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Im ersten Quartal 2021 lag die Rendite des Carmignac Portfolio Grande Europe' bei +4,24% und damit unter der

Rendite des Referenzindikators?, der um +8,20% zulegte.



Ruickblick auf den europaischen Aktienmarkt

Im Berichtszeitraum reagierten Anleger weiterhin positiv auf die fortlaufenden Impfstoffzulassungen auf der ganzen Welt
und die Aussicht der Wiederaufnahme der Wirtschaftstatigkeit im spateren Jahresverlauf. Somit erwarteten sie eine
starke Gewinnerholung am gesamten Aktienmarkt. Parallel dazu und als Abbild dieses Optimismus bezlglich einer
kinftigen Erholung stiegen auch die Inflationserwartungen und die Anleiherenditen stark. Diese Kombination bot ein
perfektes Umfeld daflr, dass sich die Rally bei sogenannten ,Value”-Aktien fortsetzen konnte — eine Entwicklung, die im
November 2020 begonnen hatte, als weltweit die ersten Impfstoffschlagzeilen in den Nachrichten rund um Corona die

Oberhand gewannen.

Infolgedessen verzeichneten sogenannte ,Value”-Sektoren im ersten Quartal eine starke Performance, allen
voran das Finanzwesen, Ol, Basiskonsumgiiter und die Automobilbranche. Da wir naturgemaR ein geringes oder
gar kein Exposure in diesen — nach unserer Auffassung strukturell und fundamentalanalytisch unattraktiven -

Branchen haben, fiel die relative Performance des Fonds im Berichtszeitraum gedampft aus.

Portfoliomanagement

Trotz dieser Schwierigkeiten gab es nicht nur schlechte Nachrichten. Unser umfassendes Exposure in
Industrietiteln war vielversprechend, da die zugrunde liegenden Titel von den sich verbessernden

Konjunkturerwartungen profitieren.

Unter anderem erzielten zum Beispiel der Bergbaugeratehersteller Epiroc und der Schlie3systemehersteller Assa Abloy
eine sehr gute Performance. Tatsachlich waren einige Aktien dieses Bereichs so stark, dass wir aufgrund eines etwas
begrenzten kurzfristigen Aufwartspotenzials damit begonnen haben, unser Exposure zu senken. Darlber hinaus
verzeichneten wir in geringerem Umfang eine starke Performance bei einigen unserer Titel, die besonders sensibel auf
eine Wiederaufnahme der Wirtschaftstatigkeit reagieren, zum Beispiel das Vertrags-Catering-Unternehmen Compass
und das britische Bauunternehmen Taylor Wimpey. Wir haben wieder verstarkt in einige von diesen Titeln investiert,

nachdem ihre Aktienkurse Anfang des letzten Jahres stark eingebrochen waren.

Negativ schlug die erhebliche Schwache unserer Titel im Bereich der erneuerbaren Energien zu Buche, darunter
Vestas, Orsted und Solaria, die alle nachgaben. Der Wert dieser Unternehmen hangt von den Gewinnen aus
Projekten ab, die viele Jahre oder Jahrzehnte in der Zukunft umgesetzt werden. Aufgrund der steigenden
Anleiherenditen werden die Barwerte dieser Gewinne zu hdoheren Satzen diskontiert und fallen somit geringer aus. Nach
der Euphorie um die Wahl von Joe Biden in den USA und den Sieg der Demokraten bei der Senatsnachwahl in Georgia
im Januar stiegen die Aktienkurse im Bereich der erneuerbaren Energien wieder. Wir nutzten diese Gelegenheit fir
einige Gewinnmitnahmen, wodurch die darauffolgende Underperformance keine ganz so grofie Belastung mehr
darstellte. Trotzdem sind wir der Ansicht, dass diese Bereiche nach wie vor ein ausgezeichnetes langfristiges Potenzial

bieten. Deshalb halten wir weiterhin ein Auge darauf und sind bereit, unsere Allokation in Zukunft erneut zu Uberdenken.



Ausblick

Far die Zukunft ist festzuhalten, dass die eingangs erwahnten ,Value”-Sektoren — die sich aufgrund der Marktrally den
groflten Teil des zurlckliegenden Jahres schlechter entwickelten als der Markt — inzwischen auf den Niveaus von vor der
Coronakrise oder dartber gehandelt werden. Dadurch verringert sich der Spielraum flr eine weitere potenzielle
Aufholung. Sofern die Inflationserwartungen fiir das zweite Halbjahr 2021 und daruber hinaus fiir das Jahr 2022
nicht erneut deutlich ansteigen, wird der Druck auf unsere relative Performance demnach voraussichtlich
nachlassen. In jedem Fall behalten wir unseren bewahrten Anlageschwerpunkt auf langfristigen
Wachstumsunternehmen bei und nutzen Zeitrdume wie das erste Quartal 2021, um neue Titel in den Fonds

aufzunehmen, deren Aktienkurse voriibergehend eine schlechte Performance erzielt haben.

Attraktive Trends in Europa

,Wir miissen 100 Prozent aktiv und nachhaltig sein”

©@ 6 000

DIGITALISIERUNG KLIMA UND BIOTECHNOLOGIE DIVERSITAT INDER  WIEDEROFFNUNG
NACHHALTIGKEIT INDUSTRIE

Die Portfoliozusammensetzung kann sich im Laufe der Zeit andern.
Quelle: Carmignac, Januar 2021



Allgemein hat sich die Portfoliostruktur zwar nicht verandert, wir haben jedoch einige neue Titel erganzt, die
von den giinstigen anhaltenden digitalen Trends in der Region und weltweit profitieren dirften. Wir
konzentrieren uns weiterhin auf unsere Titelauswahl nach dem Bottom-up-Ansatz, der gewinnbringende

Unternehmen mit einer hohen Kapitalrendite bevorzugt.

Daher haben wir den europaischen Dienstleister flr elektronischen Zahlungsverkehr Worldline aufgenommen. Das
Unternehmen dirfte unserer Meinung nach davon profitieren, dass elektronische Zahlungen den Barzahlungsverkehr
voraussichtlich zunehmend verdrangen werden und dass européische Banken Zahlungsvorgéange aufderhalb ihres
Kerngeschafts auslagern werden. Zudem tatigen Sparer und Anleger in der Region ihre Geschéafte immer haufiger auf
Onlineplattformen, da diese praktischer und glinstiger sind als die Alternativen. Aus diesem Grund haben wir Fineco

Bank aufgenommen, den flhrenden italienischen Akteur in diesem Segment.

Uberdies haben wir eine neue Position in GN Store Nord erdffnet, das nicht nur zu den fiihrenden Horgerateherstellern
zahlt, sondern auch Marktflhrer bei Telefon-Headsets ist. Bisher liegt die weltweite Marktdurchdringung dieses
Produkts bei Blroangestellten bei einem recht niedrigen Niveau von rund 15%. Sie wird sich aber voraussichtlich

verdoppeln und in den nachsten Jahren somit zu einem Gewinnwachstum von ca. 15% beitragen.

Schliellich haben wir den Online-Essenslieferdienst Delivery Hero aufgrund seiner schlechten Performance im
Berichtszeitraum aufgenommen. Onlinebestellungen von Speisen zum Mitnehmen machen noch immer nur etwa 10%
des gesamten Food-Service-Markts aus. Wir gehen allerdings von einem erheblichen Wachstum aus, vor allem, weil das

Unternehmen in 80% der Markte, in denen es tatig ist, Marktfihrer ist.
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Eine auf europaische Large- und Mid-Cap-Aktien ausgerichtete Strategie mit Stock-Picking als zentralem
Element

Eine rigorose Titelauswahl zusammen mit einer Bottom-up-Fundamentalanalyse bilden den Grundpfeiler des
Anlageprozesses.

Suche nach langfristigem Wachstum, basierend auf robusten Fundamentaldaten und starken Geschaftsmodellen.

Risikomanagement ist Teil des Anlageprozesses: Wir Uberwachen Risiken in Echtzeit und optimieren unser Portfolio
fortlaufend.

- Fondsklassifizierung nach SFDR': Artikel 8

SRI Label Towards Sustainability label
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www.lelabelisr.fr/en www.towardssustainability.be

1Oﬁ‘enlegungsverordnung (Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR) 2019/2088. Weitere Informationen finden Sie unter EUR-lex. EUR-lex.

1 Carmignac Portfolio Grande Europe F EUR Acc (ISIN: LU0992628858). Mark Denham kam Mitte September 2016 als Head of European Equities,
Fondsmanager zu Carmignac.

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Die Rendite kann infolge von
Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Die Portfolios von Carmignac-Fonds konnen sich ohne vorherige Ankiindigung éndern. Die
Wertentwicklungen verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung gestellten
Ausgabegebiihren). Annualisierte Wertentwicklung, Stand: 31.03.2021.

2 Referenzindikator: Stoxx 600 (mit Wiederanlage der Nettodividenden)


https://www.lelabelisr.fr/en
https://www.towardssustainability.be/
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj

Carmignac Portfolio Grande Europe

ISIN:
Hauptrisiken des Fonds

AKTIENRISIKO: Anderungen des Preises von Aktien kénnen sich auf die Performance des Fonds auswirken,

deren Umfang von externen Faktoren, Handelsvolumen sowie der Marktkapitalisierung abhangt.

WAHRUNGSRISIKO: Das Wahrungsrisiko ist mit dem Engagement in einer Wahrung verbunden, die nicht die
Bewertungswéahrung des Fonds ist.

RISIKO IN VERBINDUNG MIT DER VERWALTUNG MIT ERMESSENSSPIELRAUM: Die von der
Verwaltungsgesellschaft vorweggenommene Entwicklung der Finanzmarkte wirkt sich direkt auf die Performance

des Fonds aus, die von den ausgewahlten Titeln abhangt.

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.

Dieses Dokument ist fur professionelle Kunden bestimmt. Es handelt sich um ein Werbedokument. Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne
vorherige Genehmigung durch die Verwaltungsgesellschaft reproduziert werden. Es stellt weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in
diesem Préasentation enthaltenen Informationen kénnen unvollstdndig sein und ohne vorherige Ankindigung geédndert werden. Die Verwaltungsgesellschaft
kann den Vertrieb in Ihrem Land jederzeit einstellen. Die Anleger kdnnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Franzdsisch, Englisch, Deutsch,
Niederlandisch, Spanisch und Italienisch unter dem folgenden Link abrufen:https://www.carmignac.com/en_US. Carmignac Portfolio ist ein Teilfonds der
Carmignac Portfolio SICAV, einer Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts, die der OGAW-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. Fur
bestimmte Personen oder Léander kann der Zugang zum Fonds beschrankt sein. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir die zuklnftige
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 4% 104 EUR aufwenden muissen. Eventuell beim Anleger anfallende
Depotgebihren wiirden das Anlageergebnis mindern. 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 fir eine Direktanlage in diesen
Instrumenten gemacht werden, und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem Verbot einer
Durchfliihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten vor Veréffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kénnen ohne
Voranklndigung geéndert werden. Er darf insbesondere weder direkt noch indirekt einer ,US-Person” wie in der US-amerikanischen , S Regulation” und/oder
im FATCA definiert bzw. fir Rechnung einer solchen US-Person angeboten oder verkauft werden. Der Fonds ist mit einem Kapitalverlustrisiko verbunden. Die
Risiken und Kosten sind in den Wesentlichen Anlegerinformationen (WAI) / im Kundeninformationsdokument (KID) beschrieben. Das
Kundeninformationsdokument ist dem Zeichner vor der Zeichnung auszuhandigen. e Deutschland: Die Prospekte, WAI und Jahresberichte des Fonds stehen
auf der Website www.carmignac.de zur Verfligung und sind auf Anforderung bei der Verwaltungsgesellschaft bzw. Die Wesentlichen Anlegerinformationen
sind dem Zeichner vor der Zeichnung auszuhandigen. e Osterreich: Die Prospekte, KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website
www.carmignac.at zur Verfigung und sind auf Anforderung bei der Erste Bank der dsterreichischen Sparkassen AG OE 01980533/ Produktmanagement
Wertpapiere, Petersplatz 7, 1010 Wien, erhéltlich. e Schweiz: Die Prospekte, WAI 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 Zahlungsdienste ist
CACEIS Bank, Paris, succursale de Nyon / Suisse Route de Signy 35, 1260 Nyon. Der Verweis auf ein Ranking oder eine Auszeichnung, ist keine Garantie flr
die zukinftigen Ergebnisse des OGAW oder des Managers. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette konnen ohne Vorankiindigung gedndert werden.



