (%)

Wo finden wir Qualitat?

Substanz- Wachstums- Steigende  Sinkende Hohe

werte

3%
4%
8%
17%

4%
45%
1%
1%
19%

werte

59%
19%
13%
%
4%
13%
1%
%

7%

Dynamik

FE2ERREERE

Dynamik

MNiedrige Geringes Hohes
Qualitat Qualitat

Risiko Risiko
--
3% 4%
30% 6%
% | 0
W | W
26% 4%
28% 5%
[
7% 4%

e CARMIGNAC
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Carmignac Patrimoine:
Anstieg unseres Exposure im Gesundheitswesen

T

Y 4

SANOFI

6,1%

(IjMylan’
PHILIPS

Healthcare

Anthem

3,4%

Q2 2018 Q3 2018

Die Portfoliozusammensetzung kann sich im Laufe der Zeit andern.
Quelle: Carmignac, 28.09.2018



Warum ist die Essenslieferdienst-Branche so attraktiv?
Investitionen in verschiedenen Regionen

Unterschatzte
adressierbare
Markt-
chancen

Hebelung durch
langfristige
Trends

‘G:CARMIGNAC
RIS K M A NAGER

US-Zielmarkt

Mrd. USD

US-Restaurants

% des Umsatzes stammt aus online
bestelltem und extern konsumiertem Essen’

$520
Mrd.

@ Aktuelle
Essenslieferungen USA

6%

® AuRer-Haus-
Restaurantbranche
USA insgesamt!
US-Restaurantbranche
insgesamt

2016

Sich verdndernde Verbrauchergewohnheiten

80%
60%
40%
20%

0%

50 60 65 70

s PROFESSIONALS ONLY

_w\\_ﬁ-\

Selbst gekochtes Essen

T T T T T T T T 1

75 80 85 90 95 00 05 10 15

64

11%

2022E

Hohe Eintrittsbarrieren

» Starke ,zweiseitige”
Netzwerkeffekte

» Konzentration auf
Branchenfihrer

Renditestarkes Geschaft mit
attraktiver langfristiger
Profitabilitat

» Asset-leichte ,Plattform”
» Ublicherweise hohe Haufigkeit

» Geringe Abwanderung

Quellen:

Oben links: Wall Street research, Waitr & Landcadia 2018
" EinschlieRlich Drive-in

Unten links: BofA Merrill Lynch, 2015

Rechts: Carmignac, 28.09.2018



Chinesischer Marktfuhrer fiir Essenslieferungen: Meituan
Dianping

@ Giinstige Dynamik fiir Verbraucherdienstleistungsbranche

650
e &= . Em

82%
20 Millionen ausgelieferte Mahlzeiten pro Tag

156

2,9 Milliarden ausgelieferte Mahlzeiten im Jahr 2017 57%

o
GrofBer adressierbarer Markt (+20% CAGR*) mit 60%
geringer Online-Durchdringung (12%)
Unbestrittener Marktfiihrer fiir Essenslieferungen
in China mit 59% Marktanteil

10

Diversifikation in Hotelbuchungsdienste, bereits ein A .

Hauptakteur mit 31% Marktanteil

Urbanisierungs- Anzahl Stadte mit
Smartphone- iib illi
Durchdringungsrate rate Uber 1 Million
Einwohner
Anzahl der aktiven Nutzer
o Die Portfoliozusammensetzung kann jederzeit geandert werden.
von Onllne'zahlungen *Wachstum des chinesischen lokalen Dienstleistungsmarkts
Erwartungen zwischen 2017-2023
(G) ARG N A ROFESSIONALS ONLY 65 Quelle: Bloomberg, JP Morgan Research,

Unternehmensdaten, 28.09.2018



Ist es an der Zeit, wieder auf die Schwellenlander
zuruckzukommen?

Gewinnwachstum 2018, Jahresvergleich’ KGV (saisonbereinigt)
24.5% - 40
20.5% - 35
30
16.5% -
25 MSCI US
12.5% - 20
8.5% - 15 DM-Linder
(ohne USA)?
45% ' ' ' 10 MSCI EM
12/16 04/17 08/17 12/17 04/18 08/18 5
— S&P 500 == MSCIEM = EuroStoxx 50 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
= Gedadmpftes Schwellenmarktwachstum
= Verknappung der USD-Liquiditat (Umfeld mit starkem USD und steigenden
Zinssdtzen)
= Handelsspannungen i

Links: Morgan Stanley, September 2018
USD fiir S&P 500 & MSCI EM , € fiir den EuroStoxx 50
Rechts: Gerard Minack, 31.08.2018

c CARMIGNAC 2preisindex in USD; Index und Ergebnis je Aktie reduziert durch Inflation des US-Verbraucherpreisindex
= ~ PROFESSIONALS ONLY 66 Basierend auf den Gewinnen der letzten 12 Monate in USD

SK MANAGEHR



Ausgewahlte Chancen unter den Kollateralopfern

des Handelskrieges

Beispiel mit Qualitatstiteln von chinesischen Tech-Unternehmen

Performance-Vergleich der US- und chinesischen
Tech-Sektor-Indizes

200 - 2017 MSCI China
Tech + 92%

10 Nasdaq
+30%

100 - : , , . |

12/16 02/17 04/17 06/17 08/17 10/17
- 2018

o Nasdaq

110 - o0,

100 -~

90 -

80 - MSCI China
Tech -25%

70 , , . |

12/17 02/18 04/18 06/18 08/18

G CARMIGNAC
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GroRte chinesische Positionen von Carmignac Patrimoine’

v' Qualitat: Wachstum und Cashflow
v Inlandischer Fokus

FCF-Rendite EPS-Wachstum
(2018e) (2018-2019¢)

Tencenrt &R 6% 29%
yo' 58 5 5% 68%
HIKVISION 4% 25%

FCF-Rendite: Freie Cashflow-Rendite

EPS: Ergebnis je Aktie

Die Portfoliozusammensetzung kann jederzeit gedndert werden.

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangsldufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse.
'Stand 30.06.2018

Quelle: Carmignac, Bloomberg, 12.10.2018



Carmignac Patrimoine: Aufschlisselung Aktien

Seki or-Aufschliisselung’

INDUSTRIE UND
GRUNDSTOFFE

TECHNOLOGIE

17,2% S

VERBRAUCHER ENERGIE
9,3% 4,3%

FINANZWERTE
6,1%

e CARMIGNAC
RIS K M A NAGERS PROFESS'ONALS ONLY 68

Geografische Aufschliisselung?

SCHWELLEN-
MARKTE?

EUROPA
8,9%

Performancefaktoren
* Qualitatstitel
* Reduziertes Schwellenmarkt-Exposure
* Bevorzugung von US-Titeln

Quelle: Carmignac, 28.09.2018

Die Portfoliozusammensetzung kann jederzeit gedandert werden.

"Ausschluss von Telekommunikation 1,6% ggu. 1,3% Anfang 2018 & Versorger 0% ggii. 0,4% Anfang 2018
2ohne Kanada: 3,1 %/3,8 % Beginn 2018

3ohne Russland: 0,70 %/0,50 % Beginn 2018



_Lower risk Higher risk
Potentially Potentially

Hauptrisiken des Carmignac Patrimoine | 6[7]

*
| |
4
Recommended
minimum investment 3 ears
harizon:

Der Fonds kann durch Schwankungen der Aktienkurse beeinflusst werden, deren Umfang von externen
Faktoren, dem Handelsvolumen der zugrunde liegenden Aktien und der Marktkapitalisierung abhangt.

Das Zinsrisiko flihrt bei einer Veranderung der Zinssatze zu einem Riickgang des Nettoinventarwerts.

Das Kreditrisiko besteht darin, dass ein Emittent einen Zahlungsausfall erleiden kann.

Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die
Bewertungswahrung des Fonds ist, wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder Gber
Forward-Finanzinstrumente erreicht wird.

e CARMIGNAC
wiex manncens PROFESSIONALS ONLY 69



_Lower risk Higher risk
Potentially Potentially

Hauptrisiken des Investissement Latitude | 6[7]

*
[ 3]
4
Recommended
minimum investment 5 ears
horizon:

Der Fonds kann durch Schwankungen der Aktienkurse beeinflusst werden, deren Umfang von externen
Faktoren, dem Handelsvolumen der zugrunde liegenden Aktien und der Marktkapitalisierung abhangt.

Das Zinsrisiko flihrt bei einer Veranderung der Zinssatze zu einem Riickgang des Nettoinventarwerts.

Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die
Bewertungswahrung des Fonds ist, wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder Gber
Forward-Finanzinstrumente erreicht wird.

Erwartungen der Verwaltungsgesellschaft hinsichtlich Veranderungen der Finanzmarkte wirken sich
unmittelbar auf die Fondsperformance aus, die von den ausgewahlten Titeln abhangt.

e CARMIGNAC
wiex manncens PROFESSIONALS ONLY 70



_Lower risk Higher risk

Hauptrisiken des Tt
Carmignac Portfolio Emerging Patrimoine lzls] G |
mmin?u?ﬁm%%d% Byears

Der Fonds kann durch Schwankungen der Aktienkurse beeinflusst werden, deren Umfang von externen
Faktoren, dem Handelsvolumen der zugrunde liegenden Aktien und der Marktkapitalisierung abhangt.

Das Zinsrisiko flihrt bei einer Veranderung der Zinssatze zu einem Riickgang des Nettoinventarwerts.

Das Kreditrisiko besteht darin, dass ein Emittent einen Zahlungsausfall erleiden kann.

Die Betriebsbedingungen und die Marktaufsicht in den Schwellenlandern entsprechen mitunter nicht den
Standards, die an den grolRen internationalen Bérsen Ublich sind, und beeinflussen die Kurse
borsennotierter Instrumente, in denen der Fonds moglicherweise anlegt.
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_Lower risk Higher risk
Potentially Potentially

Hauptrisiken des Carmignac Euro-Patrimoine | ol7]

*
| |
4
Recommended
minimum investment 3 ears
harizon:

Der Fonds kann durch Schwankungen der Aktienkurse beeinflusst werden, deren Umfang von externen
Faktoren, dem Handelsvolumen der zugrunde liegenden Aktien und der Marktkapitalisierung abhangt.

Das Kreditrisiko besteht darin, dass ein Emittent einen Zahlungsausfall erleiden kann.

Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die
Bewertungswahrung des Fonds ist, wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder Gber
Forward-Finanzinstrumente erreicht wird.

Erwartungen der Verwaltungsgesellschaft hinsichtlich Veranderungen der Finanzmarkte wirken sich unmittelbar
auf die Fondsperformance aus, die von den ausgewahlten Titeln abhangt.
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_Lower risk

Higher risk

‘Pmentiallv
lower return

Pmemiallvv

higher return

Hauptrisiken des Carmignac Sécurité 4]

.. Recommended
minimum investment
horizon:

® Zinssatz

Das Zinsrisiko fuhrt bei einer Veranderung der Zinssatze zu einem Riickgang des
Nettoinventarwerts.

® Unternehmensanleihen
Das Kreditrisiko besteht darin, dass ein Emittent einen Zahlungsausfall erleiden kann.

e Kapitalverlustrisiko
Das Portfolio bietet keine Garantie und keinen Schutz fiir das investierte Kapital. Verluste entstehen,
wenn der Verkauf von Anteilen zu einem geringeren Preis erfolgt als ihr Erwerb.

® Widhrung

Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die Bewertungswahrung
des Fonds ist, wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder liber Forward-Finanzinstrumente
erreicht wird.

® Der Fonds ist mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden.
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_Lower risk

Higher risk

Hauptrisiken des Carmignac Portfolio ek,

Unconstrained Global Bond |

Pmemiallvv

higher return

|

minimum investment

Zinssatz

Das Zinsrisiko fuhrt bei einer Veranderung der Zinssatze zu einem Riickgang des
Nettoinventarwerts.

Unternehmensanleihen
Das Kreditrisiko besteht darin, dass ein Emittent einen Zahlungsausfall erleiden kann.

Wadhrung

Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die
Bewertungswahrung des Fonds ist, wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder Gber
Forward-Finanzinstrumente erreicht wird.

Diskretiondre Verwaltung
Erwartungen der Verwaltungsgesellschaft hinsichtlich Veranderungen der Finanzmarkte wirken sich
unmittelbar auf die Fondsperformance aus, die von den ausgewahlten Titeln abhangt.

Der Fonds ist mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden.
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_Lower risk

Higher risk

‘Pmemiallv
lower return

Pmemiallvv

higher return

Hauptrisiken des Carmignac Portfolio Capital Plus

Recommended

minimum investment
horizon:

® Zinssatz

Das Zinsrisiko fuhrt bei einer Veranderung der Zinssatze zu einem Riickgang des
Nettoinventarwerts.

® Unternehmensanleihen
Das Kreditrisiko besteht darin, dass ein Emittent einen Zahlungsausfall erleiden kann.

e Waidhrung

Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die
Bewertungswahrung des Fonds ist, wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder Gber
Forward-Finanzinstrumente erreicht wird.

® Aktien
Der Fonds kann durch Schwankungen der Aktienkurse beeinflusst werden, deren Umfang von externen
Faktoren, dem Handelsvolumen der zugrunde liegenden Aktien und der Marktkapitalisierung abhdngt.

® Der Fonds ist mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden.
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_Lower risk Higher risk

‘Pmemiallv ,Pnlemial\v'
lower return higher return

*
[3]
4
Recommended
minimum investment 5 ears
horizon:

Hauptrisiken des Carmignac Investissement |

e Aktien

Der Fonds kann durch Schwankungen der Aktienkurse beeinflusst werden, deren Umfang von
externen Faktoren, dem Handelsvolumen der zugrunde liegenden Aktien und der
Marktkapitalisierung abhangt.

® Waihrung
Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die

Bewertungswahrung des Fonds ist, wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder Gber
Forward-Finanzinstrumente erreicht wird.

® Zinssatz
Das Zinsrisiko fuhrt bei einer Veranderung der Zinssatze zu einem Riickgang des Nettoinventarwerts.

® Diskretionare Verwaltung

Erwartungen der Verwaltungsgesellschaft hinsichtlich Veranderungen der Finanzmarkte wirken sich
unmittelbar auf die Fondsperformance aus, die von den ausgewahlten Titeln abhangt.

® Der Fonds ist mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden.
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_Lower risk Higher risk
Potentially Potentially

Hauptrisiken des Carmignac Emergents | |

*
[3]
4
Recommended
minimum investment 5 ears
horizon:

e Aktien

Der Fonds kann durch Schwankungen der Aktienkurse beeinflusst werden, deren Umfang von
externen Faktoren, dem Handelsvolumen der zugrunde liegenden Aktien und der
Marktkapitalisierung abhangt.

® Schwellenlander

Die Betriebsbedingungen und die Marktaufsicht in den Schwellenlandern entsprechen mitunter nicht
den Standards, die an den grof3en internationalen Bérsen Ublich sind, und beeinflussen die Kurse
borsennotierter Instrumente, in denen der Fonds moglicherweise anlegt.

e Wadhrung
Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die

Bewertungswahrung des Fonds ist, wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder lGber
Forward-Finanzinstrumente erreicht wird.

® Diskretionare Verwaltung

Erwartungen der Verwaltungsgesellschaft hinsichtlich Veranderungen der Finanzmarkte wirken sich
unmittelbar auf die Fondsperformance aus, die von den ausgewahlten Titeln abhangt.

® Der Fonds ist mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden.
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Hauptrisiken des
Carmignac Portfolio Emerging Discovery | |

*
[3]
4
Recommended
minimum investment 5 ears
horizon:

e Aktien

Der Fonds kann durch Schwankungen der Aktienkurse beeinflusst werden, deren Umfang von
externen Faktoren, dem Handelsvolumen der zugrunde liegenden Aktien und der
Marktkapitalisierung abhangt.

® Schwellenldnder

Die Betriebsbedingungen und die Marktaufsicht in den Schwellenlandern entsprechen mitunter nicht
den Standards, die an den grof3en internationalen Bérsen Ublich sind, und beeinflussen die Kurse
borsennotierter Instrumente, in denen der Fonds moglicherweise anlegt.

e Wadhrung

Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die
Bewertungswahrung des Fonds ist, wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder lGber
Forward-Finanzinstrumente erreicht wird.

® Liquiditat
Voriubergehende Marktverzerrungen kdnnen die Preisbedingungen beeinflussen, die den Fonds unter
Umstanden dazu veranlassen, Positionen aufzuldsen, zu eroffnen oder zu andern.

® Der Fonds ist mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden.
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_Lower risk Higher risk

‘Pmemiallv ,Pnlemial\v'
lower return higher return

*
[3]4]
4
Recommended
minimum investment 5 ears
horizon:

Hauptrisiken des Carmignac Portfolio Commodities '

e Aktien

Der Fonds kann durch Schwankungen der Aktienkurse beeinflusst werden, deren Umfang von
externen Faktoren, dem Handelsvolumen der zugrunde liegenden Aktien und der
Marktkapitalisierung abhangt.

® Rohstoffe

Anderungen der Rohstoffpreise und die Volatilitit des Sektors kénnen zu einem Riickgang des
Nettoinventarwerts flhren.

e Wahrung

Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die
Bewertungswahrung des Fonds ist, wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder Gber
Forward-Finanzinstrumente erreicht wird.

® Diskretionare Verwaltung

Erwartungen der Verwaltungsgesellschaft hinsichtlich Veranderungen der Finanzmarkte wirken sich
unmittelbar auf die Fondsperformance aus, die von den ausgewahlten Titeln abhangt.

® Der Fonds ist mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden.
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_Lower risk Higher risk
Potentially Potentially

Hauptrisiken des Carmignac Portfolio Grande Europe |

ElE -

s
.. Recommended
minimum investment 5 ears
horizon:

o Aktien
Der Fonds kann durch Schwankungen der Aktienkurse beeinflusst werden, deren Umfang von externen
Faktoren, dem Handelsvolumen der zugrunde liegenden Aktien und der Marktkapitalisierung abhangt.

® Wahrung
Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die

Bewertungswahrung des Fonds ist, wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder Gber
Forward-Finanzinstrumente erreicht wird.

® Diskretionare Verwaltung

Erwartungen der Verwaltungsgesellschaft hinsichtlich Veranderungen der Finanzmarkte wirken sich
unmittelbar auf die Fondsperformance aus, die von den ausgewahlten Titeln abhangt.

® Der Fonds ist mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden.

e CARMIGNAC
wisk manancen: PROFESSIONALS ONLY 80



_Lower risk Higher risk
Potentially Potentially

Hauptrisiken des Carmignac Euro-Entrepreneurs | |

*
[3]
4
Recommended
minimum investment 5 ears
horizon:

e Aktien

Der Fonds kann durch Schwankungen der Aktienkurse beeinflusst werden, deren Umfang von
externen Faktoren, dem Handelsvolumen der zugrunde liegenden Aktien und der
Marktkapitalisierung abhangt.

® Waihrung

Das Wahrungsrisiko hangt mit dem Exposure in einer Wahrung zusammen, die nicht die
Bewertungswahrung des Fonds ist, wobei das Exposure entweder durch eine Direktanlage oder Gber
Forward-Finanzinstrumente erreicht wird.

e Liquiditat
Voribergehende Marktverzerrungen konnen die Preisbedingungen beeinflussen, die den Fonds unter
Umstanden dazu veranlassen, Positionen aufzuldsen, zu eroffnen oder zu andern.

® Diskretionare Verwaltung
Erwartungen der Verwaltungsgesellschaft hinsichtlich Veranderungen der Finanzmarkte wirken sich
unmittelbar auf die Fondsperformance aus, die von den ausgewahlten Titeln abhangt.

® Der Fonds ist mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden.
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Dieses Dokument ist fiir professionelle Kunden bestimmt. Dieses Dokument darf ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Auszligen vervielfaltigt werden.
Dieses Dokument stellt weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen kdnnen unvollstdndig sein und ohne vorherige Mitteilung gedndert
werden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zuklnftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen verstehen sich nach Abzug von Geblhren (mit Ausnahme der
gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung gestellten Ausgabegebihren). Die Bezugnahme auf bestimmte Wertpapiere und Finanzinstrumente dient nur der Veranschaulichung und soll Titel
hervorheben, die in den Portfolios der Fondspalette von Carmignac enthalten sind oder waren. Dies ist keine Werbung fir eine direkte Anlage in diesen Instrumenten und stellt keine Anlageberatung dar. Die
Verwaltungsgesellschaft unterliegt vor der Ausgabe von Mitteilungen nicht dem Verbot des Handels mit diesen Instrumenten. Die Portfolios von Carmignac-Fonds kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung
andern. Copyright: Die in dieser Prasentation veroffentlichten Daten sind ausschlieRliches Eigentum ihrer jeweils auf der Seite angegebenen Eigentimer. Die Bezugnahme auf ein Ranking oder eine
Auszeichnung ist keine Garantie flr die kiinftigen Ergebnisse der OGA oder des Managers. Morningstar Rating™: © 2017 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die im vorliegenden Dokument enthaltenen
Informationen ist Eigentum von Morningstar und/oder seinen Inhaltsanbietern; es zu kopieren oder zu verbreiten ist nicht gestattet und es wird keine Gewahrleistung fir ihre Genauigkeit, Vollstandigkeit und
Aktualitdt Gbernommen. Weder Morningstar noch seine Inhaltsanbieter zeichnen fiir etwaige Schaden oder Verluste verantwortlich, die unter Umstdnden aus der Verwendung dieser Informationen
resultieren. Carmignac Portfolio bezieht sich auf die Teilfonds von Carmignac Portfolio SICAV, einer Investmentgesellschaft nach luxemburgischem Recht gemaR den Bestimmungen der OGAW-Richtlinie.
Bei den Fonds handelt es sich um offene Investmentfonds in Vertragsform (FCP), die der OGAW-Richtlinie nach franzésischem Recht entsprechen. Der Zugang zu den Fonds kann fiir bestimmte Personen oder
Lander Einschrénkungen unterliegen. GemaR der Definition der US-amerikanischen Verordnung ,,US Regulation S“ und/oder FATCA dirfen die Fonds weder direkt noch indirekt zugunsten oder im Namen einer
,US-Person” angeboten oder verkauft werden. Die Fonds sind mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden. Die Risiken, Gebiihren und laufenden Kosten sind in den wesentlichen Anlegerinformationen (Key
Investor Information Document, KIID) beschrieben. Die entsprechenden Verkaufsprospekte, die wesentlichen Anlegerinformationen und die Jahresberichte der Fonds sind unter www.carmignac.com oder auf
Anfrage bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich. Die KIIDs missen Anlegern vor der Zeichnung zur Verfligung gestellt werden. Anleger sollten weitere Informationen den KIIDs entnehmen. e Vereinigtes
Konigreich: Die entsprechenden Prospekte des Fonds, die KIIDs, der NIW und die Jahresberichte sind in Englisch unter www.carmignac.co.uk, auf Anfrage bei der Verwaltungsgesellschaft oder, in Bezug auf die
franzésischen Fonds, am Sitz des Facilities Agent bei BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES in dessen Niederlassung in London erhéltlich: 55 Moorgate, London EC2R. Diese Unterlagen wurden von Carmignac
Gestion und/oder Carmignac Gestion Luxembourg erstellt und werden in GroRbritannien von Carmignac Gestion Luxembourg UK Branch (registriert in England und Wales unter der Nr. FC031103, CSSF-
Zulassung vom 10.06.2013) vertrieben. Die KIIDs mussen Anlegern vor der Zeichnung zur Verfugung gestellt werden. e Belgien: Das vorliegende Dokument richtet sich an professionelle Kunden und wurde nicht
bei der FSMA zur Genehmigung eingereicht. Die Prospekte, KlIDs, die Nettoinventarwerte und die letzten (Halb-) Jahresberichte der Verwaltungsgesellschaft sind kostenlos auf Franzosisch oder Niederlandisch
bei der Verwaltungsgesellschaft erhiltlich (Tel.: +352 46 70 60 1). Diese Dokumente stehen zudem auf der Website www.carmignac.be zur Verfligung und kénnen bei Caceis Belgium S.A., dem
Finanzdienstleister in Belgien, unter der folgenden Adresse angefordert werden: avenue du port, 86¢ b320, B-1000 Brissel.
o Schweiz: Die jeweiligen Verkaufsprospekte, KIIDs und Jahresberichte des Fonds sind unter www.carmignac.ch oder bei unserem Vertreter in der Schweiz, CACEIS (Switzerland) SA, Route de Signy 35, CH-1260
Nyon, erhéltlich. Kein Vertragsdokument, fertiggestellt am 22.10.2018.

CARMIGNAC GESTION - 24, place Vendéme - F - 75001 Paris — Tel.: (+33) 01 42 86 53 35
Von der AMF zugelassene Anlageverwaltungsgesellschaft. Aktiengesellschaft mit einem Grundkapital von 15.000.000 EUR — Handelsregister Paris B 349 501 676

CARMIGNAC GESTION LUXEMBOURG - City Link - 7, rue de la Chapelle - L-1325 Luxemburg - Tel.: (+352) 46 70 60 1 — Tochtergesellschaft von Carmignac Gestion.
Von der CSSF zugelassene Investmentfondsverwaltungsgesellschaft. Aktiengesellschaft mit einem Grundkapital von 23.000.000 EUR — Handelsregister Luxemburg B67549
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