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Organisation

Gesellschaftssitz: CARMIGNAC PORTFOLIO, 5, Allée Scheffer, L-2520 Luxemburg

Verwaltungsrat:

Vorsitzender  Edouard CARMIGNAC
Prasident und Generaldirektor von Carmignac Gestion S.A.
Verwaltungsratsmitglied von Carmignac Gestion Luxembourg S.A.

Mitglieder Jean-Pierre MICHALOWSKI
Stellvertretender Generaldirektor von CACEIS (bis zum 30. April 2017)
Senior Country Officer von Crédit Agricole in Singapur (seit dem 1. Mai 2017)

Eric HELDERLE

Verwaltungsratsmitglied und Vorsitzender des Verwaltungsrates von Carmignac Gestion
Luxembourg S.A.

Stellvertretender Generaldirektor von Carmignac Gestion S.A.

Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft

Verwaltungsratsmitglied und Vorsitzender des Verwaltungsrates Eric HELDERLE

Mitglieder des Verwaltungsrates Edouard CARMIGNAC
Pascale GUILLIER (bis zum 02.10.2017)
Yon ELOSEGUI (seit dem 03.10.2017)

Mit der laufenden Geschéaftsfihrung Beauftragte Yon ELOSEGUI
Davide FREGONESE
Mischa CORNET
Cyril DE GIRARDIER
Jean-Yves LASSAUT

Depotbank:
BNP Paribas Securities Services, Luxembourg Branch, 60, Avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxembourg

Domizilierungs-, Verwaltungs-, Register-, Transfer- und Zahlstelle:
CACEIS Bank, Luxembourg Branch, 5, Allée Scheffer, L-2520 Luxemburg

Verwaltungsgesellschaft:
Carmignac Gestion Luxembourg S.A., 7, rue de la Chapelle, L-1325 Luxemburg

Verwalter:
Carmignac Gestion S.A., 24, Place Venddme, 75001 Paris, Frankreich Carmignac Gestion Luxembourg S.A.,
Geschéftsstelle London

Vertriebsstelle:
Carmignac Gestion Luxembourg S.A., 7, rue de la Chapelle, L-1325 Luxemburg

Zugelassene Wirtschaftsprifungsgesellschaft:
PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2, rue Gerhard Mercator, L-2182 Luxemburg

Finanzdienstleistungen:
In Luxemburg: CACEIS Bank, Luxembourg Branch, 5, Allée Scheffer, L-2520 Luxemburg
In Frankreich: CACEIS BANK, 1-3 place Valhubert, F-75013 Paris

Vertreter und Vertriebsstelle fur die Schweiz:
CACEIS (Switzerland) S.A., Route de Signy 35, CH-1260 Nyon, Schweiz

Zahlstelle flr die Schweiz:
CACEIS Bank, Paris, succursale de Nyon, Route de Signy 35, CH-1260 Nyon, Schweiz

Die Satzung, der Verkaufsprospekt, die Jahres- und Halbjahresberichte sowie eine Aufstellung der wéhrend des
Geschéaftsjahres flr den Fonds getatigten Kéufe und Verkdufe sind kostenlos beim Représentanten in der Schweiz sowie am
Sitz der SICAV erhaltlich.
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Informationen

Die Satzung und die ,Notice légale” (Verkaufsangebotsbeschreibung) von CARMIGNAC
PORTFOLIO (die ,,SICAV*) wurden bei der Geschiftsstelle des Bezirksgerichts von und zu
Luxemburg hinterlegt, wo jeder Interessierte sie einsehen oder eine Kopie davon erhalten kann. Die
SICAV ist im Luxemburger Handelsregister unter der Nummer B 70.409 eingetragen.

Der Verkaufsprospekt sowie die Halbjahres- und Jahresberichte sind kostenlos bei den von der SICAV
mit Finanzdienstleistungen beauftragten Instituten sowie am Geschéftssitz der SICAV erhaltlich.

Der Nettoinventarwert wird an jedem gemeinsamen Bankgeschéftstag in Luxemburg und Paris
bestimmt.

Der Nettoinventarwert sowie der Ausgabe- und Ricknahmepreis kénnen ebenfalls beim Geschaftssitz
der SICAV oder bei den von ihr mit Finanzdienstleistungen beauftragten Instituten erfragt sowie auf
der Website von Carmignac Gestion unter folgender Adresse abgerufen werden: www.carmignac.com.

Alle Mitteilungen an die Aktiondre werden im ,,d'Wort* sowie, sofern dies aufgrund in Luxemburg
geltender Gesetze erforderlich ist, im Amtsblatt (Mémorial) veroffentlicht.

Das Geschéaftsjahr beginnt am 1. Januar und endet am 31. Dezember.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Bericht des Verwaltungsrates

| litil
Der Carmignac Portfolio Grande Europe verzeichnete im Jahr 2017 eine Performance von +10,36% (Anteil A

EUR Acc — ISIN-Code: LU0099161993) gegentiber +10,58% fir seinen Referenzindikator STOXX Europe 600
(mit Wiederanlage der Nettodividenden).

Nach einem soliden ersten Halbjahr legten die europdischen Markte im Sommer eine Atempause ein. So gaben
sie im Juli und August nach, bevor sie im September wieder anzogen, wéhrend die européischen Aktienmarkte
im dritten Quartal nur einen schwachen Aufwartstrend verzeichneten. In der zweiten Jahreshalfte tibte der relativ
hohe Stand des Euro gegeniliber dem US-Dollar Abwartsdruck auf die Gewinnprognosen der Analysten aus, denn
nach der Umrechnung in Euro sinkt der Betrag der auflerhalb der Wirtschafts- und Wahrungsunion erzielten
Gewinne. Dennoch trug die gute Entwicklung der makrodkonomischen Friihindikatoren in Europa dazu bei, dass
europdische Aktien das Jahr im Plus schlossen. Fir 2018 bleiben wir im Hinblick auf die européischen Mérkte
optimistisch, da sich die Konjunktur weiterhin gut entwickelt und die Region zudem eine gute Auswahl von
Titeln bietet.

Zufrieden waren wir im vergangenen Jahr mit Delivery Hero. Wir haben bereits zu diesem Zeitpunkt mit dem
Aufbau unserer Position in diesem Unternehmen begonnen, weil wir vom Potenzial des Lieferdienst-Marktes
Uberzeugt sind. In 36 von 42 Landern, in denen Delivery Hero vertreten ist, hat das Unternehmen eine
dominierende Stellung. Dabei handelt es sich zumeist um schnell wachsende Schwellenlénder, in denen seine
Dienstleistungen einen schwach durchdrungenen Markt darstellen. Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass
Delivery Hero, je nachdem, wie schnell die Durchdringungsrate von Online-Essenshestelldiensten steigt, schon
in naher Zukunft zweistellige Umsatzsteigerungen verzeichnen konnte. Das Gewinnwachstum koénnte noch
hoéher sein, denn der Konzern profitiert von seiner Infrastruktur.

Auch ASML leistete Unterstiitzung. Es wird immer deutlicher, dass Halbleiterhersteller Interesse an den von
ASML angebotenen Ausriistungen fir Lithografie-Verfahren durch extrem ultraviolette Strahlung (EUV-
Lithografie) haben, was sich bereits im Umsatz niedergeschlagen hat. Fur die Kunden aus dem Halbleitersektor
hat die Technologie dieser Systeme den Vorteil, dass die Kosten deutlich sinken. In Verbindung mit seinem
hohen Marktanteil in diesem Segment beschert dieser Faktor dem Konzern einen deutlichen Wettbewerbsvorteil.
Wir erwarten, dass die Bestellungen der Halbleiterhersteller bei ASML vor dem Hintergrund der héheren
Nachfrage im Zusammenhang mit stdrker werdenden Trends (autonome und Elektrofahrzeuge, Big Data,
Internet der Dinge, kinstliche Intelligenz) weiter steigen dirften.

Shire machte hingegen eine besonders enttduschende Entwicklung durch. Das auf seltene Krankheiten
spezialisierte Unternehmen litt unter sehr pessimistischen Szenarien fiir seine Hamophilie-Sparte, die von den
Anlegern in den Aktienkurs eingepreist wurden. Tatsdchlich gab es sehr positive klinische Ergebnisse fiir ein
Konkurrenzprodukt, das von Roche entwickelt wurde. Da Hamophilie-Therapien iber 20% des Umsatzes von
Shire ausmachen, ist das Produkt von Roche eine ernstzunehmende Bedrohung. Dennoch haben wir den
Eindruck, dass die Anleger zurzeit Shires zukinftigen Ertragseinbruch in diesem Therapiebereich (iberschétzen.
Auf der Grundlage unserer Einschatzung der Aussichten des Konzerns erscheint der Titel stark unterbewertet.




CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Bericht des Verwaltungsrates

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jedes tiber das gesamte Jahr 2017 offenen Anteils des

rmignac Portfolio Grande Eur
Anteile ISIN-Code Wihrung Jahresperformance|Performance der
2017 Benchmark
W GBP Acc LU1299301280 GBP 15,53%) 14,99%)
A EUR Ydis LU0807689152 EUR 10,37% 10,58%
IA EUR Acc LU0099161993 EUR 10,36%) 10,58%
E USD Acc Hdg LU0992628775 USD 10,16%) 10,58%)
IA USD Acc Hdg LU0807689079 USD 11,92% 10,58%
F USD Acc Hdg LU0992629070 USD 12,69%) 10,58%)
A CHF Acc Hdg LU0807688931 CHF 9,91% 10,58%
F EUR Acc LU0992628858 EUR 11,00% 10,58%
W GBP Acc Hdg LU0553405878 GBP 11,57 %) 10,58%)
F CHF Acc Hdg LU0992628932 CHF 10,64% 10,58%
E EUR Acc LU0294249692 EUR 9,69% 10,58%

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zwingender Hinweis auf den kuinftigen Wertverlauf.

nternehmensfihrun

Der Carmignac Portfolio Grande Europe investiert mit der Zielsetzung, nachhaltiges und langfristiges Wachstum
durch einen sozial verantwortlichen Anlageansatz zu erzielen. Einzelheiten zur Anwendung des sozial
verantwortlichen Anlageansatzes stehen auf der Website www.carmignac.com zur Verfligung.

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,,Principles for Responsible Investments*) werden unsere
Portfolios anhand der drei Hauptkriterien fiir verantwortungsbewusstes Investment (Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung) von MSCI analysiert. Somit profitiert Carmignac Portfolio Grande Europe von der global
und fir die einzelnen Positionen des Portfolios durchgefiihrten ESG-Beurteilung. Neben den wirtschaftlichen
Fundamentaldaten der Unternehmen und den Schlisselkriterien der Finanzanalyse unserer Verwaltung legen wir
auch groRBen Wert auf die Qualitdt der Flhrungsteams. Erwéhnenswert ist zudem, dass wir nicht in den
Segmenten Antipersonenminen, Streubomben, Feuerwaffen, Gliicksspiel, Tabak und Alkohol anlegen. Zudem ist
der Fonds nicht in Unternehmen investiert, die das Rating CCC von MSCI ESG haben. Obwohl Ryanair, eine
unserer grofiten Positionen, zu Jahresbeginn von MSCI ESG nur das Rating B hatte, wurde es im Jahresverlauf
hochgestuft und lag zum Jahresende 2017 bei BB. Der Fluggesellschaft kommen die Reduzierung ihrer
Kohlenstoffemissionen und eine im Vergleich zu ihren Konkurrenten junge Flotte zugute, sodass sie im Hinblick
auf kiinftige gesetzliche Vorschriften zu Kohlenstoffemissionen gut aufgestellt ist. Wir haben auch die Risiken
im Zusammenhang mit der Politik in Bezug auf das Personal des Unternehmens verfolgt und haben die jingsten
Fortschritte der Unternehmensleitung bei der Anerkennung von Gewerkschaften im Konzern zur Kenntnis
genommen. Im Jahr 2018 werden wir in unserem Anlageansatz weiterhin nicht-finanzbezogene Kriterien
beriicksichtigen. Wir sind der Uberzeugung, dass eine gute Unternehmensfilhrung und eine soziale Politik,
welche die Entwicklung des Humankapitals fordert, sowie Umweltschutz wichtige Faktoren fiir die Entwicklung
der Unternehmen darstellen.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Bericht des Verwaltungsrates

Bericht und Anlagestrateqgie im Zusammenhanag mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac Gestion hat ihre Engagements im Hinblick auf die Beriicksichtigung von Faktoren im
Zusammenhang mit Klimaveranderungen in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemihungen im
Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen gebindelt hat und die Grundsédtze von Artikel 173 des Gesetzes Uber die
Energiewende des Code Monétaire et Financier (Wéhrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung
einhélt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).

Carmignac Portfolio Grande Europe ist von einem verantwortungsbewussten Ansatz des nachhaltigen
Investierens gepragt. Ende Dezember 2017 lag der Kohlenstoff-FuRabdruck des Portfolios um 77% unter dem
seines Referenzindikators und um 49% unter dem des Index MSCI Europe Low Carbon Leaders, der den beim
Kohlenstoff-FuBabdruck tugendhaftesten Unternehmen den Vorzug gibt. Zudem hat der Carmignac Portfolio
Grande Europe kein Exposure in Unternehmen, die Gber fossile Brennstoffvorréate verfligen, gegenuber einem
Exposure von 10,3% in solchen Unternehmen beim Referenzindikator und von 7,2% beim MSCI Europe Low
Carbon Leaders. 13% des Portfolios des Carmignac Portfolio Grande Europe sind in Unternehmen investiert, die
saubere Technologien anbieten.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zwingender Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Bericht des Verwaltungsrates

| litil
Uber das gesamte Jahr 2017 erzielte der Carmignac Portfolio Commodities eine Wertentwicklung von +5,51%
(Anteil A EUR Acc — ISIN-Code: LU0164455502) gegeniber +5,15% fiir seinen Referenzindikator (45% MSCI
ACWI Oil and Gas NR (EUR), 5% MSCI ACWI Energy Equipment NR (EUR), 40% MSCI ACWI Metal and

Mining NR (EUR), 5% MSCI ACWI Paper and Forest NR (EUR) und 5% MSCI ACWI Chemicals NR (EUR),
vierteljahrlich neu gewichtet).

Das Jahr 2017 begann volatil. Nach einer guten Entwicklung im Januar brachen Rohstoffaktien im Februar und
Marz ein und blieben im Allgemeinen hinter den Bdrsenindizes zurlick. Durch eine erneute Anhaufung der
Erddlbestdnde und die zunehmende Besorgnis dariber, ob sich die OPEC-Mitgliedstaaten an ihre Vereinbarung
halten wirden, gerieten Erdoltitel unter Druck. Zum Ende des ersten Quartals hatten sich die Vorrdte offenbar
stabilisiert, und die Mitgliedstaaten der OPEC wahrten weitgehend die selbst auferlegte Forderdisziplin. Diese
Verschnaufpause war von kurzer Dauer, denn die Sorgen im Hinblick auf die Quotenpolitik der OPEC und die
Zunahme des Erddlangebots in den Vereinigten Staaten, aber auch die Sorge um eine Verscharfung der
Kreditbedingungen in China fir den Bergbausektor gewannen bis zur Jahresmitte wieder die Oberhand. In der
zweiten Jahreshalfte machten die Preise fir Rohdl und die meisten Rohstoffe einen Hoéhenflug, was von
makrookonomischen Indikatoren flr China, die besser als erwartet ausfielen, von einem anhaltenden synchronen
Wachstum der Weltwirtschaft und von der Bekanntgabe der Zusammensetzung des neuen Politbiros in China
unterstiitzt wurde. Zudem war der deutliche Anstieg der Rohdlpreise die Folge eines weiteren Riickgangs der
Vorréte in den OECD-Landern, insbesondere in den USA, der weiteren Einhaltung der Férderquoten der OPEC
und der Entscheidung des Kartells, sein Abkommen {ber die Einddmmung der Produktion bis Herbst 2018 zu
verlangern. Auch kurzfristigere Unterbrechungen der Versorgung, die inshesondere auf die mehrwéchige
SchlieBung der Olpipeline von Forties in GroRbritannien zuriickzufiihren waren, trugen zu dieser Kursdynamik
bei. Schliellich ging auch die Erddlférderung in Venezuela weiter zuriick, da das Land in einer Abwartsspirale
gefangen ist, und die Produktion in Libyen sank im Quartalsverlauf, was den Druck auf die OPEC verringerte.

Fir den Fonds war sein Exposure im Grundstoffsektor von Vorteil, insbesondere seine Anlagen in den
Herstellern von Silizium-Wafern Siltronic (den wir seit seiner Ausgliederung aus Wacker Chemie im Portfolio
haben) und Global Wafers. Unsere Einschitzung dieses Segments steht im klaren Widerspruch zur
Konsensmeinung. Aus unserer Sicht werden diese Unternehmen noch mit einem deutlichen Abschlag auf ihre
Wiederbeschaffungskosten gehandelt, ihr Spielraum bei der Preisfestsetzung nimmt zu, und sie profitieren von
einer steigenden Nachfrage aufgrund struktureller Faktoren wie Elektrofahrzeugen oder dem Internet der Dinge.

Im Industriemetallsektor verlief das Jahr fiir die meisten Bergbaugesellschaften gut. Gleichzeitig verzeichneten
die chinesischen Indizes einen erneuten Anstieg, was auf ein weiter anhaltendes Wachstum hindeutet. Unser
Exposure in Kupfer- und Zinkproduzenten wie Lundin Mining, Arizona Mining oder Boliden zahlte sich aus.
Der Hauptgewinner ist jedoch bei weitem Alcoa aufgrund neuer Produktionsbeschrdnkungen in China. Da das
Wertpapier unserer Meinung nach seinen vollen Wert erreicht hat, haben wir unsere Position in Lundin Mining
aufgeldst. Dem Industriemetallsektor stehen wir im Allgemeinen weiterhin vorsichtig gegentiber. Griinde hierfur
sind die Ungewissheit im Hinblick auf die politischen Entscheidungen in China, mdgliche zusétzliche
Einschrankungen aus umweltpolitischen Griinden und Kapazitatsbeschrankungen. Wir suchen jedoch weiterhin
nach Nischenunternehmen im Kupfer- und Stahlbereich, um von der erwarteten Erhéhung der
Infrastrukturausgaben sowohl in den Vereinigten Staaten als auch in China zu profitieren. Aus diesem Grund
halten wir Beteiligungen am Spezialkupferhersteller Mueller Industries in den Vereinigten Staaten und an den
Stahlherstellern Allegheny Technologies und Nucor.

Bei den Edelmetallen verzeichnete der Goldsektor ein gutes Jahr. Doch die meisten Goldunternehmen wiesen
keine starke Korrelation mit der Entwicklung des Preises fiir das gelbe Edelmetall auf, was die Performance des
Fonds belastete. Zudem blieben einige unserer Positionen hinter dem Sektor als Ganzes zurtick. Hierzu gehorte
beispielsweise der kanadische Titel Goldcorp, der weiter unter seinen kostspieligen Akquisitionen und unter
operativen Problemen in der Vergangenheit leidet. Das Unternehmen teilte mit, dass es kiinftig keine
Akaquisitionen mehr tatigen und sich auf seinen Plan fiir organisches Wachstum konzentrieren werde. Daher
behalten wir unsere Position in diesem Titel.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Bericht des Verwaltungsrates

Die Performance des Fonds wurde vor allem von seiner Allokation in Aktien aus dem Energiesektor belastet.
Unsere Erdolwerte sorgten jedoch trotz eines steigenden Rohdlmarktes fur Enttduschung, da die Anleger
offensichtlich von den Aussichten auf eine ,griine Wirtschaft hingerissen waren, die der Nachfrage nach
Mineral6l schwer zusetzen wiirde. Die grof3ten negativen Beitrage des Jahre verursachten Oasis Petroleum, PDC
Energy, Anadarko Petroleum und Noble Energy, allesamt Unternehmen aus dem Bereich Férderung und
Produktion von Schiefergas und Schieferol, deren Ertrage eng mit dem Olpreis verkniipft sind. Bei unserem
Ausblick gehen wir davon aus, dass der Olpreis weiterhin von unterstiitzenden Faktoren profitieren diirfte, weil
sich der Riickgang der Produktion auferhalb der USA und der OPEC beschleunigt hat und weil die
Fordermengen bestimmter Lander des OPEC-Kartells, wie Libyen und Venezuela oder aber Nigeria und Iran,
maglicherweise zuriickgehen. In einem nach wie vor giinstigen weltweiten Wachstumsumfeld erwarten wir, dass
das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage positiv bleiben wird, auch wenn wahrscheinlich zusétzliche
Volumen amerikanischer Schieferdlproduzenten auf den Markt kommen. Wir bevorzugen weiterhin die
renditestarksten Unternehmen, die vorwiegend im Permian-Becken tétig sind und unserer Einschatzung nach
auch dann Gewinne erzielen kénnen, wenn die Erddlpreise unter dem heutigen Stand liegen, aber ebenso auch,
wenn sie steigen. Im Jahresverlauf erwarben wir neue Positionen in SM Energy, ein vorwiegend im Permian-
Becken tatiger Schieferélproduzent, und in Carrizo Energy, ebenfalls ein Schieferélproduzent. Wir stockten
unsere Positionen im Sektor Oldienstleistungen auf, insbesondere im Untersegment der Ausriister, das unserer
Ansicht nach sehr gut von den Materialbestellungen fiir Hydro-Fracking profitieren dirfte. Wir bauten unsere
Position in Weir Group aus, einem in Grof3britannien notierten Industrieunternehmen, das wir wegen seines
betréchtlichen Marktanteils bei Pumpen und anderer Fracking-Ausristung halten. Wir eréffneten Positionen in
Bristow Helicopters, ein auf die Versorgung von Offshore-Olplattformen spezialisiertes Transportunternehmen,
und in PGS (Petroleum Geo-Services), ein norwegisches Unternehmen im Bereich seismische Prospektion.

rsich lle der Jahr rformance j (ber m hr 2017 offenen Anteil
rmignac Portfoli mmoditi
. . - Jahresperformance| Performance der

Anteile ISIN-Code Wahrung 2017 Benchmark
F USD Acc Hdg LU0992629583 |USD 7,22% 515%
E EUR Acc LU0705572823 [EUR 4,86% 515%
F EUR Acc LU0992629237 [EUR 6,02% 5,15%
F GBP Acc Hdg LU0553415323 [GBP 5,96% 5,15%
F CHF Acc Hdg LU0992629310 |CHF 5,60% 515%
A EUR Acc LU0164455502 [EUR 5,51% 515%
IW GBP Acc LU0992629401 [GBP 10,45% 9,34%)
IA USD Acc Hdg LU0807690754 [USD 6,75% 5,15%
E USD Acc Hdg LU0992629153 [USD 6,16% 5,15%
A CHF Acc Hdg LU0807690671 [CHF 5,05% 515%

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zwingender Hinweis auf den kuinftigen Wertverlauf.

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,,Principles for Responsible Investments®) werden unsere
Portfolios anhand der drei Hauptkriterien fiir verantwortungsbewusstes Investment (Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung) von MSCI analysiert.

2017 hielten wir Unternehmen wie Anadarko Petroleum, Royal Dutch Shell, BHP Billiton, Glencore oder Rio
Tinto, die in der Vergangenheit Gegenstand von Kontroversen waren. Unter solchen Umstanden nehmen wir
jedoch einen transparenten Dialog mit den Geschéftsfiihrungen der Unternehmen auf. Auf der Grundlage der von
ihnen gegebenen Antworten und ergriffenen MaRnahmen kénnen wir entscheiden, ob wir unsere Anlagen
verkaufen, wenn diese nicht zu unserer Zufriedenheit ausfallen.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Bericht des Verwaltungsrates

Im Hinblick auf diese ESG-Kriterien verfugt unser Fonds Uber eine schlechtere Bewertung als sein
Referenzindikator. Die Underperformance des Fonds erklart sich weitgehend mit der schwachen Entwicklung
mehrerer seiner stirksten Uberzeugungen im Hinblick auf Kohlenstoffemissionen, was die Note ,,Umwelt*
beeintrachtigte. Ebenso wirkte sich unser Exposure in chemischen Risiken nachteilig fiir unsere Note ,,Soziales*
aus. Bei den Kriterien beziglich Unternehmensfiihrung konnte der Carmignac Portfolio Commodities sich
jedoch abheben. In diesem Zusammenhang sei erwahnt, dass die Wertungen bei den Kriterien beziiglich
Korruption und Unternehmensfiihrung deutlich besser waren als die des Index.

Auf Sektorebene wird der Fonds von seinem Exposure in den Bereichen Technologie und Information belastet,
die im Referenzindikator nicht vertreten sind. Denn unsere groRte Position, der Hersteller von Silizium-Wafern
fur die Halbleiterproduktion Siltronic Wafers, hat aufgrund seiner Restrukturierungspléne aus den Jahren 2014
und 2015, die mit Entlassungen verbunden sind, die Note ,,B*. In diesem Zusammenhang hat das Unternehmen
keine Ausbildungsprogramme umgesetzt, die erforderlich sind, um die Weiterentwicklung von Stellen gegeniiber
einfachen Entlassungen zu fordern. Trotz des Exposures in sauberen/erneuerbaren Technologien (die Silizium-
Wafer von Siltronic werden flr die Herstellung von Solarzellen, Geraten zur Verbesserung der Energieeffizienz
und Elektrofahrzeugen verwendet) kommt hinzu, dass einige stdrker spezialisierte Unternehmen der
Vergleichsgruppe stérker auf diesen Markten vertreten sind, was die Note von MSCI ESG beeintréchtigt, da die
Unternehmen in Relation zu vergleichbaren Branchenvertretern bewertet werden. Aus unserer Sicht ist es jedoch
attraktiver, ein globales, in diesen ESG-Themen engagiertes Unternehmen zu halten, als sich auf den Bergbau-
und Energiesektor zu beschranken, die naturgemal umweltbelastend sind.

Denn einer der Faktoren, durch den der Fonds sich abhebt, ist sein von seinem Referenzindikator unabhéngiger
Anlageansatz. So ist eine Besonderheit und zugleich Triebkraft flir die Performance des Fonds eine bedeutende
Allokation in ,rohstoffnahen“ Branchen. Hierbei handelt sich um Unternehmen, die nicht direkt in der
Rohstoffindustrie tétig sind, sondern deren Anlagethemen mit Rohstoffen in Verbindung stehen. Diese Freiheit
bei Allokation und Anlagen ermdglicht zugleich, in ein breiteres Anlagespektrum zu investieren und in ESG-
Anlagethemen aktiv zu werden, die im Bewertungssystem von MSCI ESG nicht unbedingt berticksichtigt
werden:

- Energieeffizienz/Energieeinsparungen: gleichermalien eine Bedrohung flr den Rohstoffsektor und ein
langfristiges 0Okologisches Thema. Carmignac Portfolio Commodities investiert einen Teil seines
Portfolios in den Bereichen Energieeffizienz, Warmedammung und Energiebilanz von Gebauden.

- Elektrofahrzeuge: gleichermaRen eine Bedrohung fiir den Erddlsektor und ein langfristiges 6kologisches
Thema. Carmignac Portfolio Commodities investiert in Themen, die mit Elektrofahrzeugen, Halbleitern
und Zulieferern fiir Elektrofahrzeuge zusammenhéngen.

- Probleme der Produktivitat von Forderstatten von Erddl- und Bergbauunternehmen: Herausforderung fur
den Rohstoffsektor und ein soziales und Sicherheitsthema. Carmignac Portfolio Commodities investiert in
Technologien zur Verbesserung der Produktivitat, Nischensektoren, Pumpenhersteller usw., die Bergbau-
und Erddlgesellschaften ermdglichen, die Sicherheit ihrer Mitarbeiter zu erhéhen und Entlassungen und
Lohnkirzungen aufgrund von Produktivitatsverlusten zu minimieren.

Die Explosion eines Hauses in Colorado im Laufe des Jahres, die von den lokalen Behorden einer von Anadarko
betriebenen Forderstatte zugeschrieben wird, und ein Unfall bei einem von Anadarko betriebenen Reservoir, bei
dem vier Menschen ums Leben kamen, haben uns als Aktiondr des Unternehmens im Laufe des Jahres
beunruhigt. Die Fondsmanager haben diese Sorgen bei mehreren Kontakten mit dem Unternehmen angesprochen
und die oben erwéhnten Ereignisse naher geprift. Trotz der von dem Unternehmen gemachten Versprechungen
(der erste Unfall hing mit einem alten Schacht zusammen, der kirzlich gekauft und durch Bauarbeiten auRerhalb
von Anadarko destabilisiert wurde; das Unternehmen hat nach diesen Unféllen 90% seiner dber- und
unterirdischen Infrastrukturen getestet usw.) haben wir unsere Beteiligung an Anadarko Petroleum aufgegeben.
Wir haben all unsere Titel aufgrund der oben erwéhnten Sicherheitsbedenken und mangelnder Transparenz bei
der Vergutung der Fihrungskréfte verkauft. Als Anleger im Energiesektor bleiben wir beziglich der Probleme
im Zusammenhang mit Fracking und Horizontalbohrungen besonders wachsam. Wir unterstitzen
uneingeschrénkt die Schieferélproduktion, sofern sie unter extrem strengen Sicherheitsbedingungen und
Umweltstandards und mit Respekt fiir die lokalen Gemeinschaften erfolgt.

Erwéhnenswert ist, dass wir nicht in den Segmenten Antipersonenminen, Streubomben, Feuerwaffen,
Glicksspiel, Tabak und Alkohol anlegen.

Im Jahr 2018 werden wir aktiv diese nicht-finanzbezogenen Kriterien berlicksichtigen. Unser Engagement
umfasst die Einhaltung der strengen und weniger strengen Beschrankungen, die auf Ebene der Carmignac-
Gruppe festgelegt sind.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Bericht des Verwaltungsrates

Anlagestrateqgie und Transparenz im Hinblick auf Kohlenstoffemissionen
Carmignac Gestion hat ihre Engagements im Hinblick auf die Beriicksichtigung von Faktoren im

Zusammenhang mit Klimaveranderungen in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemiihungen im
Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen gebiindelt hat und die Grundsdtze von Artikel 173 des Gesetzes Uber die
Energiewende des Code Monétaire et Financier (Wéhrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung
einhélt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier). Carmignac Portfolio Commodities hat eine spezielle
Politik eingefilhrt, die sich innerhalb seines Anlageprozesses auf das Kohlenstoffrisiko konzentriert. Angesichts
des kritischen Aspekts von Rohstoffanlagen im Hinblick auf Kohlenstoffbelastungen setzen sich die Analysten
und Fondsmanager des Carmignac Portfolio Commaodities dafiir ein, die Unternehmen, in die sie investieren,
positiv zu beeinflussen. So hat das Team im Segment Schieferdl beispielsweise eine Gesprachskampagne mit
den Geschéftsleitungen von Unternehmen (ob im Portfolio gehalten oder nicht) ins Leben gerufen, die sich
gegen das ,,Abfackeln” wenden, d. h. gegen die Praxis des Abbrennens von Begleitgas aus der Erdélférderung
mit Gasfackeln. Laut der Weltbank hat sich das Volumen von abgefackeltem Gas in den USA in finf Jahren
verdreifacht. Denn aufgrund seines geringen Preises ist es glnstiger, dieses Gas zu verbrennen, als die
erforderlichen Infrastrukturen fiir seinen Transport und seine Vermarktung zu bauen. In den vergangenen Jahren
wurden jahrlich zwischen 130 und 150 Milliarden Kubikmeter Erdgas verbrannt, was einem Drittel des
Verbrauchs der Europdischen Union entspricht, wahrend die hierdurch verursachten CO,-Emissionen fast 1,5%
der gesamten weltweiten Emissionen ausmachen. Zusétzlich zur Titelauswahl, die Unternehmen mit den
schlimmsten Praktiken beim ,,Abfackeln* ausschlieBt, wird das Thema systematisch bei jedem Treffen mit den
Unternehmen angesprochen, um diese Praxis zu verurteilen.

Bericht .. MSCI — Carbon Portfolio Analvtics*

Die Kohlenstoffemissionen des Portfolios von Carmignac Portfolio Commodities (in CO2-Emissionen pro
investiertem Euro) liegen 0,2% unter denen seines Referenzindikators. Im Vergleich zu seinem
Referenzindikator hélt der Fonds einen um 17,9% geringeren Anteil an Titeln von Unternehmen, die Uber
Vorréte an fossilen Brennstoffen verfligen. Der Carmignac Portfolio Commodities hat eine geringere Allokation
als sein Referenzindikator im Segment der Forderung thermischer Kohle, aber eine hohere im Segment
Schieferélférderung. Er ist zu 30,0% in Unternehmen investiert, die saubere Technologieldsungen anbieten,
gegeniber 27,5% beim Referenzindikator. In diesem Segment halten wir insbesondere Darling Ingredients, ein
Hersteller von Biodiesel aus recyceltem Fett, dessen Umsatz zu 100% aus sauberen Technologien stammt.

e — Gewichteter Verfiligbarkeit
Kohlenstoff- Kohlenstoff- Kohlenstoff- Durchschnitt der von Daten zu
emissionent .. 2 intensitat? Kohlenstoff- Kohlenstoff-
emissionen R i ..
intensitat3 emissionen*
(T ol 556,2 556,243 927,1 819,0 93,4%
Commodities
Referenzindikator* 557,6 557,628 743,0 711,1 99,9%
Lo Sl g A 141,9 141,870 239,4 310,8 100,0%

Carbon Target

1. Tonnen COz-Aquivalent pro Million investierte Dollar

2. Tonnen CO>-Aquivalent auf der Basis einer Investition von 1 Million Dollar
3. Tonnen CO>-Aquivalent pro Million Dollar Umsatz

4. In Prozent vom Marktwert

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zwingender Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Bericht des Verwaltungsrates

Anlagepolitik

Im Jahr 2017 verzeichnete der Carmignac Portfolio Emerging Discovery (Anteil A Eur Acc — ISIN-Code:
LU0336083810) eine Performance von +17,91%, gegenuber +18,14% fiir seinen Referenzindikator (50% MSCI
EM SmallCap (EUR) + 50% MSCI EM MidCap (EUR), mit Wiederanlage der Nettodividenden, vierteljahrlich
neu gewichtet).

2017 erlebten die Schwellenlander zu Recht ein besonders erfreuliches Jahr. Die Schwéche der US-Wéhrung, die
gute Entwicklung der makrotkonomischen Indikatoren, der neue Elan von Rohstoffen — all das sprach fiir die
Anlageklasse Schwellenlander. Des Weiteren wird diese ginstige Konjunktur von zwei bedeutenden
Gleichgewichten begleitet. Zum einen setzten die Leistungsbilanzen der Schwellenlénder ihre positive
Entwicklung fort, gestiitzt durch solide nominale Exporte. Zum anderen hat sich die Dynamik des
Konjunkturzyklus nicht in einem Wiederaufkommen von Inflationsdruck niedergeschlagen. Ganz im Gegenteil:
Die Disinflation in den Schwellenldndern hielt nahezu unablassig an, was den Wé&hrungshiitern ermdglichte,
akkommodierende Geldpolitiken zu betreiben.

In diesem Umfeld erwiesen sich unsere asiatischen Titel, die im Carmignac Portfolio Emerging Discovery (mit
57% des Fondsvermdgens) die grofite Komponente bilden, fir die Performance des Fonds als duRerst wertvoll.
Unsere Titel aus den asiatischen ,,Frontier-Ldndern® machten unterschiedl