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Zeichnungen kdnnen nicht auf der alleinigen Grundlage des Abschlusses vorgenommen werden. Zeichnungen sind nur
glltig, wenn sie nach Erhalt des gultigen Verkaufsprospekts nebst dem letzten Jahresbericht und gegebenenfalls dem
letzten Halbjahresbericht, falls dieser jungeren Datums als der Jahresbericht ist, vorgenommen wurden.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Organisation

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

Verwaltungsrat:

Vorsitzender des Verwaltungsrats Edouard CARMIGNAC
Vorsitzender des Verwaltungsrates und Managing Director
von Carmignac Gestion S.A.
Verwaltungsratsmitglied von Carmignac Gestion Luxembourg S.A.

Verwaltungsratsmitglieder Jean-Pierre MICHALOWSKI
Senior Country Officer von Credit Agricole C.1.B.

Eric HELDERLE

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

David OLDER (seit dem 28. August 2019)
Head of Equities Desk von Carmignac Gestion Luxembourg, UK Branch

Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft:
Verwaltungsratsmitglied und Vorsitzender des Verwaltungsrats  Eric HELDERLE

Verwaltungsratsmitglieder Edouard CARMIGNAC
Cyril de GIRARDIER
Pascale GUILLIER (seit dem 26. September 2019)
Christophe PERONIN (seit dem 26. September 2019)

Mit der laufenden Geschéaftsfihrung Beauftragte Eric HELDERLE
Giorgio VENTURA
Mischa CORNET
Cyril de GIRARDIER
Jacqueline MONDONI (seit dem 13. Marz 2020)

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

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

Anlageverwalter:

Carmignac Gestion S.A., 24, Place Venddme, F-75001 Paris, Frankreich

Carmignac Gestion Luxembourg S.A., London Branch, 2 Carlton House Terrace, London, SW1Y 5AF, Vereinigtes
Kdnigreich

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

Abschlussprifer:
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
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Organisation

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

Zabhilstelle fur 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 wahrend des Geschaftsjahres fiir
den Fonds getétigten K&ufe und Verkaufe sind kostenlos beim Vertreter in der Schweiz sowie am Geschéftssitz der SICAV erhaltlich.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Allgemeine 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 luxemburgischen Handels-
und Firmenregister unter der Nummer B 70 409 eingetragen.

Die Verkaufsprospekte 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 Bankgeschaftstag in Paris bestimmt.
Der Nettoinventarwert sowie der Ausgabe- und Riicknahmepreis kdnnen 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.

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

Bericht des VVerwaltungsrates

Kommentar zur Wertentwicklung

Der Carmignac Portfolio Grande Europe (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code LU0099161993) schnitt 2019 mit einer
Performance von +34,79% besser ab als sein Referenzindikator”, der +26,82% zulegte.

Die européische Wirtschaft hat sich in den letzten 12 Monaten etwas stabilisiert, wenngleich sie durch die Verlangsamung
der deutschen Exporte infolge der Auswirkungen des immer noch andauernden Handelskriegs gebremst wurde. Dennoch
fuhrten Hoffnungen auf eine erneute Unterstutzung der lokalen Wirtschaft durch die globalen Zentralbanken — nach der
Kehrtwende der Federal Reserve zu Beginn des Jahres — bei europaischen Aktien zu einer deutlichen Erholung von den
Tiefstdnden des letzten Jahres. Im September hat die Européische Zentralbank schlieBlich zur Unterstiitzung der
bankbasierten Transmission der Geldpolitik ein zweistufiges System flr die Verzinsung der Reserveguthaben eingefihrt,
bei dem ein Teil der Uberschussliquiditit der Banken vom negativen Einlagenzinssatz befreit wird. Vor diesem
Hintergrund hielten die Aktien das ganze Jahr (ber eine positive Dynamik aufrecht, wenn auch mit einer gewissen
Volatilitat wéhrend des Sommers. Der Stoxx 600 (EUR) (mit Wiederanlage der Nettodividenden) beendete das Jahr auf
einem Rekordhoch, da die Unsicherheiten beziiglich der Spannungen zwischen den USA und China sowie des Brexits
nachlief3en.

Trotz dieses steigenden Pegels ist es uns dennoch gelungen, eine deutliche Outperformance zu erzielen. Dies ist vor allem
unserem Anlageprozess zu verdanken, der sich bei den Unternehmen auf Rentabilitdt und nachhaltiges Wachstum
konzentriert. Vor diesem Hintergrund wurden wir fur die Auswahl unserer Sektoren — in denen wir in diesem Zeitraum
tbergewichtet waren — schlielflich mit einer Outperformance belohnt. Ein gutes Beispiel hierfur ist der Gesundheitssektor,
dessen Performancebeitrag bei uns doppelt so hoch ausfiel wie bei unserem Referenzindikator. Dies war vor allem unserer
Titelauswahl im Bereich Biotechnologie (Galapagos, Argenx) zu verdanken. Einer unserer weiteren Schwerpunkte ist
nach wie vor der Technologiesektor, was insbesondere an dem robusten Anlageprozess und unserem Interesse an
Innovation liegt. Dieser Sektor leistete im Berichtszeitraum einen grofRen Beitrag zur Performance, angefiihrt durch
SAP SE und ASML. In SAP weisen wir letztendlich auch eine unserer groten Gewichtungen auf.

Unter den Top 10, die am starksten zur Performance des Fonds beitrugen, sind die Aktien der London Stock Exchange
sowie von Orsted und Puma die einzigen, die nicht zum Gesundheits- oder Technologiesektor gehdren. Dennoch sind
diese Unternehmen starke Akteure in ihrem jeweiligen Umfeld. Die London Stock Exchange ist zwar dem Finanzsektor
zuzuordnen, doch sie ist im europdischen Raum auch ein wichtiger Akteur in Bezug auf die Aktienmarkte, und das nicht
nur auf dem britischen Markt, sondern auch auf dem italienischen (gemeinsam mit der Borsa Italiana). Orsted ist ein
fihrender Akteur im Bereich der Offshore-Windenergieindustrie, bei der Nachhaltigkeit zum Kern des Geschéftsmodells
gehort. Puma hingegen ist ein gut gefiihrtes Unternehmen, das sein Geschaft neu ausgerichtet hat und in einem sehr
wettbewerbsintensiven Umfeld Marktanteile gewinnen konnte.

Angesichts der guten Performance unserer Strategie lieBen wir unseren Portfolioaufbauprozess unverandert und
bevorzugen nach wie vor unseren fundamentalen Bottom-up-Ansatz. Dennoch haben wir das Risiko des Fonds zum
Jahresende 2019 reduziert, indem wir unser Exposure in SRI-Titeln mit niedrigem Rating und Titeln, von denen wir
weniger stark Uberzeugt sind, einer Prifung unterzogen und dabei auch einige Gewinne mitnahmen. Zum Jahresende ist
der Fonds damit vollstandig investiert und weist ein Aktienexposure von 95,15% auf. Die Titelauswahl ist nach wie vor
das Kernstlick unseres Anlageprozesses, der auf Unternehmen ausgerichtet ist, die eine solide Rendite auf das investierte
Kapital bieten und gleichzeitig fur die kommenden Jahre reinvestieren, d. h. Vertrauen in ihre eigene Zukunft haben.

*Stoxx 600 (EUR) (mit Wiederanlage der Nettodividenden)
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Bericht des Verwaltungsrates

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder iiber das gesamte Jahr 2019 offenen Kategorie des Carmignac
Portfolio Grande Europe

FLEnl s el g Gesarznotlrgndite des Ref:f‘zrr:(zjii;%ikators
AEUR ACC LU0099161993 EUR 34,79% 26,82%
E EUR ACC LU0294249692 EUR 33,98% 26,82%
A CHF ACC HDG LU0807688931 CHF 34,32% 26,82%
A USD ACC HDG LU0807689079 usD 37,66% 26,82%
A EURY DIS LU0807689152 EUR 34,33% 26,82%
E USD ACC HDG LU0992628775 usD 36,78% 26,82%
F EUR ACC LU0992628858 EUR 35,49% 26,82%
F CHF ACC HDG LU0992628932 CHF 34,99% 26,82%
F USD ACC HDG LU0992629070 usD 38,11% 26,82%
W EUR ACC LU1623761951 EUR 37,80% 26,82%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebihren).

Kommunikation der Kriterien fiir Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung (ESG-Kriterien)

Der Carmignac Portfolio Grande Europe ist bestrebt, nachhaltig mit dem Ziel langfristigen Wachstums anzulegen, und
wendet einen sozial verantwortlichen Investmentansatz an. Genauere Angaben zur Anwendung des sozial
verantwortlichen Investmentansatzes sind der folgenden Website Zu entnehmen:
https://www.carmignac.lu/en_GB/about-us/socially-responsible-investment-sri-3450. Im Rahmen unseres Engagements
beziiglich der PRI (,,Principles for Responsible Investment™ — Prinzipien fur verantwortliches Investieren) werden unsere
Portfolios anhand von drei Hauptkriterien flr sozialverantwortliche Investitionen von MSCI analysiert. Das sind
Umweltaspekte (Umgang von Unternehmen mit Kohlenstoffemissionen, Schadstoffbelastungen, Abfall und
Wasserverbrauch), soziale Aspekte (verschiedene Arten von Missbrauch am Arbeitsplatz, Kennzahlen zur
Personalfluktuation, Vielfalt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz, Einkommensverteilung und Produktsicherheit)
sowie Unternehmensfiihrung (Tendenzen zu Bestechung und Korruption, staatliche Interventionen und deren
Auswirkungen auf die Unternehmensleitung, die Unabhangigkeit des Verwaltungsrates, die Vergitung wvon
Fuhrungskréaften und wettbewerbswidriges Verhalten).

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen
auf die Umwelt und die Bevolkerung haben. Unternehmen, deren Geschéftstatigkeit mit dem umstrittenen Riistungssektor
im Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen.
Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot
Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen,
die mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleférderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum
ausgeschlossen.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Bericht des Verwaltungsrates

Die Fondsmanager des Carmignac Portfolio Grande Europe wenden weitere Ausschliisse an; ausgeschlossen werden:

ENERGIE-AUSSCHLUSSRICHTLINIEN ETHISCHE AUSSCHLUSSRICHTLINIEN

@  Kohleproduzenten, die mehr als 5% ihrer Umsétze
direkt mit der Kohleférderung erzielen
@ Versorger mit unkonventionellen Energiequellen ®:
Unternehmen, die mehr als 1% ihrer Gesamtproduktion
aus unkonventionellen Energiequellen gewinnen
©  Konventionelle Energieerzeugung @: Unternehmen
missen mindestens 40% ihrer Einnahmen durch Gas
und/oder erneuerbare Energien © erwirtschaften
@  Konventionelle Energieerzeugung aus Erdol:
Unternehmen sind ausgeschlossen
@  stromerzeugung: Unternehmen diirfen einen CO,-Wert
von 429 gCO./kWh oder, wenn keine Daten verfligbar
sind, folgende Werte nicht Giberschreiten:
e gasbhetrieben — 30% der Produktion
oder der Einnahmen
e kohlebetrieben — 10% der Produktion
oder der Einnahmen
e kernkraftbetrieben — 30% der Produktion
oder der Einnahmen

Alle Unternehmen, die umstrittene Waffen produzieren
oder mit diesen handeln
Konventionelle Ristungsunternehmen einschl.
Waffenkomponenten (ab 10% der Ertrage)
Alle Tabakproduzenten
Normenbasierte Ausschliisse, unter anderem
von Unternehmen, die gegen die Prinzipien des UN Global
Compact in Bezug auf Menschenrechte, Arbeitsrechte,
Umwelt und Korruption verstof3en
@ Unternehmen fiir Erwachsenenunterhaltung

(ab 2% der Ertrage)
©  Gliicksspielunternehmen (ab 2% der Ertrage)

00 9 O

*Unsere Energie- und Ethikrichtlinien entsprechen den Qualitétsstandards des belgischen SRI-Labels
(1) Unkonventionelle Energiegewinnungsquellen: Teer/Olsande, Schieferél, Schiefergas und arktische
Bohrungen.

(2) Konventionelle Energiegewinnungsquellen: Ol und Gas.

(3) Erneuerbare Energien: Biokraftstoff, Wind, Solar, Wellen, Geothermie, Wasser, Gezeiten.

Die Ausschlusslisten werden vierteljahrlich aktualisiert.

Quelle: Carmignac, November 2019

In puncto ESG-Kriterien messen wir unsere ESG-Performance seit einigen Jahren an den ESG-Benchmarks von MSCI.
Der Fonds weist eine hthere Wertung auf als sein Referenzindikator. Des Weiteren verfiigen mehr als 98% unserer
Portfoliopositionen tiber ein Rating von mindestens BB und mehr als 92% (ber ein Rating zwischen A und AAA, wéhrend
es beim Index nur 76% sind. Dank der Kriterien Umwelt und Unternehmensfiihrung kann sich unser Fonds von anderen
abheben. In diesem Zusammenhang sei erwéhnt, dass die Kriterien in Bezug auf Kohlendioxidemissionen, die CO»-
Bilanz, die Wasserknappheit oder die Nutzung natiirlicher Ressourcen deutlich bessere Ratings als die des Index
aufweisen. Auf Sektorebene verfligt der Carmignac Portfolio Grande Europe in den Bereichen Nicht-Basiskonsumgditer,
Grundstoffe, Versorger, Informationstechnologie, Basiskonsumgiiter, Gesundheitswesen und Finanzen uber bessere
Ratings als sein Referenzindikator. Belastet wird der Fonds durch das leicht niedrigere ESG-Rating im Industriesektor.

Unsere Engagements

Unsere treuhdnderische Pflicht bedeutet, dass wir unsere Aktiondrsrechte im Auftrag unserer Anleger vertreten. Im
Rahmen seines Engagements fir eine vorbildliche Unternehmensfiihrung, das in einer aktiven Abstimmungspolitik zum
Ausdruck kommt, verpflichtet sich Carmignac auch, die Unternehmen, in denen die Gesellschaft anlegt, bei Konflikten
in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung zu unterstitzen. Wir stehen im transparenten Dialog mit
der Geschéftsfiihrung der Unternehmen. Wenn die beobachteten Ergebnisse nicht zufriedenstellend sind und die Manager
beschlielen, die Position zu verdufern, haben sie 3 Monate Zeit, die Position unter Berlicksichtigung der
Liquiditatsbeschrdnkungen des Fonds zu schlieRRen.

SAP ist ein perfektes Beispiel fir ein Unternehmen, das eine bessere Energieeffizienz erméglicht. Im Falle von SAP
geschieht dies durch die neue Technologie HANA, die urspringlich durch das Institut des Griinders, das Hasso-Plattner-
Institut (HPI) fiir Digital Engineering an der Universitat Potsdam, entwickelt wurde. Wir sind in den Jahren unserer
Investition mehrfach mit SAP in Dialog getreten. Zuletzt geschah dies im November letzten Jahres, um uns im Bereich
der Nachhaltigkeit uber die Errungenschaften der vergangenen vier Jahre und die zukinftigen Ziele des Unternehmens
zu informieren. Inshbesondere aber wollten wir uns im Bereich der Governance Uber den Wechsel von einem CEO-
basierten zu einem Co-Leadership-Modell informieren, von dem wir glauben, dass es komplementére Fahigkeiten in den
Bereichen Operations und Cloud bietet und eine bessere Kundenorientierung ermdéglicht, womit sich fur uns die
Konsistenz der Strategie bestatigt. Zudem wollten wir die Nachfolgeplanung fur Hasso Platner priifen, der von den
Aktiondren fur weitere 3 Jahre wiedergewéahlt wurde.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Bericht des Verwaltungsrates

Auch standen wir mit der Fresenius KGaA im Dialog, bei der die Familienstiftung einen Stimmrechtsanteil von 26% halt.
Im Jahr 2012 hatte es ein erhebliches Problem mit Bestechung und Korruption gegeben, doch seitdem hat das
Unternehmen Kontrollsysteme eingefiihrt (das Compliance-Personal wurde verzehnfacht, die Rechtsabteilung wurde
verdreifacht, und es wurde Kapital in Finanzkontrollsysteme investiert) und die Anzahl an internen Pflichtschulungen fir
Mitarbeiter erhéht. Daruber hinaus wird derzeit eines der Kontrollsysteme einem Stresstest durch einen vom US-
Justizministerium (DoJ) ernannten unabhéngigen Prifer unterzogen, und das Unternehmen strebt eine Zertifizierung bis
Herbst 2021 an. Andere Verhaltensprobleme im Zusammenhang mit der Produktsicherheit scheinen durch friihzeitige
Ruckrufe und den erstklassigen Ansatz schnell erkannt zu werden. Das Unternehmen sucht nach Mdglichkeiten, um
Anerkennung fir diese Praktiken zu erhalten. Im Bereich der Corporate Governance ist der Vorstand, der das
Tagesgeschaft fihrt, in hinreichendem Male unabhéngig, und nur zwei Mitglieder des Aufsichtsrats der Fresenius
Management SE gehdren dem Stiftungsrat an: Dr. Karl Schneider (stellvertretender Vorsitzender des Stiftungsrats) und
Dr. Dieter Schenk (Vorsitzender des Stiftungsrats). Wir haben keine Bedenken hinsichtlich der Fahigkeiten des
Unternehmens und der Behandlung von Minderheitsaktiondren. Zudem wird der Finanzverwaltungsausschuss auf der
néchsten Jahreshauptversammlung im Mai ein neues Vergitungssystem vorstellen, das eine 20%ige ESG-Komponente
enthélt.

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Berticksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemiihungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
blndelt und die Grundsatze von Artikel 173 des Gesetzes (iber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wahrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung einhalt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).

Der Carmignac Portfolio Grande Europe hat eine spezielle Richtlinie erlassen, um das CO:-Risiko in seinem
Anlageprozess ins Visier zu nehmen. Anlagen in Unternehmen, die fossile Brennstoffe produzieren, sind durch ein
strenges Auswahlverfahren begrenzt. Der Fonds beschrénkt auch sein Exposure im Kohlesektor und schlief3t
Unternehmen aus, die mehr als 5% ihres Umsatzes mit der Gewinnung und Produktion von Kohle erwirtschaften. Ferner
ist der Fonds, wie in den Ausschlussrichtlinien erldutert, nun gegeniber Erzeugern von Strom auf Kohle-, Gas- und
Kernkraftbasis vorsichtig positioniert.

Ende Dezember 2019 war die CO2-Bilanz des Portfolios um 88% niedriger als bei seinem Referenzindikator und um 49%
niedriger als beim MSCI Europe Low Carbon Target Index. Uberdies hat der Carmignac Portfolio Grande Europe kein
Exposure gegeniiber Unternehmen, die Reserven an fossilen Brennstoffen haben, wahrend der Referenzindikator ein
Exposure von 8,9% und der MSCI Europe Low Carbon Target Index ein Exposure von 6,7% gegeniber solchen
Unternehmen haben. 33% des Portfolios des Carmignac Portfolio Grande Europe sind in Unternehmen investiert, die
saubere Technologien anbieten.

Gewichteter Verflgbarkeit
CO:- L (Crealri e COzz- COq-Intensitat® Durchschnitt der von Daten zu CO2-
Emissionen Emissionen

COz-Intensitat® Emissionen*

Carmignac Portfolio

0,
Grande Europe =2 18.211 49,6 52,2 97,3%
Referenzindikator” 151,7 151.681 194,2 164,1 99,7%
WIS BN LTS 59,7 59.651 81,8 85.1 99,7%

Carbon Target Index

1. Tonnen CO,-Aquivalent pro investierter Million US-Dollar

2. Tonnen CO,-Aquivalent auf der Grundlage einer Investition von 1 Million US-Dollar
3. Tonnen CO,-Aquivalent pro Million US-Dollar Gesamtumsatz

4. In Prozent des Marktwertes

“Stoxx 600 (EUR) (mit Wiederanlage der Nettodividenden)
Quelle: MSCI Carbon Portfolio Analytics, Carmignac, 31.12.2019

Seite 10



CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Bericht des VVerwaltungsrates

Kommentar zur Wertentwicklung

Der Carmignac Portfolio Commodities (Aktienkasse A EUR Acc, ISIN-Code LU0164455502) verzeichnete wahrend des
gesamten Geschéftsjahres 2019 ein Plus von +14,79% gegenliber +18,78% fir 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)).
(Vierteljahrliche Neugewichtung).

Trotz der sich verschlechternden Dynamik von Olangebot und -nachfrage schlossen die Ol- und Rohstoffpreise zum
Jahresende 2019 auf héheren Standen, unterstiitzt durch das allgemeine Interesse an risikoreichen Anlagen. In der Tat
wurden die Aussichten fiir die Olpreisentwicklung durch eine enttduschend schwache Nachfrage beeintrachtigt, da die
Wirtschaftsdaten aus Indien und China — die entscheidenden Wachstumsmotoren fir den Olmarkt — vor dem Hintergrund
eines sich verlangsamenden globalen Wachstums weit hinter den Erwartungen zurlickblieben. Unterdessen setzten die
Ollieferanten ihren Drahtseilakt fort, um einen katastrophalen Preisverfall zu verhindern. Die OPEC sah sich erneut
gezwungen, ihre umfangreichen Fordermengenkiirzungen zu verldngern, um dem Boom von US-Schieferdl
entgegenzuwirken, der die Marktanteile des Kartells weiter geschmélert hat. Vor diesem Hintergrund schloss unser
Portfolio das Jahr auf einem hoheren Stand und profitierte von der Performance seiner Titelauswahl in allen Segmenten
des Energiesektors: Erddl- und Erdgasexploration und -produktion (Canadian Natural Resources), Raffination (Phillips
66) und Lagerung (Enbridge).

Als Reaktion auf diese mittel- bis langfristig schwierigen Aussichten fiir Ol haben wir unsere Allokation schrittweise
umgeschichtet, unser Exposure gegeniiber traditionellen Ol- und Gasunternehmen verringert und den Anteil erneuerbarer
Energien sowie anderer auf Nachhaltigkeit ausgerichteter Wertschdpfungsketten wie Abfallwirtschaft und
Wasseraufbereitung erhéht. In dieser Hinsicht hat sich unsere Allokation in den weltgréten Entwickler von Offshore-
Windparks Orsted und den weltweit fiihrenden Hersteller von Windkraftanlagen Vestas Wind Systems ausgezahlt und
einen positiven Beitrag zur Performance des Fonds im Jahr 2019 geleistet.

Auch unsere Anlagen im Bereich Metalle und Bergbau haben zur Performance beigetragen — sowohl durch das Segment
Industrie- als auch durch Edelmetalle. In einem Jahr, das durch eine akkommodierende Geldpolitik in Europa und den
Vereinigten Staaten, sinkende Realzinsen und anhaltende Handelsspannungen gekennzeichnet war, hat unsere deutliche
Allokation in Edelmetall- und Goldunternehmen einen positiven Beitrag geleistet, wobei Wheaton Precious Metals,
Newmont Mining und Agnico Eagle Mines zu unseren starksten Gewinnbringern im Jahr 2019 zahlen. Im Industriesektor
profitierten wir von der Starke unserer diversifizierten Bergbauunternehmen (Rio Tinto) und unserer Kupferproduzenten
(Ero Copper).

Unsere Underperformance gegentber unserem Referenzindikator ist jedoch hauptsachlich auf unsere Untergewichtung
in integrierten Ol- und Gasunternehmen sowie diversifizierten Industriemetallunternehmen zuruckzufthren, die 2019
sehr hohe Renditen erzielten.

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder iber das gesamte Jahr 2019 offenen Kategorie des Carmignac
Portfolio Commodities

Flelildeees el WL Gesarznot{gndite des Refg’zrrlgiirt'sjikators
A EUR ACC LU0164455502 EUR 14,79% 18,78%
E EUR ACC LUQ0705572823 EUR 13,94% 18,78%
A USD ACC HDG LU0807690754 usD 17,92% 18,78%
F EUR ACC LU0992629237 EUR 15,55% 18,78%
W GBP ACC LU0992629401 GBP 9,11% 12,14%
F USD ACC HDG LU0992629583 usD 18,67% 18,78%
W EUR ACC LU1623762090 EUR 15,56% 18,78%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebiihren).
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Bericht des VVerwaltungsrates

Kommunikation der Kriterien fiir Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (ESG-Kriterien)

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,,Principles for Responsible Investment— Prinzipien fir
verantwortliches Investieren) werden unsere Portfolios anhand von drei Hauptkriterien fiir sozialverantwortliche
Investitionen von MSCI analysiert. Das sind Umweltaspekte (Umgang von Unternehmen mit Kohlenstoffemissionen,
Schadstoffbelastungen, Abfall und Wasserverbrauch), soziale Aspekte (verschiedene Arten von Missbrauch am
Arbeitsplatz, Kennzahlen zur Personalfluktuation, Vielfalt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
Einkommensverteilung und Produktsicherheit) sowie Unternehmensfiihrung (Tendenzen zu Bestechung und Korruption,
staatliche Interventionen und deren Auswirkungen auf die Unternehmensleitung, die Unabhéngigkeit des
Verwaltungsrates, die Vergiitung von Fuhrungskraften und wettbewerbswidriges Verhalten).

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen
auf die Umwelt und die Bevolkerung haben. Unternehmen, deren Geschaftstéatigkeit mit dem umstrittenen Ristungssektor
im Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen.
Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot
Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sind aus dem
Anlageuniversum ausgeschlossen. Fur Kohleproduzenten gilt eine Beschrdnkung von hdchstens 5% des verwalteten
Vermogens.

2019 hatten wir Unternehmen wie Grupo Mexico, Glencore, Exxon Mobil oder Rio Tinto in unserem Portfolio, die in der
Vergangenheit Opfer von Kontroversen waren. In diesen Féllen nehmen wir jedoch einen transparenten Dialog mit der
Geschaftsfihrung der Unternehmen auf. Auf der Grundlage der von ihnen gegebenen Antworten und ergriffenen
Malinahmen kénnen wir entscheiden, ob wir unsere Anlagen verkaufen, wenn die Antworten und Malinahmen nicht zu
unserer Zufriedenheit ausfallen.

In puncto ESG-Kriterien messen wir unsere ESG-Performance seit einigen Jahren an den ESG-Benchmarks von MSCI.
Der Fonds hat eine leicht niedrigere Wertung auf als sein Referenzindikator. Allerdings verfliigen 87,9% unserer
Portfoliopositionen tber ein Rating von mindestens BB und mehr als 39% (ber ein Rating zwischen A und AAA, wéhrend
es beim Index nur 38% sind.

Unsere Engagements

Unsere treuhdnderische Pflicht bedeutet, dass wir unsere Aktiondrsrechte im Auftrag unserer Anleger vertreten. Im
Rahmen seines Engagements fir eine vorbildliche Unternehmensfiihrung, das in einer aktiven Abstimmungspolitik zum
Ausdruck kommt, verpflichtet sich Carmignac auch, die Unternehmen, in denen die Gesellschaft anlegt, bei Konflikten
in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung zu unterstiitzen. Wir stehen im transparenten Dialog mit
der Geschéftsfiihrung der Unternehmen. Wenn die beobachteten Ergebnisse nicht zufriedenstellend sind und die Manager
beschlieBen, die Position zu verduBern, haben sie 3 Monate Zeit, die Position unter Berlcksichtigung der
Liquiditatsbeschrankungen des Fonds zu schlieRen.

Im Laufe des Jahres traten wir mit mehreren Unternehmen in Dialog, insbesondere mit der Geschaftsfiihrung des
kanadischen Olsandproduzenten Canadian Natural Resources, um das Problem der mangelnden konkreten Richtlinien
und Ziele im Hinblick auf die Reduzierung der CO»- und Treibhausgasemissionen anzusprechen. Nach mehreren
Diskussionen und Meetings mit der Geschéftsfihrung veroffentlichte das Unternehmen einen Best-in-Class-Ansatz und
detaillierte Ziele — diese z&hlen unserer Ansicht nach zu den prézisesten Richtlinien und detailliertesten Ziele zur
Reduzierung der Treibhausgasemissionen innerhalb der Branche. Das Unternehmen hat sich bereits verpflichtet, die
Intensitat seiner Treibhausgasemissionen und seiner Methanemissionen durch Exploration und Forderung bis 2025 um
25% zu reduzieren. Ferner hat es sein Engagement in diesem Bereich unterstrichen, indem es sich zusétzlich zum Ziel
gesetzt hat, bis 2022 seinen Wasserverbrauch um 50% und seine Nutzung von SiiRwasser aus Fliissen um 30% zu senken.

2019 haben wir das Gesprach mit dem auf diversifizierte Edelmetalle spezialisierten Unternehmen Newmont Mining
aufgenommen, um das Problem der Freisetzung von Natriumcyanid anzusprechen und die Geschaftsfihrung zu konkreten
Initiativen und Verpflichtungen zu einem Wandel in Richtung einer Reduzierung der CO,-Emissionen bzw. CO-
Neutralitdt zu bewegen. Das Unternehmen reagierte auf unsere Anfrage und verpflichtete sich, bis Mai 2020 einen
detaillierten Plan mit Zielvorgaben fir eine reduzierte Intensitit (auf 1.000-Unzen-Basis) zu verdffentlichen und seine
Transparenz hinsichtlich der Reduzierung der Scope-1-CO,-Emissionen zu verbessern.

Im Jahr 2020 werden wir diese nicht finanzbezogenen Kriterien weiter aktiv 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 VVerwaltungsrates

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Beriicksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemihungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
blndelt und die Grundsétze von Artikel 173 des Gesetzes (iber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wahrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung einhalt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).

Die Kohlendioxidemissionen aus dem Portfolio des Carmignac Portfolio Commodities (in CO-Emissionen je
investiertem USD) liegen 30,6% unter denen seines Referenzindikators. Zudem hélt der Fonds im Vergleich zu seinem
Referenzindikator einen um 25,8% geringeren Anteil an Wertpapieren von Unternehmen mit fossilen Brennstoffvorraten.

Carmignac Portfolio Commodities — CO.-Bilanz

SOl CesamteCOr  CO- B GO
SESOE  Emissionen? Intensitat® 2

COz-Intensitat® Emissionen*
Carmignac Portfolio 459,0 458.966 456,3 458,9 98,5%
Commodities
Referenzindikator* 661,7 661.682 619,6 567,3 100,0%
S sl 1885 188.506 2695 3145 100,0%

Composite LCT Index

1. Tonnen CO,-Aquivalent pro investierter Million US-Dollar

2. Tonnen CO,-Aquivalent auf der Grundlage einer Investition von 1 Million US-Dollar
3. Tonnen CO,-Aquivalent pro Million US-Dollar Gesamtumsatz

4. In Prozent des Marktwertes

“45% MSCI ACWF Oil & Gas (EUR) +5% MSCI Energy Equipment (EUR) +40% MSCI ACWF Metals &
Mining (EUR) +8% MSCI ACWF Paper & Forest (EUR) +5% MSCI ACWF Chemicals
Quelle: MSCI Carbon Portfolio Analytic, Carmignac, 31.12.2019
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Bericht des VVerwaltungsrates

Kommentar zur Wertentwicklung

Der Fonds verzeichnete 2019 eine positive Wertentwicklung von +9,98% (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code
LU0336083810) gegeniiber +14,39% fir seinen Referenzindikator (50% MSCI EM SmallCap (EUR) +50%
MSCI EM MidCap (EUR) (mit Wiederanlage der Nettodividenden)).

Trotz eines sehr volatilen Jahres infolge der schwierigen Handelsgesprache zwischen den Vereinigten Staaten und China
und der anhaltenden globalen Konjunkturabschwachung beendeten Aktien aus Schwellenlandern das Jahr 2019 im
positiven Bereich und profitierten von dem erheblichen Ruckgang der Anleiherenditen in der ganzen Welt sowie von der
akkommodierenden Geldpolitik der US-Notenbank (Fed) und der Européischen Zentralbank (EZB).

Vor diesem Hintergrund lieferte unsere Titelauswahl in allen Regionen positive Beitrage, vor allem aber in Asien. Hier
ist inshesondere die Performance unserer taiwanesischen (Primax, Chicony Electronics), chinesischen (Y'Y, Yihai) und
sudkoreanischen Titel (Kakao) zu nennen. In den tbrigen L&ndern machte sich auch unser selektiver Ansatz im Europa,
dem Nahen Osten und Afrika (EMEA) bezahlt, und wir profitierten von der Performance unserer Titelauswahl in der
Turkei (Enka) und in Kenia (Safaricom). Und schliellich konnten wir auch in Lateinamerika dank der guten Entwicklung
unserer brasilianischen, mexikanischen und kolumbianischen Titel eine positive Performance erzielen, wobei Alupar
Investimento, Sul America, Fibra Terrafina und Banco Davivienda seit Jahresbeginn zu unseren Top-Gewinnern zéhlten.

Unsere Positionen in Frontiermérkten leisteten einen positiven Beitrag zur Performance des Fonds im Berichtsjahr. Zum
Beispiel erhielt unser Exposure in Vietnam durch unsere Anlagen in Vietnam Dairy Products Auftrieb. Auch unsere
philippinischen Titel ICTSI International Container und Holcim Philippines sowie unsere kenianischen Titel Safaricom
und East African Breweries, bei denen wir Gewinne mitnahmen, leisteten positive Beitrdge zur Performance.

Unser Rickstand gegeniiber unserem Referenzindikator ist jedoch hauptsachlich auf die schwache Performance unserer
argentinischen und indischen Small- und Mid Caps zurtickzufthren.

In der Tat hat der indische Finanzsektor in der zweiten Halfte des Jahres 2019 eine kleinere Krise durchgemacht, wobei
uneinbringliche Forderungen in den Bilanzen von Kreditgebern aulerhalo des Bankensektors zu einer
Konjunkturverlangsamung fiihrten. Auch wenn wir uns von diesen verschuldeten Unternehmen fernhalten (alle unsere
indischen Unternehmen weisen Nettobarmittel auf), wirkte sich die Konjunkturverlangsamung negativ auf unsere
indischen Small- und Mid Caps (Niyogin Fintech (Finanz-Startup), Sterling and Wilson Solar (Solartechnik)) aus, sodass
diese eine schwache Performance verzeichneten. Wir bleiben jedoch in Bezug auf diese Unternehmen und ihr
Erholungspotenzial im Jahr 2020 positiv eingestellt, da sie sich in sehr schwach durchdrungenen Sektoren befinden,
denen Jahre des strukturellen Wachstums bevorstehen.

Unser Exposure in Argentinien hingegen war trotz des insgesamt positiven Beitrags unserer lateinamerikanischen Titel
im Jahr 2019 unserer relativen Performance abtréglich. Nach der Vorwahl Mitte August — im Vorfeld der
Présidentschaftswahlen am 27. Oktober —, die dem Oppositionskandidaten Alberto Fernandez einen komfortablen und
unumkehrbaren Vorsprung verschaffte, reduzierten wir unsere Allokation in diesem Land. Am Tag nach der Vorwahl
brachen die Kurse argentinischer Aktien um die Halfte ihres Wertes ein, da sich die Anleger bereits mental darauf
einstellten, dass eine Umschuldung der Staatsschulden unmittelbar bevorsteht und als praktisch sicher gilt. Unsere
argentinischen Titel, die derzeit 2,0% des Fondsvermdgens ausmachen, umfassen Banken (Banco Supervielle),
Immobilienunternehmen (Cresud) und Versorger (Transportadora de Gas del Sur). Angesichts der niedrigen
Bankendichte des Landes, des volligen Fehlens von Hypothekenkrediten und der Notwendigkeit, Pipelines fur den
Transport von Schiefergas aus dem Vaca-Muerta-Becken zu bauen, halten wir an unserer positiven Einstellung gegeniiber
diesen Sektoren fest. Argentinien befindet sich somit in einer guten Position, um nach einer Umschuldung rasch wieder
auf die Beine zu kommen — vorausgesetzt, der néchste Prasident entscheidet sich fur eine orthodoxe Finanz- und
Geldpolitik. Aufgrund ihres Aufwértspotenzials halten wir an unseren argentinischen Titeln fest und beabsichtigen,
unsere Bestédnde aufzustocken, sobald an der politischen Front mehr Klarheit herrscht.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Bericht des VVerwaltungsrates

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder uiber das gesamte Jahr 2019 offenen Kategorie im Portfolio des

Carmignac Portfolio Emerging Discovery

(IBTINERSS = LT Gesarznotlrgndite des Refg’zgg::liiikators
A EUR ACC LU0336083810 EUR 9,98% 14,39%
A CHF ACC HDG LU0807689400 CHF 9,47% 14,39%
A USD ACC HDG LU0807689582 usD 12,95% 14,39%
E USD ACC HDG LU0992629666 usD 11,63% 14,39%
F EUR ACC LU0992629740 EUR 10,74% 14,39%
F CHF ACC HDG LU0992629823 CHF 10,86% 14,39%
W GBP ACC LU0992630086 GBP 5,25% 8,00%
F USD ACC HDG LU0992630169 usD 13,42% 14,39%
W EUR ACC LU1623762256 EUR 11,48% 14,39%
W USD ACC LU1623762330 usD 9,47% 12,33%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangsléaufig ein Hinweis auf zuklinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebuhren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebuhren).
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Global Bond

Bericht des VVerwaltungsrates

Der Carmignac Portfolio Unconstrained Global Bond (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code LU0336083497) schnitt
2019 mit einer Performance von +8,36% besser ab als sein Referenzindikator (JP Morgan GBI Global (EUR)),
der +7,97% zulegte.

Staatsanleihen

Das vergangene Jahr war einerseits von energischen MaRnahmen der groen Zentralbanken (insgesamt mehr als 60
Zinssenkungen) und andererseits von einem Klima der starken Unsicherheit (verursacht durch Faktoren wie den Brexit
und den Handelskrieg) gepragt, was zu einer deutlichen Erholung der Anleihenmérkte fiihrte. Aufgrund unserer richtigen
Einschatzung der makrodkonomischen Aussichten und unseres aktiven Investmentansatzes profitierte der Fonds vom
starken Riickgang der Renditen von Staatsanleihen aus Kern- und Semi-Kernléndern (USA, Deutschland, Australien) und
den Peripherieldndern der Eurozone (ltalien, Griechenland, Zypern) sowie von unserem Exposure in Schwellenlandern.
Die modifizierte Duration des Fonds lag im Berichtszeitraum im Durchschnitt bei knapp 6. Die von den beiden
wichtigsten Zentralbanken eingenommene Haltung bestitige Anleihenanleger darin, dass wir uns an der Schwelle zu
einem neuen Zinssenkungszyklus in den Vereinigten Staaten und Europa befinden. Der Eurozone erhielt dabei nicht nur
durch eine neue Runde der quantitativen Lockerung Auftrieb, sondern auch durch die Bildung einer neuen
Regierungskoalition in Rom im Sommer. Diese unerwartete Verénderung fuhrte zu einem Riickgang der Renditen 10-
jahriger italienischer Staatsanleihen um mehr als 130 Basispunkte, was einen starken Abwartsdruck auf die Renditen in
anderen Teilen des Wéhrungsblocks ausiibte. In diesem Zusammenhang ist aulerdem zu erwéhnen, dass unsere fein
abgestimmte Auswahl an Staatsanleihen aus Schwellenlandern uns vor Anlagen in den vier Schwellenléandern, die einen
Staatsbankrott erlitten haben oder kurz davor stehen (Argentinien, Ecuador, Libanon und Venezuela), geschiitzt hat. Im
Juli — vor den Vorwahlen in Argentinien — haben wir unsere Position in der Staatsanleihe des Landes geschlossen.

Nach neun Monaten einer allgemeinen Abschwéchung konsolidierten sich die globalen Anleihenrenditen im letzten
Quartal des Jahres. Das Phase-1-Handelsabkommen zwischen den Vereinigten Staaten und China, die sich verldngernde
Bilanz der Fed und die abnehmende Unsicherheit in Bezug auf den Brexit spielten hierbei eine Rolle. Infolgedessen
begannen die Anleger, sich von den meisten als sichere Hafen geltenden Vermogenswerten abzuwenden, und die
Marktvolatilitdt nahm entsprechend zu. Unser Fonds wurde von dieser Rotation jedoch nicht beeintréchtigt, da wir ein
ausgewogenes Exposure Uber das gesamte Spektrum an festverzinslichen Wertpapieren aufrechterhalten und in
Schuldtiteln aus Schwellenlandern investiert waren, die auf starke Wahrungen lauten.

Unternehmensanleihen

Unsere Unternehmensanleihenstrategie hat drei klar umrissene Schwerpunkte: nachrangige Bankanleihen aus Europa, CLOs
(Collateralised Loan Obligations) und eine kleine Anzahl von spezifischen Gelegenheiten. Obwohl die Unsicherheit im
Zusammenhang mit den Handelsgesprachen zwischen den USA und China Anfang des Jahres die Volatilitdt auf dem
Kreditmarkt erhohte, wirkten sich die anschliefenden Erwartungen hinsichtlich sinkender Zinssatze in Europa und den
Vereinigten Staaten vorteilhaft auf Unternehmensanleihen aus. Unsere Kreditderivate schnitten im Berichtsjahr besonders
gut ab. Beispielsweise haben wir uns mit einem kurzfristigen Credit Default Swap auf eine Anleihe eines franzésischen
Konsumgtiterunternehmens abgesichert; im Mai hatte das Unternehmen in Frankreich die Einleitung eines Verfahrens zur
finanziellen Absicherung beantragt, weswegen wir uns flr den Abschluss dieses Kontrakts entschieden.

Im vierten Quartal haben wir unsere Allokation starker auf nachrangige Bankanleihen konzentriert, um von den guten
Ergebnissen der europdischen Spitzenkreditinstitute zu profitieren. Dariber hinaus veranlasste uns die hohere Liquiditat
dazu, unser Exposure in europdischen Unternehmensanleihen (ber Titel aus den Bereichen Kommunikation und
Konsumgiiter zu erhéhen und dabei das Beta-Risiko zu vermeiden.

Wahrungen

Das Jahr 2019 war durch eine viel geringere Volatilitat der wichtigsten Wahrungspaare gekennzeichnet — ein Spiegelbild
der vielen Interventionen und gemaRigten AuRerungen der Zentralbanken. Bei unserer Wahrungsallokation bevorzugten
wir daher den Euro, obwohl wir auch gegeniiber dem Yen exponiert waren und zur Absicherung gegen das politische
Risiko eine taktische Short-Position im Britischen Pfund eingingen. Wir nutzten auch verstarkt Carry-Trades in
Schwellenldnderwéhrungen. Unserer Ansicht nach werden diese von einer mdglichen Zunahme der Marktliquiditat und
einer Abwertung des US-Dollars profitieren. Die Gesamtperformance unserer Wéhrungsbestdnde war wéhrend des
Jahres neutral.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass wir im aktuellen Niedrigzinsumfeld ein ausgewogenes Portfolio bevorzugen, das
europdische Staatsanleihen und Titel aus den USA und Australien umfasst — ebenso wie Schuldtitel aus Schwellenléandern,
von denen wir erwarten, dass sie durch die von den Zentralbanken in das System gepumpte Liquiditat gestiitzt werden.
Gleichzeitig machen der Euro und die Schwellenlanderwahrungen den Grof3teil unserer Wahrungsbestande aus.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Global Bond

Bericht des VVerwaltungsrates

Gesamtjahresrendite fir jede Uber das gesamte Jahr 2019 offene Aktienklasse im Carmignac Portfolio
Unconstrained Global Bond Fund

AIETEEES ISIN BN Gesar;()t{gndite des RefeFle‘Zﬂ(zjii;%ikators
F USD Acc Hdg LU0992630912 usD +11,49% +7,97%
A USD Acc Hdg LU0807690085 usD +11,07% +7,97%
Income A EUR LU1299302098 EUR +8,37% +7,97%
F EUR Acc LU0992630599 EUR +8,75% +7,97%
A CHF Acc Hdg LU0807689822 CHF +7,86% +7,97%
F CHF Acc Hdg LU0992630755 CHF +8,26% +7,97%
F EUR YDIS LU1792392216 EUR +8,77% +7,97%
W GBP Acc Hdg LU0553413385 GBP +9,92% +7,97%
Income E USD Hdg LU0992630326 usD +10,68% +7,97%
Income W GBP Hdg LU0807690242 GBP +9,93% +7,97%
Income W GBP LU1748451231 GBP +2,75% +1,93%
E EUR Acc LU1299302254 EUR +7,97% +7,97%
A EUR Acc LU0336083497 EUR +8,36% +7,97%
E USD Acc Hdg LU0992630243 usD +10,67% +7,97%
A EUR Ydis LU0807690168 EUR +8,36% +7,97%
W EUR Acc LU1623762769 EUR +8,84% +7,97%
W GBP Acc LU0992630839 GBP +2,75% +1,93%
Income A CHF Hdg LU1299301876 CHF +7,85% +7,97%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebihren).

Kommunikation der Kriterien fiir Umwelt, Soziales und Unternehmensfilhrung (ESG-Kriterien)

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,Principles for Responsible Investment”— Prinzipien fur
verantwortliches Investieren) werden unsere Portfolios anhand von drei Hauptkriterien fur sozialverantwortliche
Investitionen von MSCI analysiert. Das sind Umweltaspekte (Umgang von Unternehmen mit Kohlenstoffemissionen,
Schadstoffbelastungen, Abfall und Wasserverbrauch), soziale Aspekte (verschiedene Arten von Missbrauch am
Arbeitsplatz, Kennzahlen zur Personalfluktuation, Vielfalt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
Einkommensverteilung und Produktsicherheit) sowie Unternehmensfiihrung (Tendenzen zu Bestechung und Korruption,
staatliche Interventionen und deren Auswirkungen auf die Unternehmensleitung, die Unabhangigkeit des
Verwaltungsrates, die Vergutung von Fihrungskraften und wettbewerbswidriges Verhalten). Carmignac wendet
Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen auf die Umwelt
und die Bevolkerung haben. Unternehmen, deren Geschéaftstatigkeit mit dem umstrittenen Ristungssektor im
Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen. Bei
der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot Act
oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen, die
mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleférderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum ausgeschlossen.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Global Bond

Bericht des VVerwaltungsrates

Im Hinblick auf diese ESG-Kriterien messen wir unsere ESG-Performance seit einigen Jahren an den ESG-Benchmarks
von MSCI. Der Fonds hat eine leicht niedrigere Wertung auf als sein Referenzindikator. Des Weiteren verfligen rund
30% unserer Portfoliopositionen (ber ein Rating von mindestens AA, wahrend es beim Index nur 10% sind. Auf
Sektorebene wird der Fonds durch das schlechte ESG-Rating in den Sektoren Gesundheitswesen und Energie belastet,
obwohl sein Rating im Finanzsektor dank zahlreicher Anlagen in Unternehmen mit dem Rating AAA sehr gut ausféallt.
Und schlieBlich ist zu erwdhnen, dass der Fonds Anlagen in Staatsanleihen bevorzugt, deren Emissionslander eine gute
Regierungsfuhrung unter Beweis stellen oder einen echten Verbesserungswillen zeigen, wie z. B. Griechenland.

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Bericksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemithungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
blndelt und die Grundsatze von Artikel 173 des Gesetzes (iber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wahrungs- und Finanzgesetz) der franzosischen Regierung einhalt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).
Angesichts seines Anlageuniversums (das auf Zins- und Anleiheinstrumenten basiert) und aufgrund der Tatsache, dass
sich nur schwer eine angemessene Methodik fiir die Ermittlung der CO,-Bilanz eines Portfolios in dieser Anlageklasse
festlegen l&sst, halt Carmignac es jedoch nicht fur sinnvoll, die CO»-Bilanz des Portfolios detailliert darzulegen.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Euro Fixed Income

Bericht des VVerwaltungsrates

Der Carmignac Portfolio Unconstrained Euro Fixed Income (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code LU0336084032)
erzielte 2019 eine Rendite von +4,99%, wahrend sein Referenzindikator (ICE BofA ML Euro Broad Market Index) einen
Rickgang von -2,45% verzeichnete. Am 30.09.2019 anderte sich die Zusammensetzung des Referenzindikators. Der
ICE BofA ML Euro Broad Market Index mit Wiederanlage der Ertrdge ersetzte den EONCAPL7, aber die
Wertentwicklungen werden mithilfe der Verkettungsmethode dargestelt.

Zum gleichen Tag wurde der Name des Fonds von Carmignac Portfolio Capital Plus in Carmignac Portfolio
Unconstrained Euro Fixed Income geéndert, nachdem Guillaume Rigeade und Eliezer Ben Zimra am 9. Juli 2019 als
Co-Fondsmanager zu Carmignac gewechselt waren.

Vor der Ernennung von Guillaume Rigeade und Eliezer Ben Zimra am 9. Juli 2019

In der ersten Jahreshalfte, bis zur Einsetzung der neuen Fondsmanager, erzielte der Fonds eine positive Performance, was
in erster Linie seiner Kreditkomponente und, in geringerem Male, seinem Exposure in Staatsanleihen zu verdanken ist.
In der Tat trug das Kreditportfolio in hohem Malie zu den Ergebnissen von 2019 bei, insbesondere durch den Kauf einer
Absicherung tber einen kurzfristigen Credit Default Swap auf eine von einem franzdsischen Konsumguterunternehmen
ausgegebene Anleihe; im Mai hatte das Unternehmen in Frankreich die Einleitung eines Verfahrens zur finanziellen
Absicherung beantragt, weswegen wir uns fuir den Abschluss dieses Kontrakts entschieden. An dieser Stelle sei erwahnt,
dass unser Exposure in Schuldtiteln aus dem Finanzsektor und unsere Position in der Anleihe von Altice in diesem
Zeitraum eine gute Performance erzielt haben.

Zudem sei darauf hingewiesen, dass wir im ersten Quartal in einem Umfeld, das von der weltweiten
Konjunkturabschwéchung, einem begrenzten Aufwartsrisiko fur die Inflation und der anhaltenden Unterstiitzung durch
Liquiditat geprégt war, auch von unseren Zinsstrategien Uber unsere Long-Positionen in der Duration 5-jahriger
US-Staatsanleihen sowie Long-Positionen in 20-jahrigen Anleihen aus den Peripherielandern der Eurozone profitierten.

Nach der Ernennung von Guillaume Rigeade und Eliezer Ben Zimra am 9. Juli 2019

Im Zeitraum vom 9. Juli 2019 bis zum Ende des Jahres verzeichnete der Fonds eine positive Performance, wohingegen
die Performance seiner Benchmark negativ ausfiel. Das Portfolio hat sich im letzten Quartal in einem schwierigen Umfeld
fur festverzinsliche Anlagen als widerstandsfahig erwiesen. Im dritten Quartal erhéhten wir zunéchst unsere Allokation
in den wichtigsten Kategorien von Staats- und Unternehmensanleihen, um uns auf eine Lockerung der Geldpolitik
vorzubereiten. Durch unsere Barmittelbestdnde und die Erlose aus dem Verkauf von Geldmarktinstrumenten erhdhten
wir unser Exposure in Staaten, die nicht zum Kernbereich der Eurozone gehdren, wobei wir besonders stark von
Griechenland, Spanien, Zypern und in geringerem Male auch von lItalien Uberzeugt sind. Zudem erhéhten wir unser
Exposure in Peripherieldandern, was sich positiv auf die Performance des Fonds auswirkte. Zum Ende des
Berichtszeitraums konnte der Fonds den Druck auf den Anleihenmarkt durch eine Allokation in nachrangige
Bankanleihen und einige Unternehmensanleihen mit High-Yield-Rating (vor allem Altice und Teva) umschiffen.

Der Fonds hélt an einer vorsichtigen Positionierung fest, die sich insbesondere durch eine moderate modifizierte Duration,
eine betrachtliche Liquiditatsreserve und den jlngsten Kauf von Derivaten zur Verringerung unseres Exposures am
US-High Yield-Kreditmarkt auszeichnet, der im Dezember besonders stark anstieg und Bewertungen erreichte, die wir
jetzt fur Gberhdht halten.

In diesem Umfeld teurer Anleihenmérkte halten wir das Risiko-Rendite-Verhéltnis des Finanzsektors nach wie vor fur
attraktiv. Die Solvenz der Emittenten verbessert sich dank langfristiger Unterstiitzungsfaktoren (Umsetzung der
Bankenunion, regulatorische Entwicklungen, Konsolidierung des Finanzsektors), und die EZB hat ebenfalls beschlossen,
die Rentabilitat der Banken durch spezifische Malinahmen zu schiitzen (TLTRO und Staffelzinssystem zur Begrenzung
der Auswirkungen negativer Zinssatze).

Dartber hinaus haben wir in Erwartung eines schwécheren Dollars nach all den von der Fed seit Juli durchgefiihrten
Lockerungsmalinahmen unser Exposure in Schwellenldnderanleihen Giber Emittenten mit attraktiven Bewertungen erhéht
(vor allem Pemex, Rumaénien und die Turkei).
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Euro Fixed Income

Bericht des VVerwaltungsrates

Gesamtjahresrendite fir jede Uber das gesamte Jahr 2019 offene Aktienklasse im Carmignac Portfolio
Unconstrained Euro Fixed Income

Aktienklasse ISIN Wahrung Gesarznotigndlte Referenzindikator*
A EUR Acc LU0336084032 EUR +4,99% -2,45%
F GBP Acc Hdg LU0553411090 GBP +6,42% -2,45%
A CHF Acc Hdg LU0807689665 CHF +4,50% -2,45%
A USD Acc Hdg LU0807689749 usD +7,66% -2,45%
A EUR Ydis LU0992631050 EUR +4,97% -2,45%
F EUR Acc LU0992631217 EUR +5,42% -2,45%
F CHF Acc Hdg LU0992631308 CHF +4,92% -2,45%
Income A EUR LU1299302684 EUR +4,97% -2,45%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukUnftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebihren).

*Die Zusammensetzung des Referenzindikators hat sich am 30.09.2019 geédndert: Der ICE BofA ML Euro Broad Market
Index mit Wiederanlage der Ertrége ersetzte den EONCAPL7. Die Wertentwicklungen werden unter Verwendung der
Verkettungsmethode dargestellt. Der Name des Fonds wurde von Carmignac Portfolio Capital Plus in Carmignac
Portfolio Unconstrained Euro Fixed Income geéndert.

Kommunikation der Kriterien fiir Umwelt, Soziales und Unternehmensfilhrung (ESG-Kriterien)

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen
auf die Umwelt und die Bevolkerung haben. Unternehmen, deren Geschéftstatigkeit mit dem umstrittenen Ristungssektor
im Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen.
Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot
Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen,
die mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleférderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum
ausgeschlossen.

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Beriicksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemithungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
biindelt und die Grundsétze von Artikel 173 des Gesetzes liber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wahrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung einhdlt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).
Angesichts seines Anlageuniversums (das auf Zins- und Anleiheinstrumenten basiert) und aufgrund der Tatsache, dass
sich nur schwer eine angemessene Methodik fiir die Ermittlung der CO,-Bilanz eines Portfolios in dieser Anlageklasse
festlegen lasst, halt Carmignac es jedoch nicht fur sinnvoll, die CO»-Bilanz des Portfolios detailliert darzulegen.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Patrimoine

Bericht des VVerwaltungsrates

Kommentar zur Wertentwicklung

Der Carmignac Portfolio Emerging Patrimoine (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code LU0592698954) verzeichnete
2019 eine Performance von +18,56% gegeniiber +18,23% flr seinen Referenzindikator (50% MSCI EM (EUR) (mit
Wiederanlage der Nettodividenden) + 50% JP Morgan GBI-EM (EUR)).

Trotz eines sehr volatilen Jahres infolge der schwierigen Handelsgesprache zwischen den Vereinigten Staaten und China
und der anhaltenden globalen Konjunkturabschwéchung beendeten Aktien aus Schwellenlandern das Jahr 2019 im
positiven Bereich und profitierten von dem erheblichen Riickgang der Anleiherenditen in der ganzen Welt sowie von der
akkommodierenden Geldpolitik der US-Notenbank (Fed) und der Européischen Zentralbank (EZB). Vor diesem
Hintergrund lieferten sowohl unsere Aktien- als auch unsere Anleihenanlagen positive Beitrage.

Aktienkomponente

Die Performance unseres Aktienportfolios im Jahr 2019 ist auf eine Vielzahl von Faktoren zuriickzufiihren, die sich
positiv auf unsere Allokationsentscheidungen auf Ebene der Regionen und auf Einzeltitelebene auswirkte.

Im Jahr 2019 hat unsere Top-down-Positionierung, bei der wir Qualitats- und Growth-Aktien gegeniiber Value- und
zyklischen Aktien bevorzugen, zur Performance des Fonds beigetragen, da zyklische Aktien unter den
Handelsspannungen und dem globalen Wirtschaftsabschwung litten. Und andererseits hat der weltweite Riickgang der
Zinssatze die Performance von Growth-Aktien begunstigt, die den GroRteil der Aktienbestande unseres Fonds
ausmachen.

Dariiber hinaus zahlte sich auch unsere Titelauswahl aus, bei der wir Cashflow-generierende und kapitalschwache
Unternehmen bevorzugen, die in der Lage sind, ihr Wachstum selbst zu finanzieren. Und auch unsere groRten
Uberzeugungen in allen geographischen Regionen verliehen unserer Performance Auftrieb, vor allem unsere Titel aus
den Sektoren Internet und Technologie. In Asien profitierten wir insbesondere von der Performance unserer chinesischen
(Vipshop, JD.com, China East Education), taiwanesischen (Taiwan Semiconductor) und siidkoreanischen Titel (Samsung
Electronics) sowie des panasiatischen Titels Sea Ltd. Trotz der kleineren Finanzkrise in Indien trugen auch unsere
indischen Titel (HDFC Bank, Dabur India) zur Performance bei. Und schlieRlich hat auch unsere grote Uberzeugung in
Lateinamerika einen positiven Beitrag zu unserer Performance geleistet — Transmissora Allianca, Isa Cteep und
Mercado Libre gehoren seit Jahresbeginn zu unseren groRten Gewinnbringern.

Anleihenkomponente

Im Jahr 2019 trugen auch unsere festverzinslichen Anlagen positiv zu unserer Performance bei. Wahrend des Jahres
hielten wir eine deutliche Allokation in Schwellenlanderanleihen aufrecht, da die groRen Banken der G7-Staaten sowie
einige ihrer Pendants aus den Schwellenldandern dem Finanzsystem wahrscheinlich Liquiditat zufiihren werden.
Infolgedessen verzeichneten Schwellenlénderanleihen in Lokalwédhrung, wie sie vom JPMorgan GBI-EM Index
abgebildet werden, im Jahr 2019 einen Anstieg von 12,3%, wobei die Rendite um 120 Basispunkte fiel. Alle unsere
Bestdnde an Staats- und Unternehmensanleihen aus Schwellenlédndern trugen positiv zur Performance des Fonds bei. In
Osteuropa erzielten unsere russischen Anlagen Gewinne durch eine Zinssenkung der Zentralbank der Russischen
Foderation und durch eine Anderung der Politik in der Ukraine, die Anlagen in Lokalwéhrung einen erheblichen Auftrieb
verlieh. Gleichzeitig profitierten wir angesichts der wirtschaftlichen Anpassungen, die das Land durchgemacht hat,
insbesondere der Wahrungsabwertung und der Rezession 2018, die das Kreditwachstum gedampft und die
Leistungsbilanz des Landes verbessert hat, auch von unserem Exposure in tirkischen Anleihen in Lokal- und
Fremdwéhrung. Unsere Positionierung in lateinamerikanischen Staatsanleihen erwies sich ebenfalls als gewinnbringend,
wobei unsere Allokation in mexikanische Schuldtitel in Lokal- und Fremdwéhrung sowie in chilenische
Lokalwéhrungsanleihen einen positiven Beitrag leistete. Und schlieBlich hat sich auch unsere Auswahl an
Unternehmensanleihen sowie unsere selektive Positionierung an den asiatischen Anleihenmérkten ausgezahlt, da unsere
Anlagen in indonesischen und malaysischen Lokalwahrungsanleihen deutliche Renditen erzielten.

Am letzten Tag des Jahres blieben wir vor dem Hintergrund der reichlich vorhandenen Liquiditat und der Lockerung der
Geldpolitik durch mehrere Zentralbanken aus Schwellenldndern hinsichtlich der Zinssétze in diesen Landern positiv
eingestellt und hielten an einer relativ hohen modifizierten Duration mit einem ausgewogenen Verhéltnis zwischen
Staatsanleihen in Lokal- und Fremdwéhrung fest, entschieden aber, die chinesische Konjunkturerholung, die
Handelsgespréache zwischen den USA und China und die relative Stirke des Dollars in den folgenden Monaten genau
zu beobachten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Patrimoine

Bericht des VVerwaltungsrates

Wahrungskomponente

Trotz der geopolitischen Turbulenzen in Ostasien und in der EMEA-Region (Europa, Naher Osten und Afrika), der
anhaltenden Handelsspannungen zwischen den Vereinigten Staaten und China und einer sich verlangsamenden
Weltwirtschaft verzeichneten Wahrungen aus Schwellenldandern im Jahr 2019 eine deutliche Outperformance gegeniiber
dem US-Dollar und dem Euro. Die durch diese Faktoren hervorgerufene Unsicherheit hat uns dazu veranlasst, eine
vorsichtige Positionierung gegenuber Wéhrungen aus Schwellenlédndern beizubehalten, mit einem Exposure in einigen
ausgewahlten Schwellenlandern, die nur eine begrenzte Abhéngigkeit von Finanzierungen aus dem Ausland aufweisen.
Diese vorsichtige Haltung hat die Performance des Fonds im Berichtszeitraum leicht beeintréchtigt. Im Laufe des dritten
Quartals veranlassten uns jedoch die besseren makrodkonomischen Daten aus mehreren wichtigen Schwellenlandern
dazu, unser Exposure in einer Reihe von lateinamerikanischen sowie mittel- und osteuropdischen Wahrungen zu
verstarken.

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder tber das gesamte Jahr 2019 offenen Kategorie des Carmignac
Portfolio Emerging Patrimoine

ATETAEESS = eI Gesarznotlrgndite des Refeiirrlczjiir:ijikators
A EUR ACC LU0592698954 EUR 18,56% 18,23%
E EUR ACC LU0592699093 EUR 17,77% 18,23%
A USD ACC HDG LU0592699259 usD 21,28% 18,23%
A CHF ACC HDG LU0807690838 CHF 18,08% 18,23%
AEURY DIS LU0807690911 EUR 18,62% 18,23%
E USD ACC HDG LU0992631563 usD 20,53% 18,23%
F EUR ACC LU0992631647 EUR 19,17% 18,23%
F CHF ACC HDG LU0992631720 CHF 18,77% 18,23%
F GBP ACC LU0992631993 GBP 12,58% 11,62%
F USD ACC HDG LU0992632025 usD 21,95% 18,23%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebihren).

Kommunikation der Kriterien fur Umwelt, Soziales und Unternehmensfithrung (ESG-Kriterien)

Der Teilfonds ist bestrebt, nachhaltig mit dem Ziel langfristigen Wachstums anzulegen, und wendet einen sozial
verantwortlichen Investmentansatz an. Genauere Angaben zur Anwendung des sozial verantwortlichen
Investmentansatzes sind der folgenden Website zu entnehmen: https://www.carmignac.lu/en_GB/about-us/socially-
responsible-investment-sri-3450.

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,,Principles for Responsible Investment— Prinzipien fur
verantwortliches Investieren) werden unsere Portfolios anhand von drei Hauptkriterien fiir sozialverantwortliche
Investitionen von MSCI analysiert. Das sind Umweltaspekte (Umgang von Unternehmen mit Kohlenstoffemissionen,
Schadstoffbelastungen, Abfall und Wasserverbrauch), soziale Aspekte (verschiedene Arten von Missbrauch am
Arbeitsplatz, Kennzahlen zur Personalfluktuation, Vielfalt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
Einkommensverteilung und Produktsicherheit) sowie Unternehmensfuhrung (Tendenzen zu Bestechung und Korruption,
staatliche Interventionen und deren Auswirkungen auf die Unternehmensleitung, die Unabhéngigkeit des
Verwaltungsrates, die Vergitung von Fiihrungskréften und wettbewerbswidriges Verhalten).
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Patrimoine

Bericht des VVerwaltungsrates

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen
auf die Umwelt und die Bevdlkerung haben. Unternehmen, deren Geschéftstatigkeit mit dem umstrittenen Riistungssektor
im Zusammenhang steht, inshesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen.
Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot
Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen,
die mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleférderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum
ausgeschlossen.

Die Fondsmanager des Carmignac Portfolio Emerging Patrimoine wenden weitere Ausschliisse an; ausgeschlossen
werden:

Ausschlisse

Unternehmen, die mehr als 5% der Ertrage durch die Forderung von Kraftwerkskohle erzielen

Versorger mit unkonventionellen Energiequellen: Unternehmen, die mehr als 1% ihrer Gesamtproduktion aus
unkonventionellen Energiequellen gewinnen

Ristungsunternehmen, die mehr als 10% ihrer Ertrdge mit der Herstellung konventioneller Waffen erzielen

Unternehmen fur Erwachsenenunterhaltung, die Umsatze durch die Produktion pornografischen Materials erzielen
(ab 2% der Ertrége)

Fleischverarbeitende Betriebe, deren Ertrdge ganz oder teilweise aus der Verarbeitung von Rind-, Schweine-, Lamm-
oder Gefligelfleisch stammen

Unternehmen der Ausschlussliste von PETA (People for Ethical Treatment of Animals)

In puncto ESG-Kriterien messen wir unsere ESG-Performance seit einigen Jahren an den ESG-Benchmarks von MSCI.
Der Fonds hat eine niedrigere Wertung auf als sein Referenzindikator. Erwéhnenswert ist allerdings, dass mehr als 78%
unserer Portfoliopositionen ein Rating von mindestens BB aufweisen. Beziiglich der Sektorallokation verfligt der
Carmignac Portfolio Emerging Patrimoine in den Bereichen Technologie, Basiskonsumgtiter, Grundstoffe, Industrie und
Finanzen Uber bessere Ratings als sein Referenzindikator. Belastet wird der Fonds durch das schlechte ESG-Rating in
den Sektoren Kommunikationsdienstleistungen, Nicht-Basiskonsumguter, Energie, Gesundheitswesen, Versorger und
Immobilien.

Unsere Engagements

Unsere treuhdnderische Pflicht bedeutet, dass wir unsere Aktionarsrechte im Auftrag unserer Anleger vertreten. Im
Rahmen seines Engagements fir eine vorbildliche Unternehmensfilhrung, das in einer aktiven Abstimmungspolitik zum
Ausdruck kommt, verpflichtet sich Carmignac auch, die Unternehmen, in denen die Gesellschaft anlegt, bei Konflikten
in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung zu unterstitzen. Wir stehen im transparenten Dialog mit
der Geschéftsflihrung der Unternehmen. Wenn die beobachteten Ergebnisse nicht zufriedenstellend sind und die Manager
beschlieBen, die Position zu verduBern, haben sie 3 Monate Zeit, die Position unter Berucksichtigung der
Liquiditatsbeschrankungen des Fonds zu schlieRen.

Im Laufe des Jahres fiihrten wir mit mehreren Unternehmen Gespréche, insbesondere mit Shree Cement, einem der
groBten Zementunternehmen Indiens, das zusammen mit anderen Akteuren des Sektors den enormen Wohnungsbedarf
der grofRen Bevdlkerungszahl Indiens deckt. Im Jahr 2019 haben wir nach dem Dialog mit Shree Cement in Bezug auf
umweltbezogene Fragen eine Position in diesem Unternehmen er6ffnet. Das Unternehmen war empfénglich flr
Verbesserungsvorschlage und hat die Malinahmen vorgestellt, die es unternimmt, um die negativen Auswirkungen seiner
Tatigkeit auf die Umwelt zu reduzieren: Seit 1990 hat das Unternehmen seine Emissionen pro Tonne produzierten
Zements um 42,6% gesenkt. Zudem wurde uns erklért, dass die beiden neuesten Werke des Unternehmens zu tiber 90%
aus nachhaltigen Energiequellen gespeist werden (der grofte Teil der genutzten Energie stammt aus wiedergewonnener
Abwérme sowie ein Kleiner Teil aus Wind- und Solarenergie). Das Unternehmen hat auch versichert, dass es daran
arbeitet, den CO,-FulRabdruck seiner Logistikaktivititen zu reduzieren.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Patrimoine

Bericht des VVerwaltungsrates

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Berticksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemithungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
biindelt und die Grundsatze von Artikel 173 des Gesetzes (iber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wahrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung einhélt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).

Fur den Carmignac Portfolio Emerging Patrimoine wurden eigene Richtlinien erstellt, die auf das CO»-Risiko in seinem
Anlageprozess abzielen. Anlagen in Unternehmen, die fossile Brennstoffe produzieren, sind durch ein strenges
Auswahlverfahren begrenzt. Der Fonds beschrénkt auch sein Exposure im Kohlesektor und schliet Unternehmen aus,
die mehr als 5% ihres Umsatzes mit der Gewinnung und Produktion von Kohle und 1% aus unkonventionellen
Energiequellen erwirtschaften. Angesichts seines Anlageuniversums (das eine Anlage von mindestens 50% in Zins- und
Anleiheinstrumenten umfasst) und der Schwierigkeit, in dieser Anlageklasse eine geeignete Berichterstattung tiber CO»-
Emissionen zu erstellen, war es nach Auffassung von Carmignac jedoch nicht zweckdienlich, die CO»-Bilanz des
Portfolios im Einzelnen zu beschreiben. Aufgrund der erheblichen Uberschneidung von 84% zwischen den
Aktienportfolios des Carmignac Portfolio Emerging Patrimoine und des Carmignac Emergents sind weitere
Informationen (ber die CO.-Emissionen der Aktienkomponente des Carmignac Portfolio Emerging Patrimoine dem
Jahresbericht des Carmignac Emergents zu entnehmen.
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Der Fonds verzeichnete 2019 eine positive Wertentwicklung von +24,90% (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-
Code LU1299303229) gegeniber +20,61% fir seinen Referenzindikator (MSCI EM (USD) (mit Wiederanlage der
Nettodividenden)).

Im Jahr 2019 wuchsen die Schwellenmérkte trotz der Handelsspannungen zwischen den Vereinigten Staaten und China
und der weltweiten Konjunkturabschwéchung. Sie wurden insbesondere durch den weltweiten Riickgang der
Anleihenrenditen sowie durch die Leitzinssenkung der US-Notenbank (Fed) und der Européischen Zentralbank (EZB)
angetrieben, die es den Zentralbanken der Schwellenldnder ermdglichte, ihrerseits eine akkommodierende Geldpolitik zu
betreiben. Dies wiederum deutet auf eine reichliche globale Liquiditdt hin, die fur alle Vermdgenswerte aus
Schwellenléndern giinstig ist. Vor diesem Hintergrund passte die Positionierung des Fonds, bei der Qualitats- und
Growth-Aktien zu Lasten zyklischer Werte bevorzugt wurden, besonders gut zum Marktumfeld und trug somit positiv
zur Performance bei. In der Tat sorgten die Abwartskorrektur der Zahlen und Erwartungen zur Wirtschaftstéatigkeit in den
kommenden Jahren und die Wiederaufnahme der Handelsgesprache zwischen den Vereinigten Staaten und China fir
Volatilitat an den Schwellenmaérken, was sich besonders schadlich auf zyklische Aktien auswirkte, die wir zu meiden
versuchen. Demgegeniber hat der starke Riickgang der Zinssétze insgesamt zu einem Anstieg der Bewertungskennzahlen
von Aktien und insbesondere Growth-Aktien gefiihrt, die den GroRteil unseres Fondsportfolios ausmachen.

Dariber hinaus zahlte sich auch unsere Titelauswahl aus, bei der wir uns auf Unternehmen mit geringer Kapitalintensitét
und einer attraktiven nachhaltigen Cashflow-Generierung konzentriert haben, wobei unsere starksten Uberzeugungen in
allen geografischen Regionen einen positiven Beitrag zur Performance leisteten. In dieser Hinsicht erwies sich die
Performance unserer Auswahl asiatischer Aktien als positiv, insbesondere der chinesischen (Vipshop, JD.com, China
East Education), taiwanesischen (Taiwan Semiconductor) und stidkoreanischen (Samsung Electronics). Unsere indischen
Aktien erwiesen sich ebenfalls widerstandsfahig in einem schwierigen Umfeld, der durch eine Konjunkturverlangsamung
gekennzeichnet ist, die zum Teil durch die kleinere Finanzkrise verursacht wurde, die das Land aufgrund von
uneinbringlichen Forderungen in den Bilanzen von Finanzinstituten aullerhalb des Bankensektors durchmacht. Unter
unseren groRten Positionen in Indien trugen HDFC Bank, ihre auf Hypothekendarlehen spezialisierte Muttergesellschaft
Housing Development Finance sowie das Verbraucherunternehmen Dabur India im Berichtsjahr positiv zur Performance
bei.

Auch unsere lateinamerikanischen Titel haben die Performance im Jahr 2019 stark unterstiitzt. Tatsachlich hat sich die
politische Lage in Lateinamerika im Laufe des Jahres deutlich verbessert. Dies war vor allem in Brasilien der Fall, wo
die Regierung Bolsonaro eine Rentenreform durchsetzte, die fir die weitere Finanzkraft des Landes unerlasslich war.
Unsere brasilianischen Titel, insbesondere unsere inlandischen, profitierten stark vom Rickgang der Kapitalkosten
(Transmissora Allianca, Isa Cteep). In Argentinien haben sich unsere argentinischen Titel Mercado Libre und der
Zementproduzent Loma Negra trotz des Sieges des Oppositionskandidaten Fernandez und der Schwierigkeiten, die das
Land bei der Umschuldung hat, insbesondere in der zweiten Jahreshélfte gut entwickelt.

SchlieRlich ist erwahnenswert, dass auch unsere anderen Uberzeugungen innerhalb des Sektors Internet, E-Commerce
und Kommunikationsdienste die Performance erheblich gesteigert haben. Das panasiatische Unternehmen Sea Ltd, die
russische Suchmaschine Yandex und die koreanische Kommunikationsdienstleister Line Corp trugen im Laufe des Jahres
am stérksten zu unserer Performance bei.

Vor dem Hintergrund des derzeit schwachen globalen Wachstums, inshesondere in China, und der sinkenden Zinssétze
in den Vereinigten Staaten sind wir der Ansicht, dass unser Portfolio, das hauptsachlich aus nicht sehr
konjunkturanfalligen Growth-Aktien besteht, gut positioniert ist. Das Hauptrisiko flr die Schwellenlander und den Fonds
ist geopolitischer Natur.
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Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder Aktienklasse des Carmignac Portfolio Emergents Uber das
gesamte Jahr 2019

AIETEEE ISIN RN Gesar;()t{gndite des Ref:f‘zrr:(zjii;%ikators
F EUR ACC LU0992626480 EUR 25,53% 20,61%
F CHF ACC HDG LU0992626563 CHF 25,06% 20,61%
W GBP ACC LU0992626720 GBP 19,76% 13,87%
F USD ACC HDG LU0992626993 usD 28,18% 20,61%
E USD ACC HDG LU0992627025 usD 26,84% 20,61%
A CHF ACC HDG LU1299303062 CHF 24,44% 20,61%
A EUR ACC LU1299303229 EUR 24,90% 20,61%
A USD ACC HDG LU1299303575 usD 27,53% 20,61%
W EUR ACC LU1623762413 EUR 26,86% 20,61%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukUnftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebihren).

Kommunikation der Kriterien fiir Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (ESG-Kriterien)

Der Teilfonds ist bestrebt, nachhaltig mit dem Ziel langfristigen Wachstums anzulegen, und wendet einen sozial
verantwortlichen Investmentansatz an. Genauere Angaben zur Anwendung des sozial verantwortlichen
Investmentansatzes sind der folgenden Website zu entnehmen: https://www.carmignac.lu/en_GB/about-us/socially-
responsible-investment-sri-3450.

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,,Principles for Responsible Investment— Prinzipien fur
verantwortliches Investieren) werden unsere Portfolios anhand von drei Hauptkriterien fir sozialverantwortliche
Investitionen von MSCI analysiert. Das sind Umweltaspekte (Umgang von Unternehmen mit Kohlenstoffemissionen,
Schadstoffbelastungen, Abfall und Wasserverbrauch), soziale Aspekte (verschiedene Arten von Missbrauch am
Arbeitsplatz, Kennzahlen zur Personalfluktuation, Vielfalt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
Einkommensverteilung und Produktsicherheit) sowie Unternehmensfiihrung (Tendenzen zu Bestechung und Korruption,
staatliche Interventionen und deren Auswirkungen auf die Unternehmensleitung, die Unabhéngigkeit des
Verwaltungsrates, die Vergitung von Fiihrungskréften und wettbewerbswidriges Verhalten).

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen
auf die Umwelt und die Bevolkerung haben. Unternehmen, deren Geschéftstatigkeit mit dem umstrittenen Ristungssektor
im Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen.
Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot
Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen,
die mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleférderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum
ausgeschlossen.
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Die Fondsmanager des Carmignac Portfolio Emergents wenden weitere Ausschliisse an; ausgeschlossen werden:

ENERGIE-AUSSCHLUSSRICHTLINIEN ETHISCHE AUSSCHLUSSRICHTLINIEN

Kohleproduzenten, die mehr als 5% ihrer Umsétze Alle Unternehmen, die umstrittene Waffen
direkt mit der Kohleférderung erzielen produzieren oder mit diesen handeln

Versorger mit unkonventionellen Energiequellen ®:
Unternehmen, die mehr als 1% ihrer Gesamtproduktion

. Konventionelle Ristungsunternehmen
einschl. Waffenkomponenten (ab 10% der

aus unkonventionellen Energiequellen gewinnen Ertrage)

Konventionelle Energieerzeugung @: Unternehmen . Alle Tabakproduzenten

miissen mindestens 40% ihrer Einnahmen durch . Normenbasierte Ausschlisse, unter
Gas und/oder erneuerbare Energien @ anderem von Unternehmen, die gegen

die Prinzipien des UN Global Compact

enwirtschasten in Bezug auf Menschenrechte, Arbeitsrechte,

Konventionelle Energieerzeugung aus Erdol: Umwelt und Korruption verstoRen
Hochstens 3% des Portfolios c Unternehmen fiir

Stromerzeugung: Unternehmen dirfen einen CO»- Erwachsenenunterhaltung

Wert von 429 gCO/kWh oder, wenn keine Daten (ab 2% der Ertrage) )

verfiigbar sind, folgende Werte nicht tiberschreiten: *  Fleischverarbeitende Betriebe, deren
gasbetrieben — 30% der Produktion oder der {E/ret:g?;e%%%%er{ gilrll\év-elgiﬁ\?vse?rfer- e
Einnahmen _ oder Gefliigelfleisch stammen '
kohlebetrieben — 10% der Produktion oder . Unternehmen der Ausschlussliste von

der Einnahmen PETA (People for Ethical Treatment
kernkraftbetrieben — 30% der Produktion oder of Animals)

der Einnahmen

*Unsere Energie- und Ethikrichtlinien entsprechen den Qualitatsstandards des belgischen SRI-Labels

(1) Unkonventionelle Energiegewinnungsguellen: Teer/Olsande, Schieferdl, Schiefergas und arktische Bohrungen.
(2) Konventionelle Energiegewinnungsquellen: Ol und Gas.

(3) Erneuerbare Energien: Biokraftstoff, Wind, Solar, Wellen, Geothermie, Wasser, Gezeiten.

Die Ausschlusslisten werden vierteljahrlich aktualisiert.

Quelle: Carmignac, November 2019

In puncto ESG-Kriterien messen wir unsere ESG-Performance seit einigen Jahren an den ESG-Benchmarks von MSCI.
Der Fonds weist eine hthere Wertung auf als sein Referenzindikator. Des Weiteren verfiigen mehr als 76% unserer
Portfoliopositionen lber ein Rating von mindestens BB und 34% Uber ein Rating zwischen A und AAA, wahrend es beim
Index nur 25% sind. Dank der Kriterien Umwelt und Unternehmensfilhrung kann sich unser Fonds von anderen abheben.
In diesem Zusammenhang sei erwéhnt, dass die Kriterien hinsichtlich Kohlendioxidemissionen, der Finanzierung der
Umweltfolgen und der Berlcksichtigung von Risiken in Bezug auf den Klimawandel deutlich bessere Ratings als die des
Index aufweisen. Auf Sektorebene verfligt der Carmignac Portfolio Emergents in den Bereichen Finanzen, Konsumgiter,
Informationstechnologie, Gesundheitswesen, Industrie, Grundstoffe und Dienstleistungen fiir lokale Behorden Uber
bessere Ratings als sein Referenzindikator.

Unser Engagement

Unsere treuhdnderische Pflicht bedeutet, dass wir unsere Aktiondrsrechte im Auftrag unserer Anleger vertreten. Im
Rahmen seines Engagements fir eine vorbildliche Unternehmensfiihrung, das in einer aktiven Abstimmungspolitik zum
Ausdruck kommt, verpflichtet sich Carmignac auch, die Unternehmen, in denen die Gesellschaft anlegt, bei Konflikten
in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung zu unterstiitzen. Wir stehen im transparenten Dialog mit
der Geschéftsfiihrung der Unternehmen. Wenn die beobachteten Ergebnisse nicht zufriedenstellend sind und die Manager
beschlielen, die Position zu verdufern, haben sie 3 Monate Zeit, die Position unter Bericksichtigung der
Liquiditatsbeschrdnkungen des Fonds zu schlieBRen.
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Im Laufe des Jahres fiihrten wir mit mehreren Unternehmen Gespréche, insbesondere mit Shree Cement, einem der
grélRten Zementunternehmen Indiens, das zusammen mit anderen Akteuren des Sektors den enormen Wohnungsbedarf
der groBen Bevdlkerungszahl Indiens deckt. Im Jahr 2019 haben wir nach dem Dialog mit Shree Cement in Bezug auf
umweltbezogene Fragen eine Position in diesem Unternehmen eréffnet. Das Unternehmen war empfanglich fur
Verbesserungsvorschldge und hat die Malinahmen vorgestellt, die es unternimmt, um die negativen Auswirkungen seiner
Téatigkeit auf die Umwelt zu reduzieren: Seit 1990 hat das Unternehmen seine Emissionen pro Tonne produzierten
Zements um 42,6% gesenkt. Zudem wurde uns erklért, dass die beiden neuesten Werke des Unternehmens zu tiber 90%
aus nachhaltigen Energiequellen gespeist werden (der gréfite Teil der genutzten Energie stammt aus wiedergewonnener
Abwaérme sowie ein Kleiner Teil aus Wind- und Solarenergie). Das Unternehmen hat auch versichert, dass es daran
arbeitet, den CO2-FulRabdruck seiner Logistikaktivititen zu reduzieren.

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Berticksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemithungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
blndelt und die Grundsétze von Artikel 173 des Gesetzes liber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wéhrungs- und Finanzgesetz) der franzosischen Regierung einhdlt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).

Der Carmignac Portfolio Emergents hat eine spezielle Richtlinie erlassen, um das CO»-Risiko in seinem Anlageprozess
ins Visier zu nehmen. Anlagen in Unternehmen, die fossile Brennstoffe produzieren, sind durch ein strenges
Auswahlverfahren begrenzt. Der Fonds beschrénkt auch sein Exposure im Kohlesektor und schliefit Unternehmen aus,
die mehr als 5% ihres Umsatzes mit der Gewinnung und Produktion von Kohle erwirtschaften. Ferner ist der Fonds, wie
in den Ausschlussrichtlinien erldautert, nun gegenlber Erzeugern von Strom auf Kohle-, Gas- und Kernkraftbasis
vorsichtig positioniert.

Die CO2-Emissionen des Carmignac Portfolio Emergents (gemessen in CO,-Emissionen pro investiertem USD) sind bei
Betrachtung des durchschnittlichen gewichteten CO»-Wertes 66% niedriger als die seiner Benchmark und 32% niedriger
als die des MSCI EM Index. Im Vergleich zu seiner Benchmark hélt der Fonds einen um 5,7% geringeren Anteil von
Unternehmen mit fossilen Brennstoffvorraten. Aufgrund seiner Ausschlussrichtlinien ist seine Allokation in Brennstoffen
mit groRen Auswirkungen (Kraftwerkskohle, Ol und Schiefergas) sehr gering. 31,2% des Fondsvermogens sind in
Unternehmen angelegt, die saubere Technologielésungen anbieten, wéhrend sich dieser Wert beim Referenzindikator auf
39,8% belduft. Zu unseren Positionen in diesem Segment gehdren unter anderem Samsung SDI, ein Hersteller von
Batterien fiir Elektrofahrzeuge, Hyundai Motor Company, ein Hersteller von Motoren und Kraftfahrzeugen, und der
chinesische Internetgigant Tencent.

CO- Gesamte COs- Gewichteter Verflgbarkeit
e q L 22 COz-Intensitat® Durchschnitt der von Daten zu CO2-
Emissionen Emissionen

COq-Intensitat® Emissionen*
Carmignac Portfolio 102,7 102.745 211,3 215,0 87,30%
Emergents
Referenzindikator® 298,4 298 4277 316,9 99,50%
tse] 2 Lot Crlrstery 66,3 439 98,6 119.1 99,50%

Target Index

1. Tonnen CO,-Aquivalent pro investierter Million US-Dollar

2. Tonnen CO,-Aquivalent auf der Grundlage einer Investition von 1 Million US-Dollar
3. Tonnen CO,-Aquivalent pro Million US-Dollar Gesamtumsatz

4. In Prozent des Marktwertes

*MSCI EM (EUR) (mit Wiederanlage der Nettodividenden)
Quelle: MSCI Carbon Portfolio Analytics, Carmignac, 31.12.2019
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Kommentar zur Wertentwicklung 2019

Der Carmignac Portfolio Long-Short Global Equities (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code LU1299304540)
verzeichnete 2019 eine Performance von +26,47% gegentber +29,09% fir seinen Referenzindikator (Stoxx 200 Small
(mit Wiederanlage der Nettodividenden)).

In diesem Jahr wurden die Méarkte kaum durch die Fundamentaldaten gestiitzt, sondern eher durch die Erwartung einer
Intervention der Zentralbanken zur Wiederherstellung des wirtschaftlichen Gleichgewichts. Dies war ein schwieriges
Umfeld fir unsere Strategie, die auf einer Bottom-up-Fundamentalanalyse der Unternehmen basiert.

Wir beendeten 2018 mit einer vorsichtigen Positionierung, nachdem sich die Fundamentaldaten vieler europdischer
Unternehmen verschlechtert hatten. Die Kehrtwende der Fed zu Beginn des Jahres fiihrte im Januar und Februar zu einer
allgemeinen Markterholung, wobei sich risikoreiche Anlagen von ihren Tiefststanden im vierten Quartal 2018 wieder
deutlich erholten. Unsere vorsichtige Positionierung zu Beginn des Jahres beeintrachtige unsere Performance trotz unserer
vielversprechenden Titelauswahl.

Bis zum Jahresende entwickelte sich unser relativ konzentriertes Portfolio weiter gut. Im Laufe der Jahre sind wir zu
einem langeren Anlagehorizont ibergegangen und bevorzugten Aktien, die wir langfristig halten wollen. Das Thema
Unternehmertum ist in unserem Portfolio nach wie vor stark vertreten, wobei viele der Unternehmen, die zu unseren
groRten Positionen gehdren, von ihren Grindern verwaltet werden. Beispiele dafur sind IMCD, ein Vertreiber von
Spezialchemikalien, der seit 2014 zu unseren Kernpositionen gehdért, und Do & Co, ein Cateringspezialist, den wir seit
uber funf Jahren in unserem Portfolio halten.

Insbesondere Do & Co hat eine bemerkenswerte Wende vollzogen. Nach einer sehr schwierigen Phase aufgrund der
Schwéche der turkischen Wirtschaft (die unginstige Entwicklung der tirkischen Lira lastete schwer auf seinen
Ergebnissen) und dem voriibergehenden Verlust ihres wichtigsten Vertrags mit Turkish Airlines gelang es der Gruppe,
diesen Vertrag nicht nur zuriickzugewinnen, sondern auch seine Laufzeit zu verlangern.

Demgegeniber war einer unserer grofiten Verlustbringer im Berichtsjahr unsere Long-Position auf Metro Bank. Wir
hatten eine Bezugsrechtsemission im Mérz zur Eréffnung der Position genutzt, da wir der Meinung waren, dass das
aufgebrachte Kapital dazu beitragen wirde, die Faktoren zu beseitigen, die den Zusammenbruch des Aktienkurses und
die extreme Harte des Marktes verursacht hatten. Diese Faktoren hatten sich auf den Bewertungskennzahlen der Aktie
ausgewirkt, sodass ihr Kurs-Buchwert-Verhéltnis von tber 3 auf weniger als das 0,5 gefallen war.
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Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder iiber das gesamte Jahr 2019 offenen Kategorie des Carmignac
Portfolio Euro-Entrepreneurs

SIS ISIN LT Gesarznotigndite des Refggﬂgiir:edikators
F EUR ACC LU0992625326 EUR 27,23% 29,09%
W GBP ACC HDG LU0992625672 GBP 28,45% 29,09%
F USD ACC HDG LU0992625755 usD 30,75% 29,09%
W GBP ACC LU1299303906 GBP 20,20% 21,87%
E USD ACC HDG LU1299304201 usD 28,98% 29,09%
A EUR ACC LU1299304540 EUR 26,47% 29,09%
E EUR ACC LU1299304896 EUR 25,58% 29,09%
W EUR ACC LU1623762686 EUR 27,33% 29,09%
A USD ACC HDG LU1792392646 usD 29,95% 29,09%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebuhren).

Kommunikation der Kriterien fiir Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung (ESG-Kriterien)

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,,Principles for Responsible Investment — Prinzipien fir
verantwortliches Investieren) werden unsere Portfolios anhand von drei Hauptkriterien fir sozialverantwortliche
Investitionen von MSCI analysiert. Das sind Umweltaspekte (Umgang von Unternehmen mit Kohlenstoffemissionen,
Schadstoffbelastungen, Abfall und Wasserverbrauch), soziale Aspekte (verschiedene Arten von Missbrauch am
Arbeitsplatz, Kennzahlen zur Personalfluktuation, Vielfalt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
Einkommensverteilung und Produktsicherheit) sowie Unternehmensfiihrung (Tendenzen zu Bestechung und Korruption,
staatliche Interventionen und deren Auswirkungen auf die Unternehmensleitung, die Unabhangigkeit des
Verwaltungsrates, die Vergitung von Filhrungskréften und wettbewerbswidriges Verhalten).

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen
auf die Umwelt und die Bevolkerung haben. Unternehmen, deren Geschéftstatigkeit mit dem umstrittenen Rustungssektor
im Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen.
Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot
Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen,
die mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleforderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum
ausgeschlossen.

In puncto ESG-Kriterien messen wir unsere ESG-Performance seit einigen Jahren an den ESG-Benchmarks von MSCI.
Allerdings verfiigen mehr als 91% unserer Portfoliopositionen (ber ein Rating von mindestens BB und 55% (ber ein
Rating zwischen A und AAA. In diesem Zusammenhang sei erwéhnt, dass die Kiriterien hinsichtlich
Kohlendioxidemissionen von Waren, der Finanzierung der Umweltfolgen und der Beriicksichtigung von Risiken in
Bezug auf Biodiversitat und Landnutzung deutlich hohere Wertungen aufweisen als im Index. In sektorieller Hinsicht
schneidet der Carmignac Portfolio Euro-Entrepreneurs in den Bereichen Verbraucherdienstleistungen, Konsumgiter,
Energie, Industrie und Versorgungsunternehmen besser ab als sein Referenzindikator.
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Unser Engagement

Unsere treuhdnderische Pflicht bedeutet, dass wir unsere Aktiondrsrechte im Auftrag unserer Anleger vertreten. Im
Rahmen seines Engagements fir eine vorbildliche Unternehmensfiihrung, das in einer aktiven Abstimmungspolitik zum
Ausdruck kommt, verpflichtet sich Carmignac auch, die Unternehmen, in denen die Gesellschaft anlegt, bei Konflikten
in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung zu unterstiitzen. Wir stehen im transparenten Dialog mit
der Geschéftsfiihrung der Unternehmen. Wenn die beobachteten Ergebnisse nicht zufriedenstellend sind und die Manager
beschlielen, die Position zu verduern, haben sie 3 Monate Zeit, die Position unter Beriicksichtigung der
Liquiditatsbeschrankungen des Fonds zu schlieB3en.

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Beriicksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemihungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
blndelt und die Grundsétze von Artikel 173 des Gesetzes liber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wéhrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung einhalt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).
Angesichts der Gesamtbewertung ihrer Vermogenswerte zum 31.12.2019 halt es Carmignac jedoch nicht fiir notwendig,
die CO;-Bilanz des Portfolios detailliert darzulegen.
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Kommentar zur Wertentwicklung 2019

Der Carmignac Portfolio Long-Short Global Equities (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code LU1317704051)
verzeichnete 2019 eine Performance von -0,32% gegentber +3,42% fiir seinen Referenzindikator (85% Eonia kumuliert
+15% Stoxx 600 (mit Wiederanlage der Nettodividenden)).

In diesem Jahr wurden die Markte kaum durch die Fundamentaldaten gestutzt, sondern eher durch die Erwartung einer
Intervention der Zentralbanken zur Wiederherstellung des wirtschaftlichen Gleichgewichts. Dies war ein schwieriges
Umfeld flr unsere Strategie, die auf einer Bottom-up-Fundamentalanalyse der Unternehmen basiert. Das erste und das
dritte Quartal waren am schwierigsten, doch im Dezember fiihrte unsere Titelauswahlstrategie zu einer Rally.

Wir beendeten 2018 mit einer vorsichtigen Positionierung beziliglich der Fundamentaldaten und einem Netto-Short-
Exposure, nachdem sich die Fundamentaldaten vieler europdischer Unternehmen verschlechtert hatten. Die Kehrtwende
der US-Notenbank zu Beginn des Jahres flihrte im Januar und Februar zu einer allgemeinen Markterholung, wobei sich
risikoreiche Anlagen von ihren Tiefststdnden im vierten Quartal 2018 wieder deutlich erholten. Unsere Netto-Short-
Positionierung zu Beginn des Jahres beeintréchtige unsere Performance trotz unserer vielversprechenden Titelauswahl.
Unser Exposure, das wir im Marz auf einen neutralen Wert reduziert hatten, haben wir gegen Ende des Jahres wieder in
den positiven Bereich angehoben.

In den ersten drei Quartalen des Jahres haben wir uns mehr auf Short-Positionen konzentriert, die aus Sicht der
Fundamentaldaten attraktivere Mdglichkeiten boten als Long-Positionen. Einzelne unserer Positionen in den Bereichen
verpackte Lebensmittel und Fleisch in den USA belasteten die Performance. Bei diesen Unternehmen handelt es sich um
strukturelle Short-Positionen, da Veradnderungen der Verbraucherpréferenzen ihre Preismacht einschrénken. Trotz ihrer
sehr fragilen Fundamentaldaten profitierten sie jedoch aufgrund des lebhaften makrodkonomischen Umfelds und der
regen Aktivitit an den Anleihenmarkten in hohem Male von Kapitalzuflissen. Die Verschlechterung der
Rentabilitatsindikatoren hinderte den Sektor insgesamt nicht daran, sich zu erholen, was die Performance des Fonds
belastete. Dennoch bestatigen unsere Anlagethesen den deutlichen Abwartstrend, den wir fiir die meisten dieser
Unternehmen erwarten.

Einer unserer grofiten Verlustbringer im Berichtsjahr war unsere Long-Position auf Metro Bank. Wir hatten eine
Bezugsrechtsemission im Marz zur Eréffnung der Position genutzt, da wir der Meinung waren, dass das aufgebrachte
Kapital dazu beitragen wirde, die Faktoren zu beseitigen, die den Zusammenbruch des Aktienkurses und die extreme
Harte des Marktes verursacht hatten. Diese Faktoren hatten sich auf den Bewertungskennzahlen der Aktie ausgewirkt,
sodass ihr Kurs-Buchwert-Verhéltnis von tber 3 auf weniger als das 0,5 gefallen war.

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder iiber das gesamte Jahr 2019 offenen Kategorie des Carmignac
Portfolio Long-Short European Equities

MLaEnl e N HeEhmg Gesarznot{gndite des Refgzrr]lgii:ledikators
F EUR ACC LU0992627298 EUR 0,32% 3,42%
F CHF ACC HDG LU0992627371 CHF -0,18% 3,42%
F GBP ACC HDG LU0992627454 GBP 1,43% 3,42%
F USD ACC HDG LU0992627538 usD 3,09% 3,42%
A EUR ACC LU1317704051 EUR -0,32% 3,42%
E EUR ACC LU1317704135 EUR -1,07% 3,42%
E USD ACC HDG LU1317704218 usD 1,66% 3,42%
F GBP ACC LU1317704309 GBP -5,29% -2,37%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebiihren).
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Kommunikation der Kriterien fiir Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (ESG-Kriterien)

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,,Principles for Responsible Investment— Prinzipien fiur
verantwortliches Investieren) werden unsere Portfolios anhand von drei Hauptkriterien firr sozialverantwortliche
Investitionen von MSCI analysiert. Das sind Umweltaspekte (Umgang von Unternehmen mit Kohlenstoffemissionen,
Schadstoffbelastungen, Abfall und Wasserverbrauch), soziale Aspekte (verschiedene Arten von Missbrauch am
Arbeitsplatz, Kennzahlen zur Personalfluktuation, Vielfalt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
Einkommensverteilung und Produktsicherheit) sowie Unternehmensfiihrung (Tendenzen zu Bestechung und Korruption,
staatliche Interventionen und deren Auswirkungen auf die Unternehmensleitung, die Unabhéngigkeit des
Verwaltungsrates, die Vergiitung von Fuhrungskraften und wettbewerbswidriges Verhalten).

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen
auf die Umwelt und die Bevolkerung haben. Unternehmen, deren Geschéftstatigkeit mit dem umstrittenen Ristungssektor
im Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen.
Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrdnkungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot
Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen,
die mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleforderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum
ausgeschlossen.

Unser Engagement

Unsere treuhdnderische Pflicht bedeutet, dass wir unsere Aktiondrsrechte im Auftrag unserer Anleger vertreten. Im
Rahmen seines Engagements fir eine vorbildliche Unternehmensfiihrung, das in einer aktiven Abstimmungspolitik zum
Ausdruck kommt, verpflichtet sich Carmignac auch, die Unternehmen, in denen die Gesellschaft anlegt, bei Konflikten
in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung zu unterstiitzen. Wir stehen im transparenten Dialog mit
der Geschéftsfuhrung der Unternehmen. Wenn die beobachteten Ergebnisse nicht zufriedenstellend sind und die Manager
beschlieen, die Position zu verduBern, haben sie 3 Monate Zeit, die Position unter Bertcksichtigung der
Liquiditatsbeschrankungen des Fonds zu schlie3en.

So standen wir auch mit der Fresenius KGaA im Dialog, bei der die Familienstiftung einen Stimmrechtsanteil von
26% halt. Im Jahr 2012 hatte es ein erhebliches Problem mit Bestechung und Korruption gegeben, doch seitdem hat
das Unternehmen Kontrollsysteme eingeflihrt (das Compliance-Personal wurde verzehnfacht, die Rechtsabteilung
wurde verdreifacht, und es wurde Kapital in Finanzkontrollsysteme investiert) und die Anzahl an internen
Pflichtschulungen fiir Mitarbeiter erhdht. Daruber hinaus wird derzeit eines der Kontrollsysteme einem Stresstest
durch einen vom US-Justizministerium (DoJ) ernannten unabhéngigen Priifer unterzogen, und das Unternehmen strebt
eine Zertifizierung bis Herbst 2021 an. Andere Verhaltensprobleme im Zusammenhang mit der Produktsicherheit
scheinen durch fruhzeitige Riickrufe und den erstklassigen Ansatz schnell erkannt zu werden. Das Unternehmen sucht
nach Mdglichkeiten, um Anerkennung fir diese Praktiken zu erhalten. Im Bereich der Corporate Governance ist der
Vorstand, der das Tagesgeschaft fuhrt, in hinreichendem Mafe unabhéangig, und nur zwei Mitglieder des Aufsichtsrats
der Fresenius Management SE gehtren dem Stiftungsrat an: Dr. Karl Schneider (stellvertretender Vorsitzender des
Stiftungsrats) und Dr. Dieter Schenk (Vorsitzender des Stiftungsrats). Wir haben keine Bedenken hinsichtlich der
Fahigkeiten des Unternehmens und der Behandlung von Minderheitsaktiondren. Zudem wird der
Finanzverwaltungsausschuss auf der néchsten Jahreshauptversammlung im Mai ein neues Vergitungssystem
vorstellen, das eine 20%ige ESG-Komponente enthélt.

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Beriicksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemiithungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
blindelt und die Grundsétze von Artikel 173 des Gesetzes liber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wahrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung einhdlt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).
Angesichts der Gesamtbewertung ihrer Vermogenswerte zum 31.12.2019 halt es Carmignac jedoch nicht fur angebracht,
die CO,-Bilanz des Portfolios detailliert darzulegen.
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Performanceriickblick 2019

Der Fonds verzeichnete 2019 eine positive Wertentwicklung von +25,06% (Aktienklasse A EUR ACC, ISIN-
Code LU1299311164) gegenuber +28,93% fir seinen Referenzindikator (MSCI AC WORLD NR (USD) (mit
Wiederanlage der Nettodividenden)). Das Jahr 2019 begann fiir die Anleger mit einer Baisse und endete mit der groten
Aktienmarktrally in den Vereinigten Staaten seit 2013, angetrieben von der gemaRigten Rhetorik sowohl der Federal
Reserve als auch der Europdischen Zentralbank. Diese Haltung bringt dank einer akkommodierenden Geldpolitik, die
darauf abzielt, die lokale Wirtschaft zu unterstiitzen, tatsachlich reichlich globale Liquiditét.

Vor diesem Hintergrund hat der Fonds solide Gewinne verzeichnet, unterstiitzt durch eine strenge Titelauswahl im
Bereich langfristiger Themen.

Die wesentlichen positiven und negativen Faktoren hinter unserer Performance werden nachstehend beschrieben.

Insbesondere haben wir von den hervorragenden Kuranstiegen unserer starksten Uberzeugungen in samtlichen Sektoren
und Regionen profitiert. Unsere Positionen in den Bereichen Nicht-Basiskonsumgiter (Hermes, Mercado Libre),
Gesundheitswesen (Wuxi Biologics) und Kommunikationsdienste (Alphabet, Facebook) trugen im Berichtsjahr
besonders stark zur Performance des Fonds bei.

Wahrend des Berichtszeitraums trugen insbesondere die folgenden Faktoren positiv zur Performance bei:

- Unsere Auswahl an Titeln mit hoher Prognosesicherheit im Konsumgutersektor, in dem wir ein erhebliches Exposure
aufweisen, hat sich ausgezahlt. Hermes in Frankreich und Mercado Libre in Argentinien haben sich im Laufe des Jahres
gut entwickelt. Andere Titel, von denen wir stark Uberzeugt sind, wie z. B. Delivery Hero, ein wachsender Akteur im
Bereich der Essenlieferdienste, verliechen dem Fonds ebenfalls Auftrieb.

- Die von uns favorisierten Sektoren Gesundheit und Kommunikationsdienstleistungen sowie die Verbraucherausgaben
waren der Performance ebenfalls forderlich. Dies zeigte sich an der Erhéhung unserer Exposures in China durch Wuxi
Biologics, das integrierte Technologieplattformen mit offenem Zugang fur die Entwicklung biologischer Arzneimittel
bietet. Bei den Kommunikationsdiensten trugen alle Titel zur Performance bei, insbesondere Facebook, das sich zu
Beginn des Jahres stark erholte.

- In geringerem Mal3e unterstltzte auch der Finanzsektor die Performance des Fonds. So leisteten beispielsweise die
InterContinental Exchange und die London Stock Exchange positive Beitrage.

Wahrend des Berichtszeitraums wurde die Performance durch die folgenden Faktoren am stérksten belastet:

- Unsere Untergewichtung in bestimmten zyklischen Sektoren, wie z. B. Industrie und Grundstoffe, benachteiligte den
Fonds gegentber seiner Benchmark, da sich diese Sektoren in der zweiten Jahreshélfte besonders stark erholten.

- Vor dem Hintergrund der Hausse-Markte belasteten unsere gezielten Absicherungsstrategien sowie unsere
Optionsstrategien, die darauf abzielen, Marktkorrekturen potenziell abzuschwéchen, die Performance.
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Ubersichtstabelle der Jahresperformance jedes Anteils am offenen Portfolio des Carmignac Portfolio
Investissement Uber das gesamte Jahr 2019

ST SERES S R Gesarznotigndite des Refggﬂgiir:edikators
F EUR ACC LU0992625839 EUR 25,76% 28,93%
F GBP ACC LU0992626050 GBP 19,41% 21,72%
F GBP ACC HDG LU0992626134 GBP 26,75% 28,93%
F USD ACC HDG LU0992626217 usD 28,79% 28,93%
E USD ACC HDG LU0992626308 usD 27,13% 28,93%
A EUR ACC LU1299311164 EUR 25,06% 28,93%
A EUR YDIS LU1299311321 EUR 25,00% 28,93%
A USD ACC HDG LU1299311677 usD 28,04% 28,93%
E EUR ACC LU1299311834 EUR 24,40% 28,93%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebihren).

Kommunikation der Kriterien fiir Umwelt, Soziales und Unternehmensfilhrung (ESG-Kriterien)

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der Prinzipien fiir verantwortliches Investieren (,,Principles for Responsible
Investment™, PRI) werden unsere Portfolios von MSCI anhand der drei Hauptkriterien fiir sozialverantwortliche
Investitionen analysiert: Umwelt (Kohlenstoffemissionen, Umweltverschmutzung, Abfallentsorgung und
Wasserverbrauch), Soziales (Missbrauch am Arbeitsplatz) und Unternehmensfilhrung (6kologische und soziale
Verantwortung). Die Aktivitdten der Gruppe konzentrieren sich auf die Bereiche Corporate Governance
(Mitarbeiterfluktuation, Diversitdt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz, Einkommensverteilung,
Produktsicherheit) und Corporate Governance (Betrug und Korruption, Regierungsbeteiligung und Auswirkungen auf
die Unternehmensfiihrung, Unabhdngigkeit des Verwaltungsrates, Vergltung von Fuhrungskraften und
wettbewerbswidrige Praktiken).

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Sektoren ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen auf
die Umwelt und die Bevdlkerung haben. Unternehmen, deren Geschéaftstatigkeit mit dem umstrittenen Ristungssektor
im Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen.
Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot
Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sind aus dem
Anlageuniversum ausgeschlossen. Unternehmen, die mehr als 25% ihrer Umséatze mit der Kohleproduktion erzielen, sind
ebenfalls ausgeschlossen.

In puncto ESG-Kriterien messen wir unsere ESG-Performance seit einigen Jahren an den ESG-Benchmarks von MSCI.
Mehr als 86% unserer Portfoliopositionen verfiigen Uber ein Rating von mindestens BB und 32% uber ein Rating
zwischen A und AAA.

Im Hinblick auf diese ESG-Kriterien von MSCI hat unser Fonds ein niedrigeres Gesamtrating als seine Benchmark. Bei
einem der drei ESG-Kriterien, ndmlich in der Kategorie Unternehmensfiihrung, tbertraf der Carmignac Investissement
jedoch den Referenzindikator. In der Tat kann der Carmignac Investissement eine beachtliche Wertung vorweisen, vor
allem in puncto wettbewerbsfeindliche Praktiken, Betrug und Ethik im Allgemeinen. Hinsichtlich der Kriterien Soziales
und Umwelt bleibt der Carmignac Investissement hingegen hinter seiner Benchmark zuriick. Beim Kriterium Umwelt
war insbesondere seine Note in Bezug auf die Nutzung von natiirlichen Ressourcen der Wertung des Carmignac
Investissement abtraglich. Nichtsdestotrotz weist der Carmignac Investissement eine ausgezeichnete Bewertung fur den
Punkt Elektronikschrott auf.
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Auf Sektorebene haben wir bei unserer Allokation in Kommunikationsdienste ein hoheres Rating als unsere Benchmark,
was auf die gute Bewertung unserer starken Uberzeugungen im Portfolio, wie etwa Alphabet (AA) und Nintendo (AA),
zuriickzufihren ist.

Unsere Engagements

Unsere treuhanderische Pflicht bedeutet, dass wir unsere Aktiondrsrechte im Auftrag unserer Anleger vertreten. Im
Rahmen seines Engagements fiir eine vorbildliche Unternehmensfiihrung, das in einer aktiven Abstimmungspolitik zum
Ausdruck kommt, verpflichtet sich Carmignac auch, die Unternehmen, in denen die Gesellschaft anlegt, bei Konflikten
in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung zu unterstiitzen. Wir stehen im transparenten Dialog mit
der Geschéftsfuhrung der Unternehmen. Wenn die beobachteten Ergebnisse nicht zufriedenstellend sind und die Manager
beschlieen, die Position zu verduBern, haben sie 3 Monate Zeit, die Position unter Berlicksichtigung der
Liquiditatsbeschrankungen des Fonds zu schlieRen.

2019 hielten wir Unternehmen wie Constellation Brands, die Opfer von Kontroversen waren. In diesen Féllen nehmen
wir jedoch einen transparenten Dialog mit der Geschaftsfilhrung der Unternehmen auf. Je nach den Reaktionen und
Malnahmen der Unternehmen koénnen wir beschliefen, unsere Anlagen zu verkaufen, wenn wir mit ihnen nicht
zufrieden sind.

Im Falle von Constellation Brands haben wir Risiken hinsichtlich Produktqualitdt und -sicherheit identifiziert. Da
Constellation Brands am Verkauf von Bier und Wein beteiligt ist, ist das Unternehmen regulatorischen und
Reputationsrisiken aussetzt, die mit potenziell irreflihrenden oder illegalen Marketingpraktiken verbunden sind,
einschlieBlich Compliance und Prozesskosten. Wir haben uns mit diesen Risiken befasst und Malinahmen zu ihrer
Bewaltigung erdrtert: Zusétzlich zu seinen starken, verantwortungsbewussten Marketingrichtlinien und Compliance-
Programmen betreibt Constellation Brands weiterhin Aufklarungsprogramme und Gemeindeprojekte zur Bekampfung
von Alkoholmissbrauch.

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Berticksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemithungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
blndelt und die Grundsétze von Artikel 173 des Gesetzes liber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wéhrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung einhdlt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).

Besondere Ausschliisse

Der Carmignac Investissement zeichnet sich durch einen verantwortungsvollen Ansatz fiir nachhaltiges Investieren aus,
der auf den ethischen Uberzeugungen des Investmentteams beruht. Strukturell ist es dem Fonds dank seiner
diversifizierten und indexunabhéngigen Herangehensweise an das Anlageuniversum gelungen, Sektoren mit hohen
Kohlenstoffemissionen unterzugewichten, vor allem im Kohlesektor und in der Versorgungsbranche.

Bericht ,,MSCI — Carbon Portfolio Analytics*

Ende Dezember 2019 war die CO»-Bilanz des Portfolios um 86% niedriger als bei seinem Referenzindikator und um 25%
niedriger als beim MSCI Low Carbon Target Index. Uberdies hat der Carmignac Portfolio Investissement kein Exposure
gegeniiber Unternehmen, die Reserven an fossilen Brennstoffen haben. 15,1% des Fondsvermdgens sind in Unternehmen
angelegt, die saubere Technologiel6sungen anbieten, wéhrend sich dieser Wert beim Referenzindikator auf 32,9%
belduft. Zu unseren Positionen in diesem Segment gehéren SAP, Salesforce.com und Tencent.
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COx Gesamte CO»- CO»- Gewmhtt_ater Verfligbarkeit
o q . 5 ... Durchschnittder von Daten zu CO2-
SNESOQEE  Emissionen Intensitat

CO2-Intensitat® Emissionen*

Carmignac Portfolio

g 18,0 17.960 57,8 272 93,30%

nvestissement

Referenzindikator” 1283 128.348 2243 187,0 99,60%
MSCI1 ACWI 23,9 23.864 45,2 573 99,60%

Low Carbon Target Index

1. Tonnen CO,-Aquivalent pro investierter Million US-Dollar

2. Tonnen CO,-Aquivalent auf der Grundlage einer Investition von 1 Million US-Dollar
3. Tonnen CO,-Aquivalent pro Million US-Dollar Gesamtumsatz

4. In Prozent des Marktwertes

“MSCI ACWI (EUR) (mit Wiederanlage der Nettodividenden)
Quelle: MSCI Carbon Portfolio Analytics, Carmignac, 31.12.2019
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2019 wurde die Performance hauptsachlich durch unsere Titelauswahl bei Aktien und Anleihen bestimmt

Der Carmignac Portfolio Patrimoine (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code LU1299305190) verzeichnete 2019 eine
Performance von 10,52% gegentiber 18,18% fiir seinen Referenzindikator™.

Das wirtschaftliche Umfeld war in diesem Jahr weiterhin durch einen globalen Abschwung gekennzeichnet, der
insbesondere durch den Fertigungssektor verursacht wurde. Die Furcht vor einer Rezession in den USA veranlasste die
US-Notenbank jedoch dazu, die Straffung ihrer Geldpolitik zuriickzunehmen, was den Aktien- und Anleihemérkten
Auftrieb verlieh. Diese Dynamik wurde wahrend des gesamten Zeitraums verstarkt, da andere grof3e Zentralbanken eine
dhnliche Haltung einnahmen und die wirtschaftlichen Unsicherheiten teilweise beseitigt wurden (Brexit,
Handelsabkommen zwischen den USA und China).

Im Laufe des Jahres hat Carmignac Portfolio Patrimoine in vollem Umfang von seinen beiden wichtigsten
Performancetreibern profitiert: Aktien und festverzinslichen Anlagen. Die gute Performance wurde hauptséchlich durch
die Auswahl an Aktien, Krediten und europdischen Staatsanleihen bestimmt. Der Fonds wurde jedoch durch die
Positionierung zum Jahresanfang belastet. Damals war unsere Positionierung aufgrund unseres Szenarios einer
Wachstumsverlangsamung und einer Zinsstraffung durch die Zentralbanken zu vorsichtig. Folglich waren wir in dieser
Hinsicht zu extrem positioniert: hohere Barmittelpositionen, weniger Aktienanlagen, Short-Positionen in Zinssatzen
der Kernlander.

Einzelheiten zur Performance

Der GroRteil unserer Outperformance im Berichtszeitraum ergab sich wie folgt:

» Unser Kernportfolio bestand aus einer Auswahl an Growth-Aktien aus den Bereichen Technologie, Konsumguter
und Gesundheitswesen (Facebook, Hermes, Mercado Libre, Sanofi), die weiterhin von den weltweit schwachen
Konjunkturwachstum profitierten. Nach einem schwierigen Jahr 2018 leistete Facebook den grofiten Beitrag zur
Performance, da es hohe Einnahmen verzeichnen konnte, wohingegen der Konsens sehr vorsichtig blieb. Unsere
vom Konsens abweichende Sichtweise hinsichtlich der laufenden Monetarisierung zahlte sich somit aus.

» Unser Exposure in Staatsanleihen aus Nicht-Kernlandern (Italien, Griechenland) erwies sich als gewinnbringend:
Italien verzeichnete einen Rickgang des politischen Risikos, und Griechenland eine Verbesserung der
Fundamentaldaten; zudem profitierten beide L&nder von zusétzlichen MaRnahmen der Europdischen Zentralbank.

+ Im Kreditbereich leistete Altice einen bedeutenden Beitrag. Manche unserer individuellen Uberzeugungen setzen
ihre Outperformance seit Jahresbeginn fort, und auch unsere Finanztitel sowie unsere Auswahl an CLOs liefern
nach wie vor einen positiven Beitrag.

Die stéarkste Belastung fiir unsere Performance ergab sich aus:

 unseren Short-Positionen auf Indizes, die wir zu Beginn des Jahres eingegangen waren, um unser Aktienexposure
zu reduzieren — nach der extremen Schwéche von Aktien Ende 2018 hatten wir unser Aktienexposure auf ein sehr
vorsichtiges Niveau reduziert, was sich nun angesichts der massiven Rally an den Aktienmérkten als
nachteilig erwies

» unseren Short-Positionen auf die Zinsen der Kernlénder, die wir zu Beginn des Jahres eingegangen waren, um die
modifizierte Duration niedrig zu halten

» unseren Opportunitatskosten gegeniiber dem US-Dollar, die dadurch zustande kamen, dass wir den Fonds
hauptsachlich gegenlber seiner Basiswahrung, dem Euro, exponiert beliefen, und zudem die Fed Uber einen
héheren Spielraum als die anderen Zentralbanken verfigt

* 50% MSCI ACWI (EUR) (mit Wiederanlage der Nettodividenden) + 50% Citigroup WGBI All Maturities (EUR). Er wird vierteljahrlich neu gewichtet.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Patrimoine

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder iiber das gesamte Jahr 2019 offenen Kategorie des Carmignac

Portfolio Patrimoine

AIETEEE ISIN RN Gesar;()t{gndite des Ref:f‘zrr:(zjii;%ikators
F EUR ACC LU0992627611 EUR 11,24% 18,18%
F CHF ACC HDG LU0992627702 CHF 10,70% 18,18%
F GBP ACC LU0992627884 GBP 5,01% 11,57%
F GBP ACC HDG LU0992627967 GBP 12,32% 18,18%
F USD ACC HDG LU0992628346 usD 14,31% 18,18%
E USD ACC HDG LU0992628429 usD 13,01% 18,18%
INCOME E USD HDG LU0992628692 usD 13,00% 18,18%
INCOME E EUR LU1163533349 EUR 9,97% 18,18%
INCOME A EUR LU1163533422 EUR 10,52% 18,18%
INCOME A CHF HDG LU1163533695 CHF 9,98% 18,18%
INCOME F EUR LU1163533778 EUR 11,25% 18,18%
A EUR ACC LU1299305190 EUR 10,52% 18,18%
A EUR YDIS LU1299305356 EUR 10,52% 18,18%
A CHF ACC HDG LU1299305513 CHF 9,99% 18,18%
A USD ACC HDG LU1299305786 usD 13,57% 18,18%
E EUR ACC LU1299305943 EUR 9,96% 18,18%
FEUR YDIS LU1792391671 EUR 11,24% 18,18%
INCOME A USD HDG LU1792391838 usD 13,57% 18,18%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebiihren).

ESG-Bericht

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,,Principles for Responsible Investment— Prinzipien fur
verantwortliches Investieren) werden unsere Portfolios anhand von drei Hauptkriterien fur sozialverantwortliche
Investitionen von MSCI analysiert. Das sind Umweltaspekte (Umgang von Unternehmen mit Kohlenstoffemissionen,
Schadstoffbelastungen, Abfall und Wasserverbrauch), soziale Aspekte (verschiedene Arten von Missbrauch am
Arbeitsplatz, Kennzahlen zur Personalfluktuation, Vielfalt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
Einkommensverteilung und Produktsicherheit) sowie Unternehmensfihrung (Tendenzen zu Bestechung und Korruption,
staatliche Interventionen und deren Auswirkungen auf die Unternehmensleitung, die Unabhangigkeit des
Verwaltungsrates, die Vergitung von Fiihrungskréften und wettbewerbswidriges Verhalten).

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen
auf die Umwelt und die Bevolkerung haben. Unternehmen, deren Geschéftstatigkeit mit dem umstrittenen Ristungssektor
im Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen.
Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot
Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen,
die mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleférderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum
ausgeschlossen.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Patrimoine

Bericht des VVerwaltungsrates

In puncto ESG-Kriterien messen wir unsere ESG-Performance seit einigen Jahren an den ESG-Benchmarks von MSCI.
Unser Fonds weist eine niedrigere Wertung auf als seine Benchmark. Dennoch verfigen mehr als 86% unserer
Portfoliopositionen Uber ein Rating von mindestens BB und 27% uber ein Rating zwischen A und AAA, wéhrend es beim
Index nur 24% sind. In sektorieller Hinsicht weist Carmignac Patrimoine in den Sektoren Finanzen und Grundstoffe eine
héhere Wertung auf als seine Benchmark.

Engagements

Unsere treuhanderische Pflicht bedeutet, dass wir unsere Aktiondrsrechte im Auftrag unserer Anleger vertreten.
Im Rahmen seines Engagements fir eine vorbildliche Unternehmensfiihrung, das in einer aktiven Abstimmungspolitik
zum Ausdruck kommt, verpflichtet sich Carmignac auch, die Unternehmen, in denen die Gesellschaft anlegt, bei
Konflikten in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung zu unterstiitzen. Wir stehen im transparenten
Dialog mit der Geschéftsfuhrung der Unternehmen. Wenn die beobachteten Ergebnisse nicht zufriedenstellend sind und
die Manager beschlieRRen, die Position zu verduRern, haben sie 3 Monate Zeit, die Position unter Beriicksichtigung der
Liquiditatsbeschrankungen des Fonds zu schlie3en.

Im Jahr 2019 waren wir in Unternehmen wie Constellation Brands investiert, mit dessen Geschaftsfiihrung wir einen
transparenten Dialog filhren. Je nach den Reaktionen und MalRhahmen der Geschéftsleitung kénnen wir beschlieRen,
unsere Anlagen zu verkaufen, wenn wir mit ihnen nicht zufrieden sind.

Im Falle von Constellation Brands haben wir Risiken hinsichtlich Produktqualitdt und -sicherheit identifiziert.
Da Constellation Brands am Verkauf von Bier und Wein beteiligt ist, ist das Unternehmen regulatorischen und
Reputationsrisiken aussetzt, die mit potenziell irreflhrenden oder illegalen Marketingpraktiken verbunden sind,
einschlieBlich Compliance und Prozesskosten. Wir haben uns mit diesen Risiken befasst und MaRnahmen zu ihrer
Bewadltigung erortert: Zusatzlich zu seinen starken, verantwortungsbewussten Marketingrichtlinien und Compliance-
Programmen betreibt Constellation Brands weiterhin Aufklarungsprogramme und Gemeindeprojekte zur Bekampfung
von Alkoholmissbrauch.

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Berticksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemiihungen mit den ,,Cop21*“-Initiativen bindelt und
die Grundsatze von Artikel 173 des Gesetzes Uber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier (Wahrungs-
und Finanzgesetz) der franzosischen Regierung einhélt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier). Mit Blick auf
Klimaschutzbedenken ist der Carmignac Patrimoine noch weitergegangen, indem er sein Exposure gegeniber dem
Kohlesektor einschréankt und Unternehmen ausschlief3t, die Gber 25% ihres Umsatzes mit Kohlebergbau und -produktion
erwirtschaften. Angesichts seines Anlageuniversums (das eine Anlage von mindestens 50% in Zins- und
Anleiheinstrumenten umfasst) und der Schwierigkeit, in dieser Anlageklasse eine geeignete Berichterstattung iber CO»-
Emissionen zu erstellen, war es nach Auffassung von Carmignac jedoch nicht zweckdienlich, die CO»-Bilanz des
Portfolios im Einzelnen vorzulegen. Aufgrund der erheblichen Uberschneidung von 90% zwischen den Aktienportfolios
des Carmignac Patrimoine und des Carmignac Investissement (per 31.12.2019) sind weitere Informationen (iber die CO,-
Emissionen der Aktienkomponente des Carmignac Patrimoine dem Jahresbericht des Carmignac Investissement
zu entnehmen.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Sécurité

Bericht des Verwaltungsrates

Der Carmignac Portfolio Sécurité (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code LU1299306321) schnitt 2019 mit einer
Performance von +3,58% besser ab als sein Referenzindikator (EuroMTS 1-3 Y (EUR)) der +0,07% zulegte.

Ruckblickend auf die Ergebnisse des Gesamtjahres betrachtet, haben alle wichtigen Performancetreiber im Laufe des
Jahres einen Beitrag geleistet und uns dabei geholfen, den Verlust aus dem Kalenderjahr 2018 wieder vollstandig
wettzumachen. Wir waren mit unserer Positionierung auf eine EZB eingestellt, die die meiste Zeit des Jahres entweder
nicht willens oder nicht in der Lage sein wirde, ihr Mandat zu erfiillen, und dementsprechend auch auf einen
wahrscheinlichen Einbruch der langfristigen Inflationserwartungen. Wir waren der Ansicht, dass sich in diesem Umfeld
unsere Ubergewichtete Durationsposition, unsere Bevorzugung des langen Endes der Renditekurve und unsere
Positionierung auf eine Abflachung dieser, unsere Konzentration auf eine Kompression der Kreditspreads in den Semi-
Kernlédndern und Peripherieldndern sowie im Segment der Investment-Grade- und High-Yield-Unternehmensanleihen,
und unser Fokus auf Einzeltitel, die im Begriff sind, sich zu erholen oder die einen Schuldenabbau beabsichtigen,
auszahlen wirde.

Tatséchlich war das Jahr 2019 durch einen Kurswechsel der Zentralbanken in aller Welt zu einer moderateren Haltung
gepragt, die einen malgeblichen Anteil an der zugrunde liegenden Rally in allen festverzinslichen Anlageklassen hatte.
Dies war insbesondere in Europa der Fall, wo Mario Draghi im Juni weitere Senkungen der Einlagenzinsen und die
Wiederaufnahme des QE-Programms in Aussicht stellte, die auf der EZB-Sitzung im September tatséchlich in die Tat
umgesetzt wurde, aber den Riickgang der langfristigen Inflationserwartungen nicht aufhalten konnte.

Dieses Umfeld kam den wichtigsten Anlagestrategien des Fonds zugute. Zum einen profitierten davon unsere auf einen
flacheren Verlauf der Kurve ausgerichteten Transaktionen in Deutschland und es beglnstigte den Riickgang der Spreads
am langen Ende in Semi-Kernlandern wie Belgien, Frankreich und Osterreich. Die relativ weiten Spreads in Semi-
Kernléndern sollten sich verengen, und die relativ steilen Kurven in den Kernléndern sollten sich abflachen, wahrend sich
der Markt auf diese auBergewdhnlich lange Phase der finanziellen Repression in Europa einstellt. Unterstiitzt wird diese
Entwicklung durch ein unbefristetes Anleihekaufprogramm der EZB mit einer zunehmend robusten Prognose.

Zum anderen profitierte davon unser Long-Exposure in der Duration in Slideuropa, vor allem in Spanien, Griechenland,
Zypern und Italien. Unsere griechischen Staatsanleihen erholten sich deutlich nach den sehr guten Ergebnissen der Partei
Nea Dimokratia bei den Wahlen zum Europdischen Parlament und ihrem anschlieRenden Sieg bei den vorgezogenen
Parlamentswahlen im Juli. Der neue Premierminister Mitsotakis wird auf weitere Reformen drangen und versuchen, das
Wachstum zu beschleunigen, wobei er das ehrgeizige Ziel vor Augen hat, innerhalb von 18 Monaten zu einem
Investment-Grade-Rating zurtickzukehren. Dieser Zeitrahmen ist zwar sehr aggressiv gewéhlt, jedoch durfte sich die
Realisierung als glaubigerfreundlich erweisen. Ab Ende Mai investierten wir in italienische Staatsanleihen. Aus unserer
Sicht sollten die besser als erwartet ausgefallenen Zahlen zur Lohnentwicklung und den Verbraucherausgaben die
Einleitung eines Disziplinarverfahrens durch die EU-Kommission auf kurze Sicht verhindern und, in Kombination mit
der erwarteten geldpolitischen Lockerung durch die EZB, einen deutlichen Riickgang der Spreads von Staatsanleihen
bewirken. Die starke Outperformance wurde zusétzlich dadurch angetrieben, dass in lItalien eine neue
Regierungskoalition aus der Finf-Sterne-Bewegung und der Demokratischen Partei gebildet wurde, was fiir Optimismus
hinsichtlich einer Verbesserung der Beziehung zwischen Rom und Brissel sorgte.

Im Kreditsegment war es uns durch den Ausverkauf risikoreicher Anlagen im Jahr 2018 mdglich, uns in Bezug auf
uberverkaufte Investment-Grade-Unternehmensanleihen und spezifische High-Yield-Anleihen mit sich verbessernden
Fundamentaldaten neu zu positionieren. So hat beispielsweise Altice durch die Monetarisierung von Vermégenswerten
zu Bewertungen oberhalb der Markterwartungen seinen Fremdfinanzierungsgrad weiter reduziert und unsere groRen
Bestdnde an ihrer Anleihe mit Laufzeit bis 2022 teilweise gekindigt. Wir fligten auch die auf Euro lautenden Anleihen
von Pemex hinzu, da der Markt das AusmaR der staatlichen Unterstlitzung unterschétzt hatte, die sich in einer unerwartet
hohen Kapitalspritze und einer Laufzeitverlangerung &ufRerte.

SchlieBlich gingen die Renditen deutscher Anleihen im August aufgrund einer Vielzahl fundamentaler, politischer und
technischer Faktoren auRergewodhnlich niedrige Stande zurtick, weshalb wir im Spatsommer das Risiko reduzierten, um
uns auf einen Renditeanstieg vorzubereiten. Das Durationsrisiko wird in naher Zukunft wahrscheinlich gering bleiben,
und wir behalten ein konzentriertes Anlageportfolio in bestimmten Markten mit Uberhdhten Laufzeit- und
Kreditpramien bei.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Sécurité

Bericht des Verwaltungsrates

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder iiber das gesamte Jahr 2019 offenen Kategorie des Carmignac
Portfolio Sécurité

(IBTINERSS = LT Gesarznotigndite des Refggﬂgiir:edikators
A CHF Acc Hdg LU1299307055 CHF +3,07% +0,07%
A USD Acc Hdg LU1299306834 usD +6,51% +0,07%
A EUR Ydis LU1299306677 EUR +3,57% +0,07%
A EUR Acc LU1299306321 EUR +3,58% +0,07%
F CHF ACC HDG LU0992625086 CHF +3,43% +0,07%
F EUR ACC LU0992624949 EUR +3,94% +0,07%
FEUR YDIS LU1792391911 EUR +3,94% +0,07%
F GBP ACC HDG LU0992625169 GBP +5,00% +0,07%
F USD ACC HDG LU0992625243 usD +6,88% +0,07%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebuhren).

Kommunikation der Kriterien fiir Umwelt, Soziales und Unternehmensfilhrung (ESG-Kriterien)

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,,Principles for Responsible Investment— Prinzipien fur
verantwortliches Investieren) werden unsere Portfolios anhand von drei Hauptkriterien fir sozialverantwortliche
Investitionen von MSCI analysiert. Das sind Umweltaspekte (Umgang von Unternehmen mit Kohlenstoffemissionen,
Schadstoffbelastungen, Abfall und Wasserverbrauch), soziale Aspekte (verschiedene Arten von Missbrauch am
Arbeitsplatz, Kennzahlen zur Personalfluktuation, Vielfalt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
Einkommensverteilung und Produktsicherheit) sowie Unternehmensfiihrung (Tendenzen zu Bestechung und Korruption,
staatliche Interventionen und deren Auswirkungen auf die Unternehmensleitung, die Unabhangigkeit des
Verwaltungsrates, die Vergltung von Fuhrungskréaften und wettbewerbswidriges Verhalten). Carmignac wendet
Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen auf die Umwelt
und die Bevodlkerung haben. Unternehmen, deren Geschéaftstatigkeit mit dem umstrittenen Ristungssektor im
Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen. Bei
der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot Act
oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen, die
mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleférderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum ausgeschlossen.

Im Hinblick auf diese ESG-Kriterien messen wir unsere ESG-Performance seit einigen Jahren an den ESG-Benchmarks
von MSCI. 2019 hatte der Fonds eine leicht niedrigere Wertung als sein Referenzindikator, tbertraf diesen jedoch bei
den Umweltkriterien. Zudem Ubertrifft der Fonds den Referenzindikator in den Sektoren Basiskonsumgiter und
Versorgungsunternehmen dank unserer hohen Selektivitét hinsichtlich dieser Anlagethemen.

Zudem wird der Fonds durch das schlechte ESG-Rating in den Sektoren Gesundheitswesen und Energie belastet. Und
schlieBlich ist zu erwéhnen, dass der Fonds Anlagen in Staatsanleihen bevorzugt, deren Emissionslédnder eine gute
Regierungsfiihrung unter Beweis stellen oder einen echten Verbesserungswillen zeigen, wie z. B. Griechenland.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Sécurité

Bericht des Verwaltungsrates

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Berticksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemithungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
blndelt und die Grundsétze von Artikel 173 des Gesetzes (iber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wéhrungs- und Finanzgesetz) der franzésischen Regierung einhalt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).
Angesichts seines Anlageuniversums (das auf Zins- und Anleiheinstrumenten basiert) und aufgrund der Tatsache, dass
sich nur schwer eine angemessene Methodik fiir die Ermittlung der CO,-Bilanz eines Portfolios in dieser Anlageklasse
festlegen lasst, halt Carmignac es jedoch nicht fur sinnvoll, die CO»-Bilanz des Portfolios detailliert darzulegen.

Seite 43



CARMIGNAC PORTFOLIO Investissement Latitude

Bericht des VVerwaltungsrates

Performanceriickblick 2019

Der Fonds verzeichnete 2019 eine positive Wertentwicklung von +10,90% (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-
Code LU1046327000) gegenlber +28,93% fur seinen Referenzindikator (MSCI AC WORLD NR (USD) mit
Wiederanlage der Nettodividenden). Das Jahr 2019 begann fir die Anleger mit einer Baisse und endete mit der groRten
Aktienmarktrally in den Vereinigten Staaten seit 2013, angetrieben von der gemaRigten Rhetorik sowohl der Federal
Reserve als auch der Europdischen Zentralbank. Diese Haltung bringt dank einer akkommodierenden Geldpolitik, die
darauf abzielt, die lokale Wirtschaft zu unterstiitzen, tatsachlich reichlich globale Liquiditét.

Vor diesem Hintergrund hat der Fonds solide Gewinne verzeichnet, unterstiitzt durch eine strenge Titelauswahl im
Bereich langfristiger Themen.

Die wesentlichen positiven und negativen Faktoren hinter unserer Performance werden nachstehend beschrieben.

Insbesondere haben wir von den hervorragenden Kuranstiegen unserer stirksten Uberzeugungen in samtlichen Sektoren
und Regionen profitiert. Unsere Positionen in den Bereichen Nicht-Basiskonsumgiter (Hermes, Mercado Libre),
Gesundheitswesen (Wuxi Biologics) und Kommunikationsdienste (Alphabet, Facebook) trugen im Berichtsjahr
besonders stark zur Performance des Fonds bei.

Wahrend des Berichtszeitraums trugen insbesondere die folgenden Faktoren positiv zur Performance bei:

- Unsere Auswahl an Titeln mit hoher Prognosesicherheit im Konsumgutersektor, in dem wir ein erhebliches Exposure
aufweisen, hat sich ausgezahlt. Hermes in Frankreich und Mercado Libre in Argentinien haben sich im Laufe des Jahres
gut entwickelt. Andere Titel, von denen wir stark Uberzeugt sind, wie z. B. Delivery Hero, ein wachsender Akteur im
Bereich der Essenlieferdienste, verliechen dem Fonds ebenfalls Auftrieb.

- Die von uns favorisierten Sektoren Gesundheit und Kommunikationsdienstleistungen sowie die Verbraucherausgaben
waren der Performance ebenfalls forderlich. Dies zeigte sich an der Erhdhung unserer Exposures in China durch Wuxi
Biologics, das integrierte Technologieplattformen mit offenem Zugang fur die Entwicklung biologischer Arzneimittel
bietet. Bei den Kommunikationsdiensten trugen alle Titel zur Performance bei, insbesondere Facebook, das sich zu
Beginn des Jahres stark erholte.

- In geringerem Mal3e unterstltzte auch der Finanzsektor die Performance des Fonds. So leisteten beispielsweise die
InterContinental Exchange und die London Stock Exchange positive Beitrage.

Wahrend des Berichtszeitraums wurde die Performance durch die folgenden Faktoren am stérksten belastet:

- Vor dem Hintergrund der Hausse-Mérkte zeichnen sich unsere Derivatestrategien durch Optionsstrategien und Short-
Positionen auf Indizes aus, insbesondere auf die US-amerikanischen Indizes S&P 500 und Nasdag.

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jedes Anteils am offenen Portfolio des Carmignac Portfolio
Investissement Latitude Uber das gesamte Jahr 2019

. . Gesamtrendite Rendite
Aktienklasse Il S| 2019 des Referenzindikators
A EUR ACC LU1046327000 EUR 10,90% 28,93%
E EUR ACC LU1046327182 EUR 10,17% 28,93%
F EUR ACC LU1046327349 EUR 11,50% 28,93%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebiuhren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebihren).
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Credit

Bericht des VVerwaltungsrates

Der Carmignac Portfolio Unconstrained Credit (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code LU1623762843) erzielte 2019
eine Rendite von +20,93% und entwickelte sich damit besser als sein Referenzindikator (75% ICE BofAML Euro
Corporate Index + 25% ICE BofAML Euro High Yield Index), der um +7,50% stieg.

2019 war ein insgesamt gutes Jahr fir die Kreditmérkte, jedoch mit zwei unterschiedlichen Phasen. In den ersten acht
Monaten des Jahres 2019 war eine starke Performance zu verzeichnen, die durch die Erholung von des
Liquiditatsmangels, von dem das letzte Quartal 2018 gekennzeichnet war, angetrieben wurde. Im Anschluss daran
kletterte unser Referenzindikator im August 2019 auf seinen Hochststand, und verzeichnete in den tubrigen Monaten des
Jahres, d. h. bis Ende Dezember, eine leicht negative Rendite.

Dem Fonds gelang es jedoch, seinen Referenzindikator zu tbertreffen und in beiden Zeitrdumen eine positive Rendite zu
erzielen. Den letzten Teil des Jahres 2018 begannen wir mit einer konservativen Positionierung, und dementsprechend
waren wir gut aufgestellt, um nach und nach Kapital in preislich attraktive Gelegenheiten zu investieren. Dieser
rechtzeitige Risikoabbau trug zur Outperformance des Fonds in den ersten Monaten des Jahres 2019 bei. Als das neue
Jahr anbrach und sich die Marktpreise verteuerten, nahmen wir eine vorsichtigere Positionierung ein und verringerten
unser Nettoexposure am Markt (auch hinsichtlich unserer Kreditderivate), wéhrend wir gleichzeitig die Dispersion bei
den Bewertungen in unserem Anlageuniversum nutzten, um ein diversifiziertes Portfolio aus Einzeltiteln mit attraktiven
Risikoprdmien aufzubauen. Dank dieser Kombination aus vorsichtiger Positionierung am Markt, begrenzter Duration und
robustem Portfolio-Carry erzielten wir in den letzten vier Monaten des Jahres trotz der Marktturbulenzen eine
positive Rendite.

Obwohl wir Uber das Jahr hinweg stets ein diversifiziertes Portfolio aufrechterhalten haben, dessen Bestédnde fast alle
einen positiven Beitrag leisteten, sind innerhalb des Fonds in diesem Jahr zwei groRe Gewinnbringer besonders
hervorheben: eine Short-Position auf einen Einzeltitel Gber Kreditderivate und eine Long-Position auf Anleihen von
Altice Luxembourg.

Der groBte Einzelbeitrag zur Performance des Fonds stammte von einer Short-Position auf die Anleihe einer
Holdinggesellschaft, die wir seit Jahren aufmerksam verfolgen. Der Markt war der Ansicht, dass die Verbindlichkeiten
des Unternehmens seine Aktiva bei weitem Ubersteigen, was auch wir so einschétzten, jedoch vertraten wir bezuglich der
Liquiditat des Unternehmens eine abweichende Meinung. Marktteilnehmer, die von der Féhigkeit dieser
Holdinggesellschaft (berzeugt waren, ihre Kreditlinien bedienen zu kénnen, waren bereit, groe Nominalbetrage von
sehr kurzfristigen Credit Default Swaps auf diesen Titel fir Peanuts zu verkaufen (und wir waren bereit, sie zu kaufen),
wéhrend wir aufgrund unserer Analyse der Liquiditat und des Zustands des Unternehmens davon tberzeugt waren, dass
ein Ausfall zwischen Mitte April und Ende Juli 2019 sehr wahrscheinlich sein wirde. In der Tat meldete das Unternehmen
Ende Mai 2019 Insolvenz an. Diese Anlage trug mehr als 6% zur Performance des Fonds im Jahr 2019 bei. Vor allem
aber hatte der Fonds angesichts des sehr niedrigen Preises unserer kurzfristigen Absicherungskéufe nur ein &uf3erst
begrenztes Abwartsrisiko bei dieser Transaktion.

Den zweitgrofiten Beitrag zur Performance des Fonds leistete unsere Long-Position auf die Anleihen von Altice
Luxembourg. Altice Luxembourg ist die Holdinggesellschaft mehrerer Telekommunikationsanbieter in Europa und
einigen Schwellenléndern. In den Jahren 2017 und 2018 konzentrierten sich die 6ffentlichen Mérkte fur Aktien und High-
Yield-Anleihen zu sehr auf die voriibergehenden betrieblichen Missgeschicke der wichtigsten Tochtergesellschaften von
Altice, wobei sie unserer Ansicht nach den bedeutenden Wert Ubersahen, den die privaten Mérkte ihren
Infrastrukturanlagen beimessen. Durch eine Reihe von Verkaufen, die das Unternehmen im Laufe des Jahres 2019 zu
sehr hohen Bewertungen durchgefiihrt hat, war es ihm mdglich, diesen Wert zu realisieren und zudem unter
ausgezeichneten Bedingungen Schulden abzubauen und sich zu refinanzieren. Unsere Anleihen haben von diesem
Prozess profitiert.

Wir sind immer gern bereit, gute risikobereinigte Gelegenheiten ausfindig zu machen, konzentriert wahrzunehmen und
Gewinne mitzunehmen. Doch in demselben Male sind wir auch stolz auf den Rest unseres Portfolios, das Dutzende
interessanter kleinerer Anlagen umfasst, die Basispunkt fiir Basispunkt positiv zur Performance des Fonds
beigetragen haben.
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Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder iiber das gesamte Jahr 2019 offenen Kategorie des Carmignac
Portfolio Unconstrained Credit

AIETEEE ISIN TR Gesarznotlrgndite des Refe?eer?z?rifgikators*
A EUR ACC LU1623762843 EUR 20,93% 7,50%
INCOME A EUR LU1623762926 EUR 21,18% 7,50%
A USD ACC HDG LU1623763064 usD 23,21% 7,50%
W EUR ACC LU1623763148 EUR 23,19% 7,50%
FEUR ACC LU1932489690 EUR 20,91% 7,50%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangsléufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen verstehen sich nach Abzug von
Gebuhren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung gestellten Ausgabegebiihren).

*Zu 75% der ICE BofAML Euro Corporate (ER00) und zu 25% der ICE BofAML Euro High Yield (HEOO)

Kommunikation der Kriterien fiir Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung (ESG-Kriterien)

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen
auf die Umwelt und die Bevolkerung haben. Unternehmen, deren Geschaftstétigkeit mit dem umstrittenen Ristungssektor
im Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen.
Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot
Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen,
die mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleforderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum
ausgeschlossen.

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Berlicksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemithungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
blindelt und die Grundsétze von Artikel 173 des Gesetzes (iber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wéhrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung einhalt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).
Angesichts seines Anlageuniversums (das auf Zins- und Anleiheinstrumenten basiert) und aufgrund der Tatsache, dass
sich nur schwer eine angemessene Methodik flr die Ermittlung der CO,-Bilanz eines Portfolios in dieser Anlageklasse
festlegen l&sst, halt Carmignac es jedoch nicht fur sinnvoll, die CO»-Bilanz des Portfolios detailliert darzulegen.
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Der Carmignac Portfolio Unconstrained Emerging Markets Debt (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code LU1623763221)
verzeichnete 2019 eine positive Wertentwicklung von +28,07%), wahrend sein Referenzindikator (JP Morgan
GBI Index — Emerging Markets Global Diversified Composite Unhedged EUR) um +15,56% zulegte.

Im Laufe des Jahres hatten Schwellenlédnderanleihen nach vielen Turbulenzen im Jahr 2018 wieder deutlich an Attraktivitat
gewonnen. Durch die Kombination aus aggressiven Zinssenkungen, der Suche nach Renditen und dem Optimismus Uber
die ersten Anzeichen einer Wende des Konjunkturzyklus haben sich die Bewertungen sowohl auf lokaler als auch auf
externer Ebene verbessert. Selektivitdt war jedoch in diesem sehr heterogenen Schwellenlénderuniversum von
entscheidender Bedeutung. Dank unserer spezifischen Auswahl von Schwellenlanderanleihen gelang es uns, die vier
Ausfall- bzw. Beinahe-Ausfall-Situationen (Argentinien, Ecuador, Libanon und Venezuela) zu vermeiden, indem wir im
Juli, vor den Vorwahlen, unsere gesamte Position in argentinischen Staatsanleihen verkauften.

Vor diesem Hintergrund hielten wir wéhrend des Jahres eine deutliche Allokation in Schwellenlénderanleihen aufrecht,
da die grofRen Zentralbanken der G7-Staaten sowie einige ihrer Pendants aus den Schwellenlandern dem Finanzsystem
wahrscheinlich  Liquiditdt zufhren werden. Infolgedessen trugen alle unsere Bestdnde an Staats- und
Unternehmensanleihen aus Schwellenldndern positiv zur Performance des Fonds bei. In Osteuropa erzielten unsere
russischen Anlagen Gewinne durch eine Zinssenkung der Zentralbank der Russischen Foderation und durch eine
Anderung der Politik in der Ukraine, die Anlagen in Lokalwihrung einen erheblichen Auftrieb verlieh. Gleichzeitig
profitierten wir angesichts der wirtschaftlichen Anpassungen, die das Land durchgemacht hat, insbesondere der
Wahrungsabwertung und der Rezession 2018, die das Kreditwachstum gedampft und die Leistungsbilanz des Landes
verbessert hat, auch von unserem Exposure in tiirkischen Anleihen in Lokal- und Fremdwahrung.

Dartiber hinaus erwies sich auch unser Exposure in lateinamerikanischen Staatsanleihen als gewinnbringend, wobei
unsere Allokation in mexikanische Schuldtitel in Lokal- und Fremdwéhrung sowie in chilenische Lokalwahrungsanleihen
einen positiven Beitrag leistete. Und schlieflich hat sich auch unsere Auswahl an Unternehmensanleihen sowie unsere
selektive Positionierung an den asiatischen Anleihenmérkten ausgezahlt, da unsere Anlagen in indonesischen
Lokalwéhrungsanleihen deutliche Renditen erzielten.

Am letzten Tag des Jahres blieben wir vor dem Hintergrund der reichlich vorhandenen Liquiditat und der Lockerung der
Geldpolitik durch mehrere Zentralbanken aus Schwellenldndern hinsichtlich der Zinssatze in diesen Landern positiv
eingestellt und hielten an einer relativ hohen modifizierten Duration fest. Auch wenn wir das Risiko des Portfolios im
Dezember verringert haben, halten wir an einem ausgewogenen Verhéltnis zwischen Staatsanleihen in Lokal- und
Fremdwéhrung fest und verfolgen gleichzeitig die chinesische Konjunkturerholung und die Handelsgesprache zwischen
den USA und China aufmerksam.

Wéahrungskomponente

Trotz der geopolitischen Turbulenzen in Ostasien und in der EMEA-Region, der anhaltenden Handelsspannungen
zwischen den Vereinigten Staaten und China und einer sich verlangsamenden Weltwirtschaft verzeichneten Wéhrungen
aus Schwellenléndern eine deutliche Outperformance gegenlber dem US-Dollar und dem Euro. Die durch diese Faktoren
hervorgerufene Unsicherheit hat uns dazu veranlasst, eine vorsichtige Positionierung gegeniiber Wéhrungen aus
Schwellenléndern beizubehalten, mit einem Exposure in einigen ausgewéhlten Schwellenlédndern, die nur eine begrenzte
Abhéangigkeit von Finanzierungen aus dem Ausland aufweisen.

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder Uiber das gesamte Jahr 2019 offenen Kategorie des
Carmignac Portfolio Unconstrained Emerging Markets Debt

Aktienklasse ISIN Wahrung | performance Performance
2019 des Referenzindikators
A EUR ACC LU1623763221 EUR +28,07% +15,56%
Income A EUR LU1623763494 EUR +28,10% +15,56%
E USD ACC HDG LU1623763577 uUsD +31,11% +15,56%
W EUR ACC LU1623763734 EUR +28,88% +15,56%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebuhren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebiihren).
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Kommunikation der Kriterien fiir Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (ESG-Kriterien)

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen
auf die Umwelt und die Bevdlkerung haben. Unternehmen, deren Geschaftstatigkeit mit dem umstrittenen Riistungssektor
im Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen.
Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot
Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen,
die mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleférderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum
ausgeschlossen.

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Beriicksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemihungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
blndelt und die Grundsétze von Artikel 173 des Gesetzes liber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wéhrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung einhalt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).
Angesichts seines Anlageuniversums (das auf Zins- und Anleiheinstrumenten basiert) und aufgrund der Tatsache, dass
sich nur schwer eine angemessene Methodik fiir die Ermittlung der CO2-Bilanz eines Portfolios in dieser Anlageklasse
festlegen lasst, halt Carmignac es jedoch nicht flr sinnvoll, die CO-Bilanz des Portfolios detailliert darzulegen.
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Der Carmignac Portfolio Patrimoine Europe (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code LU1744628287) schnitt 2019 mit
einer Performance von +18,67% besser ab als sein Referenzindikator (50% Stoxx Europe 600 (mit Wiederanlage der
Nettodividenden) + 50% BofA Merrill Lynch All Maturity All Euro Government (mit vierteljahrlicher Neugewichtung)),
der +16,38% zulegte.

Rickblickend auf die Ergebnisse des Gesamtjahres betrachtet, haben alle wichtigen Performancetreiber im Laufe des
Jahres einen Beitrag geleistet. Wir waren mit unserer Positionierung auf eine Europdische Zentralbank (EZB) eingestellt,
die die meiste Zeit des Jahres entweder nicht willens oder nicht in der Lage sein wiurde, ihr Mandat zu erftillen, und
dementsprechend auch auf einen wahrscheinlichen Einbruch der langfristigen Inflationserwartungen. Tatséchlich war das
Jahr 2019 durch einen Kurswechsel der Zentralbanken in aller Welt zu einer moderateren Haltung gepragt, die einen
malBgeblichen Anteil an der zugrunde liegenden Rally in allen festverzinslichen Anlageklassen hatte. Dies war
insbesondere in Europa der Fall, wo Mario Draghi im Juni weitere Senkungen der Einlagenzinsen und die
Wiederaufnahme des QE-Programms in Aussicht stellte, die auf der EZB-Sitzung im September tatsdchlich in die Tat
umgesetzt wurde, aber den Riickgang der langfristigen Inflationserwartungen nicht aufhalten konnte.

Aktienstrategie

Die européische Wirtschaft hat sich in den letzten 12 Monaten etwas stabilisiert, wenngleich sie durch die Verlangsamung
der deutschen Exporte infolge der Auswirkungen des immer noch andauernden Handelskriegs gebremst wurde. Dennoch
fihrten Hoffnungen auf eine erneute Unterstltzung der lokalen Wirtschaft durch die globalen Zentralbanken bei
europaischen Aktien zu einer deutlichen Erholung von den Tiefstanden des letzten Jahres. Vor diesem Hintergrund hielten
die Aktien das ganze Jahr Uber eine positive Dynamik aufrecht, wenn auch mit einer gewissen Volatilitdt wahrend des
Sommers. Der Stoxx Europe 600 (mit Wiederanlage der Nettodividenden) beendete das Jahr auf einem Rekordhoch, da
die Unsicherheiten bezliglich der Spannungen zwischen den USA und China sowie des Brexits nachlielRen.

Trotz dieses steigenden Pegels am Aktienmarkt ist es uns dennoch gelungen, eine deutliche Outperformance zu erzielen.
Dies ist vor allem unserem Anlageprozess zu verdanken, der sich bei den Unternehmen auf Rentabilitat und nachhaltiges
Wachstum konzentriert. Vor diesem Hintergrund wurden wir fiir die Auswahl unserer Sektoren — in denen wir in diesem
Zeitraum (bergewichtet waren — schlieBlich mit einer Outperformance belohnt. Ein gutes Beispiel hierflr ist der
Gesundheitssektor, dessen Performancebeitrag bei uns deutlich héher ausfiel wie bei unserem Referenzindikator. Dies
war vor allem unserer Titelauswahl im Bereich Biotechnologie (Galapagos, Argenx) zu verdanken. Einer unserer weiteren
Schwerpunkte ist nach wie vor der Technologiesektor, was insbesondere an dem robusten Anlageprozess und unserem
Interesse an Innovation liegt. Dieser Sektor leistete im Berichtszeitraum einen grof3en Beitrag zur Performance, angeflhrt
durch SAP SE und ASML Holding.

Unter den Top 10 (in der Aktienkomponente), die am starksten zur Performance des Fonds beitrugen, sind die Aktien der
London Stock Exchange sowie von Orsted, Puma und Philips Electronics die einzigen, die nicht zum Gesundheits- oder
Technologiesektor gehdren. Dennoch sind diese Unternehmen starke Akteure in ihrem jeweiligen Umfeld.

Angesichts der guten Performance unserer Aktienkomponente lieBen wir unseren Portfolioaufbauprozess unveréndert
und bevorzugen nach wie vor unseren fundamentalen Bottom-up-Ansatz. Dennoch haben wir das Risiko des Fonds zum
Jahresende 2019 reduziert, indem wir unser Exposure in Titeln, von denen wir weniger stark tiberzeugt sind, einer Prifung
unterzogen und dabei auch einige Gewinne mitnahmen. Die Titelauswahl ist nach wie vor das Kernstiick unseres fiir diese
Komponente entwickelten Anlageprozesses, der auf Unternehmen ausgerichtet ist, die eine solide Rendite auf das
investierte Kapital bieten und gleichzeitig fir die kommenden Jahre reinvestieren, d. h. Vertrauen in ihre eigene
Zukunft haben.

Fixed-lncome-Strategie

Dieses Umfeld kam den wichtigsten Anlagestrategien des Fonds zugute. Zum einen profitierten davon auf einen flacheren
Verlauf der Kurve ausgerichtete Transaktionen in Deutschland. Die Kurven in den Kernlandern sollten sich abflachen,
wahrend sich der Markt auf diese auBergewdhnlich lange Phase der finanziellen Repression in Europa einstellt.
Unterstltzt wird diese Entwicklung durch ein unbefristetes Anleihekaufprogramm der EZB mit zunehmend robusten
Prognosen. Der Markt stellt sich auf diese aulergewdhnlich lange Phase der finanziellen Repression in Europa ein.
Unterstltzt wird diese Entwicklung durch ein unbefristetes Anleihekaufprogramm der EZB mit zunehmend robusten
Prognosen.
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Zum anderen profitierte davon unser Long-Exposure in der Duration in Stideuropa, vor allem in Griechenland, Zypern
und Italien. In der Tat erholten sich unsere griechischen Staatsanleihen deutlich nach den sehr guten Ergebnissen der
Partei Nea Dimokratia bei den Wahlen zum Européischen Parlament und ihrem anschlieBenden Sieg bei den
vorgezogenen Parlamentswahlen im Juli. Der neue Premierminister Mitsotakis wird auf weitere Reformen dréangen und
versuchen, das Wachstum zu beschleunigen, wobei er das ehrgeizige Ziel vor Augen hat, innerhalb von 18 Monaten zu
einem Investment-Grade-Rating zuriickzukehren. Dieser Zeitrahmen ist zwar sehr aggressiv gewahlt, jedoch dirfte sich
die Realisierung als glaubigerfreundlich erweisen. Ab Ende Mai investierten wir in italienische Staatsanleihen. Aus
unserer Sicht sollten die besser als erwartet ausgefallenen Zahlen zur Lohnentwicklung und den Verbraucherausgaben die
Einleitung eines Disziplinarverfahrens durch die EU-Kommission auf kurze Sicht verhindern und, in Kombination mit
der erwarteten geldpolitischen Lockerung durch die EZB, einen deutlichen Riickgang der Spreads von Staatsanleihen
bewirken. Die starke Outperformance wurde zusatzlich dadurch angetrieben, dass in Italien eine neue Regierungskoalition
aus der Funf-Sterne-Bewegung und der Demokratischen Partei gebildet wurde, was fir Optimismus hinsichtlich einer
Verbesserung der Beziehung zwischen Rom und Brissel sorgte.

Anschliefend war es uns im Kreditsegment durch den Ausverkauf risikoreicher Anlagen im Jahr 2018 mdglich, uns in Bezug
auf Uberverkaufte Investment-Grade-Unternehmensanleihen und spezifische High-Yield-Anleihen mit sich verbessernden
Fundamentaldaten neu zu positionieren. So hat beispielsweise Altice durch die Monetarisierung von Vermdgenswerten zu
Bewertungen oberhalb der Markterwartungen seinen Fremdfinanzierungsgrad weiter reduziert und unsere grofRen Bestédnde
an ihrer Anleihe mit Laufzeit bis 2022 teilweise gekiindigt. Wir fugten auch die auf Euro lautenden Anleihen von Pemex
hinzu, die nach wie vor zu den erschwinglichen Wertpapieren mit BBB-Rating (niedrigstes Rating bei Investment-Grade-
Anleihen) in Euro gehdren, da der Markt das Ausmald der staatlichen Unterstutzung unterschétzt hatte, die sich in einer
unerwartet hohen Kapitalspritze und einer Laufzeitverlangerung &uBerte.

Schliellich gingen die Renditen deutscher Anleihen im August aufgrund einer Vielzahl fundamentaler, politischer und
technischer Faktoren aullergewdhnlich niedrige Stande zuriick, weshalb wir im Spatsommer das Risiko reduzierten, um uns
auf einen Renditeanstieg vorzubereiten. Das Durationsrisiko wird in naher Zukunft wahrscheinlich gering bleiben, und wir
behalten ein konzentriertes Anlageportfolio in bestimmten Markten mit tiberhdhten Laufzeit- und Kreditpramien bei.

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder iiber das gesamte Jahr 2019 offenen Kategorie des Carmignac
Portfolio Patrimoine Europe

. , Gesamtrendite Rendite
ARIET B ST T 2019 des Referenzindikators
A EUR ACC LU1744628287 EUR +18,67% +16,38%
A USD HDG LU1744628873 usD +21,87% +16,38%
AW EUR ACC LU1932476879 EUR +18,47% +16,38%
F EUR ACC LU1744630424 EUR +19,30% +16,38%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangsléaufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebiihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebiihren).

Kommunikation der Kriterien fiir Umwelt, Soziales und Unternehmensfilhrung (ESG-Kriterien)

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,,Principles for Responsible Investment— Prinzipien fir
verantwortliches Investieren) werden unsere Portfolios anhand von drei Hauptkriterien fiir sozialverantwortliche
Investitionen von MSCI analysiert. Das sind Umweltaspekte (Umgang von Unternehmen mit Kohlenstoffemissionen,
Schadstoffbelastungen, Abfall und Wasserverbrauch), soziale Aspekte (verschiedene Arten von Missbrauch am
Arbeitsplatz, Kennzahlen zur Personalfluktuation, Vielfalt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
Einkommensverteilung und Produktsicherheit) sowie Unternehmensfiihrung (Tendenzen zu Bestechung und Korruption,
staatliche Interventionen und deren Auswirkungen auf die Unternehmensleitung, die Unabhangigkeit des Verwaltungsrates,
die Vergltung von Fuhrungskraften und wettbewerbswidriges Verhalten). Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei
denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen auf die Umwelt und die Bevdlkerung haben.
Unternehmen, deren Geschéftstatigkeit mit dem umstrittenen Rlstungssektor im Zusammenhang steht, insbesondere mit
Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen. Bei der Titelauswahl werden zudem weitere
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Listen mit Beschrankungen beriicksichtigt, unter anderem der USA Patriot Act oder die Liste von Unternehmen, die
Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen, die mehr als 25% der Einnahmen aus der
Kohleférderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum ausgeschlossen.

Im Hinblick auf diese ESG-Kriterien messen wir unsere ESG-Performance seit einigen Jahren an den ESG-Benchmarks
von MSCI. Der Fonds hat 2019 eine niedrigere Wertung auf als sein Referenzindikator. Doch dank unserer hohen
Selektivitat in den Sektoren Grundstoffe und Versorgungsunternehmen ubertrifft der Fonds seinen Referenzindikator
hinsichtlich dieser Anlagethemen.

Belastet wird der Fonds durch das schlechte ESG-Rating im Kommunikationsdienstleistungssektor und den bislang
umstrittenen Sektoren Energie und Automobile. Zudem wird der Fonds durch das schlechte ESG-Rating in den Sektoren
Gesundheitswesen und Energie belastet. Und schlielich ist zu erwahnen, dass der Fonds Anlagen in Staatsanleihen
bevorzugt, deren Emissionsldnder eine gute Regierungsfuhrung unter Beweis stellen oder einen echten
Verbesserungswillen zeigen, wie z. B. Griechenland.

Engagements

Unsere treuhénderische Pflicht bedeutet, dass wir unsere Aktiondrsrechte im Auftrag unserer Anleger vertreten. Im
Rahmen seines Engagements fur eine vorbildliche Unternehmensfilhrung, das in einer aktiven Abstimmungspolitik zum
Ausdruck kommt, verpflichtet sich Carmignac auch, die Unternehmen, in denen die Gesellschaft anlegt, bei Konflikten
in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung zu unterstitzen. Wir stehen im transparenten Dialog mit
der Geschéftsfiihrung der Unternehmen. Wenn die beobachteten Ergebnisse nicht zufriedenstellend sind und die Manager
beschlieen, die Position zu verduRern, haben sie 3 Monate Zeit, die Position unter Berlicksichtigung der
Liquiditatsbeschrankungen des Fonds zu schlieRen.

SAP ist ein perfektes Beispiel fur ein Unternehmen, das eine bessere Energieeffizienz ermdglicht. Im Falle von SAP
geschieht dies durch die neue Technologie HANA, die urspringlich durch das Institut des Griinders, das Hasso-Plattner-
Institut (HPI) fur Digital Engineering an der Universitat Potsdam, entwickelt wurde. Wir sind in den Jahren unserer
Investition mehrfach mit SAP in Dialog getreten. Zuletzt geschah dies im November letzten Jahres, um uns im Bereich
der Nachhaltigkeit iber die Errungenschaften der vergangenen vier Jahre und die zukinftigen Ziele des Unternehmens zu
informieren. Insbesondere aber wollten wir uns im Bereich der Governance iber den Wechsel von einem CEO-basierten
zu einem Co-Leadership-Modell informieren, von dem wir glauben, dass es komplementére Féhigkeiten in den Bereichen
Operations und Cloud bietet und eine bessere Kundenorientierung ermdglicht, womit sich fur uns die Konsistenz der
Strategie bestatigt. Zudem wollten wir die Nachfolgeplanung fur Hasso Platner priifen, der von den Aktiondren flir weitere
3 Jahre wiedergewahlt wurde.

Auch standen wir mit der Fresenius KGaA im Dialog, bei der die Familienstiftung einen Stimmrechtsanteil von 26% halt.
Im Jahr 2012 hatte es ein erhebliches Problem mit Bestechung und Korruption gegeben, doch seitdem hat das Unternehmen
Kontrollsysteme eingefiihrt (das Compliance-Personal wurde verzehnfacht, die Rechtsabteilung wurde verdreifacht, und es
wurde Kapital in Finanzkontrollsysteme investiert) und die Anzahl an internen Pflichtschulungen fir Mitarbeiter erhoht.
Darliber hinaus wird derzeit eines der Kontrollsysteme einem Stresstest durch einen vom US-Justizministerium (DoJ)
ernannten unabhéngigen Prifer unterzogen, und das Unternehmen strebt eine Zertifizierung bis Herbst 2021 an. Andere
Verhaltensprobleme im Zusammenhang mit der Produktsicherheit scheinen durch friihzeitige Riickrufe und den erstklassigen
Ansatz schnell erkannt zu werden. Das Unternehmen sucht nach Mdglichkeiten, um Anerkennung fur diese Praktiken zu
erhalten. Im Bereich der Corporate Governance ist der Vorstand, der das Tagesgeschaft fuhrt, in hinreichendem MaRe
unabhéngig, und nur zwei Mitglieder des Aufsichtsrats der Fresenius Management SE gehdren dem Stiftungsrat an: Dr. Karl
Schneider (stellvertretender Vorsitzender des Stiftungsrats) und Dr. Dieter Schenk (Vorsitzender des Stiftungsrats). Wir
haben keine Bedenken hinsichtlich der Féhigkeiten des Unternehmens und der Behandlung von Minderheitsaktionéren.
Zudem wird der Finanzverwaltungsausschuss auf der ndchsten Jahreshauptversammlung im Mai ein neues
Vergltungssystem vorstellen, das eine 20%ige ESG-Komponente enthélt.

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Beriicksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemithungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen bundelt
und die Grundsatze von Artikel 173 des Gesetzes Uber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier (Wahrungs-
und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung einhélt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier). Angesichts seines
Anlageuniversums (bei einer Mindestanlage von 50% in Zins- und Anleiheinstrumenten) und aufgrund der Tatsache, dass
sich nur schwer eine angemessene Methodik fiir die Ermittlung der CO-Bilanz eines Portfolios in dieser Anlageklasse
festlegen lasst, halt Carmignac es jedoch nicht fiir sinnvoll, die CO,-Bilanz des Portfolios detailliert darzulegen.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Flexible Allocation 2024

Bericht des VVerwaltungsrates

Anlagepolitik

Der Carmignac Portfolio Flexible Allocation 2024 (Aktienklasse M EUR Acc, ISIN-Code LU1873147984) erzielte 2019
eine Performance von +9,08%.

Vermogensallokation

Das wirtschaftliche Umfeld war in diesem Jahr weiterhin durch einen globalen Abschwung gekennzeichnet, der
insbesondere durch den Fertigungssektor verursacht wurde. Die Furcht vor einer Rezession in den USA veranlasste die
US-Notenbank jedoch dazu, die Straffung ihrer Geldpolitik zuriickzunehmen, was den Aktien- und Anleihemérkten zu
Beginn des Jahres Auftrieb verlieh. Diese Dynamik wurde wéhrend des gesamten Zeitraums verstarkt, da andere grof3e
Zentralbanken eine &hnliche Haltung einnahmen und die wirtschaftlichen Unsicherheiten teilweise beseitigt wurden
(Brexit, Handelsabkommen zwischen den USA und China).

Unsere Vermdgensallokation ist das Ergebnis unserer makrookonomischen Ansichten und einer quantitativen Analyse
zur Bestimmung des richtigen Verhaltnisses zwischen dem mit jeder Anlage verbundenen Risiko und der erwarteten
Rendite. Im Berichtsjahr trug unsere Allokation in Aktienfonds positiv zur Performance bei. Insbesondere unsere
Allokation in unser Universum europdischer und Schwellenlanderaktienfonds leistete einen positiven Beitrag.

Zugrunde liegende Fonds

In einem Jahr, in dem sich die Finanzméarkte gut entwickeln konnten, profitierte der Carmignac Portfolio Flexible
Allocation 2024 von der positiven Entwicklung der meisten unserer Fonds Uber alle Bereiche hinweg.

Die Aktienkomponente des Portfolios (durchschnittliche Gewichtung von 31% (ber das Jahr) hat die Performance
deutlich gesteigert. Am vorteilhaftesten war das Exposure gegeniiber dem Carmignac Portfolio Grande Europe, der im
Jahr 2019 einen soliden und stetigen Anstieg verzeichnete. Auch der Carmignac Portfolio Emergents und der Carmignac
Portfolio Emerging Discovery trugen aufgrund ihres Exposures in Asien (insbesondere Taiwan und China) zu diesem
Anstieg bei.

Analog dazu leistete auch unser Anleiheportfolio (durchschnittliche Gewichtung von 47,1% Uber das Jahr) einen positiven
Beitrag, insbesondere dank der guten Performance des Carmignac Portfolio Unconstrained Credit. Der Fonds profitierte
auch von der guten Performance des Carmignac Portfolio Unconstrained Global Bond und des Carmignac Portfolio
Unconstrained Euro Fixed Income, wobei letzterem von seine geschickte Auswahl an griechischen und italienischen
Anleihen zugutekam.

Unsere Mischfonds (durchschnittliche Gewichtung von 21% (ber das Jahr) leisteten ebenfalls einen positiven Beitrag,
wenn auch in geringerem MaRe. Zwar war der Carmignac Portfolio Emerging Patrimoine wéhrend des Berichtszeitraums
unserer Performance forderlich, jedoch stellte der Carmignac Portfolio Long-Short European Equities eine Belastung fir
die Performance des Fonds dar.

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder Aktienklasse des Carmignac Portfolio Flexible Allocation 2024
Uber das gesamte Jahr 2019

Aktienklasse ISIN Wahrung CEeEmiEneiE
2019
M EUR ACC LU1873147984 EUR 9,08%
M EUR YDis LU1873148016 EUR 9,08%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangsléufig ein Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebihren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebiihren).
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CARMIGNAC PORTFOLIO Long-Short Global Equities

Bericht des Verwaltungsrates

Kommentar zur Wertentwicklung 2019

Der Carmignac Portfolio Long-Short Global Equities (Aktienklasse A EUR Acc, ISIN-Code LU1910837258)
verzeichnete 2019 eine Performance von -3,84% gegeniber +2,32% fir seinen Referenzindikator (90%
EONIA Capitalized + 10% MSCI ACWI (EUR) (mit Wiederanlage der Nettodividenden)).

In diesem Jahr wurden die Markte kaum durch die Fundamentaldaten gestiitzt, sondern eher durch die Erwartung einer
Intervention der Zentralbanken zur Wiederherstellung des wirtschaftlichen Gleichgewichts. Dies war ein schwieriges
Umfeld fiir unsere Strategie, die auf einer Bottom-up-Fundamentalanalyse der Unternehmen basiert. Das erste und das
dritte Quartal waren am schwierigsten, doch im Dezember fiilhrte unsere Titelauswahlstrategie zu einer Rally.

Wir beendeten 2018 mit einer vorsichtigen Positionierung bezliglich der Fundamentaldaten und einem negativen
Nettoexposure, nachdem sich die Fundamentaldaten vieler Unternehmen verschlechtert hatten. Die Kehrtwende der
US-Notenbank zu Beginn des Jahres filhrte im Januar und Februar zu einer allgemeinen Markterholung, wobei sich
risikoreiche Anlagen von ihren Tiefststdnden im vierten Quartal 2018 wieder deutlich erholten. Unsere Netto-Short-
Positionierung zu Beginn des Jahres beeintrachtige unsere Performance trotz unserer vielversprechenden Titelauswahl
erheblich. Unser Exposure, das wir im Marz auf einen neutralen Wert reduziert hatten, haben wir gegen Ende des Jahres
wieder in den positiven Bereich angehoben.

Unser grofiter Gewinnbringer im Berichtsjahr war unsere Long-Position auf Delivery Hero. Delivery Hero ist einer der
groRten Essenslieferdiente der Welt. Wir sind seit mehreren Jahren fest von dieser Aktie iberzeugt, und diese Position ist
seit der Auflegung des Fonds einer unserer groRten Gewinnbringer. Am 12. Dezember kiindigte Delivery Hero die
Ubernahme von Woowa Brothers an, eine der beliebtesten Essenslieferdient-Apps in Stidkorea. Wir profitierten von der
Aufstockung der Bestédnde im Anschluss an die Ankindigung.

Unser groRter Verlustbringer im Berichtsjahr war unsere Long-Position auf Metro Bank. Wir hatten eine
Bezugsrechtsemission im Marz zur Er6ffnung der Position genutzt, da wir der Meinung waren, dass das aufgebrachte
Kapital dazu beitragen wirde, die Faktoren zu beseitigen, die den Zusammenbruch des Aktienkurses und die extreme
Harte des Marktes verursacht hatten. Diese Faktoren hatten sich auf den Bewertungskennzahlen der Aktie ausgewirkt,
sodass ihr Kurs-Buchwert-Verhaltnis von Uber 3 auf weniger als das 0,5 gefallen war.

Ubersichtstabelle der Jahresperformance jeder iiber das gesamte Jahr 2019 offenen Kategorie des Carmignac
Portfolio Long-Short Global Equities

. , Gesamtrendite Rendite
ARIET B ST T 2019 des Referenzindikators
AEUR ACC LU1910837258 EUR -3,84% 2,32%
A USD ACC HDG LU1910837332 usD -1,14% 2,32%
F EUR ACC LU1910837415 EUR -3,25% 2,32%
F GBP ACC HDG LU1910837506 GBP -2,22% 2,32%

Die vergangene Wertentwicklung ist nicht zwangslaufig ein Hinweis auf zuklinftige Ergebnisse. Die Wertentwicklungen
verstehen sich nach Abzug von Gebuhren (mit Ausnahme der gegebenenfalls von der Vertriebsstelle in Rechnung
gestellten Ausgabegebihren).
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CARMIGNAC PORTFOLIO Family Governed

Bericht des Verwaltungsrates

Kommentar zur Wertentwicklung

Seit der Auflegung des Carmignac Portfolio Family Governed am 31.05.2019 wird im Bericht die Performance des Fonds
seit seiner Auflegung dargelegt. Der Fonds legt in Familienunternehmen an, die eher langfristig ausgerichtet sind,
attraktive Wachstumsprofile haben und den Anlegerinteressen entsprechende Strategien nutzen.

Das Jahr 2019 begann flr die Anleger mit einer Baisse und endete mit der groiten Aktienmarktrally in den Vereinigten
Staaten seit 2013, angetrieben von der gemaRigten Rhetorik sowohl der Federal Reserve als auch der Europdischen
Zentralbank. Diese Haltung bringt dank einer akkommodierenden Geldpolitik, die darauf abzielt, die lokale Wirtschaft
zu unterstutzen, tatsachlich reichlich globale Liquiditét.

Vor diesem Hintergrund trugen im Berichtszeitraum alle Sektoren des Teilfonds positiv zur Performance des Fonds bei,
wobei Gesundheit und Konsumgliter die groten Beitrége leisteten. Insbesondere Chugai Pharmaceutical und Brown
Forman — Titel, in denen wir seit der Auflegung des Fonds investiert sind — haben mit einem Wachstum von tber 35%
deutlich zugelegt. Auch unsere Anlagen in den USA verzeichneten einen Kuranstieg. Insbesondere Titel wie Alphabet,
Marriot International und Mastercard gehérten zu den Top 10, die seit der Auflegung des Portfolios zu Beginn des Jahres
zur Performance beigetragen haben. An dieser Stelle sei angemerkt, dass auch unsere Schweizer Titel (unter anderem
Roche und Straumann) der Performance forderlich waren. Leicht abtraglich war indessen unser Exposure in
GroRbritannien aufgrund der Volatilitat, mit der das Land in letzter Zeit aufgrund politischer Ereignisse zu kampfen hat.

Diese zu unseren Uberzeugungen zahlenden Wertpapiere des Teilfonds haben wir im Rahmen unseres besonderen Fokus
auf Unternehmen mit gutem Unternehmergeist aufgestockt, beziiglich dem wir der Auffassung sind, dass er nur bei
Unternehmen zu finden ist, die von ihren Griindern geflihrt werden. Wir sind daher weiterhin zufrieden mit den Anlagen,
die wir im Rahmen unserer Strategie ausgewéhlt haben, da diese Titel in der Tat in puncto Wachstum Weitsicht beweisen,
was unserer Meinung nach eine wesentliche Eigenschaft ist, um die Volatilitdt im néchsten Jahr zu meistern.

Kommunikation der Kriterien fir Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (ESG-Kriterien)

Der Teilfonds ist bestrebt, nachhaltig mit dem Ziel langfristigen Wachstums anzulegen, und wendet einen sozial
verantwortlichen Investmentansatz an. Genauere Angaben zur Anwendung des sozial verantwortlichen
Investmentansatzes sind der folgenden Website zu entnehmen: https://www.carmignac.lu/en_GB/about-us/socially-
responsible-investment-sri-3450. Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,,Principles for Responsible
Investment™ — Prinzipien flr verantwortliches Investieren) werden unsere Portfolios anhand von drei Hauptkriterien fiir
sozialverantwortliche Investitionen von MSCI analysiert. Das sind Umweltaspekte (Umgang von Unternehmen mit
Kohlenstoffemissionen, Schadstoffbelastungen, Abfall und Wasserverbrauch), soziale Aspekte (verschiedene Arten von
Missbrauch am Arbeitsplatz, Kennzahlen zur Personalfluktuation, Vielfalt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
Einkommensverteilung und Produktsicherheit) sowie Unternehmensfiihrung (Tendenzen zu Bestechung und Korruption,
staatliche Interventionen und deren Auswirkungen auf die Unternehmensleitung, die Unabhéngigkeit des
Verwaltungsrates, die Vergitung von Fiihrungskréften und wettbewerbswidriges Verhalten).

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative Auswirkungen
auf die Umwelt und die Bevdlkerung haben. Unternehmen, deren Geschaftstétigkeit mit dem umstrittenen Rustungssektor
im Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden systematisch ausgeschlossen.
Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrankungen berticksichtigt, unter anderem der USA Patriot
Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen,
die mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleforderung erzielen, sind ebenfalls aus dem Anlageuniversum
ausgeschlossen.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Family Governed

Bericht des Verwaltungsrates

Die Fondsmanager des Carmignac Portfolio Family Governed wenden weitere Ausschliisse an; ausgeschlossen werden:

ENERGIE-AUSSCHLUSSRICHTLINIEN ETHISCHE AUSSCHLUSSRICHTLINIEN ‘

e Kohleproduzenten, die mehr als 5% ihrer Umsatze € Alle Unternehmen, die umstrittene Waffen produzieren
direkt mit der Kohleférderung erzielen oder mit diesen handeln
Q Versorger mit unkonventionellen Energiequellen ©: (> i ¥ i
' | . Konventionelle Ristungsunternenmen einschl.
Unternehmen, die mehr als 1% ihrer Gesamtproduktion Waffenkomponenten (ab 10% der Ertrage)
aus unkonventionellen Energiequellen gewinnen o
) ) ) Alle Tabakproduzenten
Konventionelle Energieerzeugung @: Unternehmen () . .
miissen mindestens 40% ihrer Einnahmen durch Gas Normenbasierte Ausschiiisse, unter anderem von
und/oder erneuerbare Energien @ erwirtschaften Unternehr_nen, die gegen die Prinzipien des UN Global
o ) i Compact in Bezug auf Menschenrechte, Arbeitsrechte,
Konventionelle Energieerzeugung aus Erdol: Umwelt und Korruption verstoRen
Unternehmen sind ausgeschlossen o .
X, - . Unternehmen flr Erwachsenenunterhaltung
Stromerzeugung: Unternehmen dirfen einen CO»- (ab 2% der Ertrage)
Wert von 429 gCO,/kWh oder, wenn keine Daten o . . 0 .
verfiigbar sind, folgende Werte nicht tiberschreiten: Glicksspielunternehmen (ab 2% der Ertrage)

e gasbetrieben — 30% der Produktion
oder der Einnahmen

e kohlebetrieben —10% der Produktion
oder der Einnahmen

e kernkraftbetrieben — 30% der Produktion
oder der Einnahmen

*Unsere Energie- und Ethikrichtlinien entsprechen den Qualitétsstandards des belgischen SRI-Labels
(1) Unkonventionelle Energiegewinnungsquellen: Teer/Olsande, Schieferdl, Schiefergas und arktische
Bohrungen.

(2) Konventionelle Energiegewinnungsquellen: Ol und Gas.

(3) Erneuerbare Energien: Biokraftstoff, Wind, Solar, Wellen, Geothermie, Wasser, Gezeiten.

Die Ausschlusslisten werden vierteljahrlich aktualisiert.

Quelle: Carmignac, November 2019

Im Hinblick auf die ESG-Kriterien und auf ESG-Ratings von MSCI basierend hat unser Teilfonds ein hoheres Rating als
sein Referenzindikator. Des Weiteren verfiigen alle unserer Portfoliopositionen Uber ein Rating von mindestens BB und
mehr als 55% Uber ein Rating zwischen A und AAA, wahrend es beim Referenzindikator nur 51% sind. Zu den Top 5
unserer Wertpapiere mit dem besten ESG-Rating zahlen vier mit AAA und eine mit AA bewertete Aktie, was einer
Gewichtung von iiber 14% entspricht. Unsere groBte Uberzeugung ist von MSCI mit AA bewertet und hat eine
Gewichtung von 4%. Dank des Kriteriums Unternehmensfiihrung kann sich unser Teilfonds von anderen abheben. In
diesem Zusammenhang sei angemerkt, dass 37% unseres Portfolios in der 2. Generation gefuhrte und 34% in
der 1. Generation gefiihrte Familienunternehmen sind.

Unsere Engagements

Unsere treuhdnderische Pflicht bedeutet, dass wir unsere Aktionérsrechte im Auftrag unserer Anleger vertreten. Im
Rahmen seines Engagements fir eine vorbildliche Unternehmensfiihrung, das in einer aktiven Abstimmungspolitik zum
Ausdruck kommt, verpflichtet sich Carmignac auch, die Unternehmen, in denen die Gesellschaft anlegt, bei Konflikten
in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensflihrung zu unterstiitzen. Wir stehen im transparenten Dialog mit
der Geschéftsfiihrung der Unternehmen. Wenn die beobachteten Ergebnisse nicht zufriedenstellend sind und die Manager
beschlieBen, die Position zu verduBern, haben sie 3 Monate Zeit, die Position unter Beriicksichtigung der
Liquiditatsbeschrdnkungen des Fonds zu schlieRRen.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Family Governed

Bericht des Verwaltungsrates

Vor dem Hintergrund, dass das spezifische Ziel der Teilfonds darin besteht, in Familienunternehmen zu investieren, die
Uber ein zufriedenstellendes Niveau an Corporate Governance-Richtlinien verfligen, spielt im Bereich der Due Diligence
der Dialog mit den Unternehmen eine wichtige Rolle. Die Bewertung der mit der Unabhéngigkeit verbundenen Risiken,
wie etwa die Unabhéngigkeit des Vorstands, Transaktionen mit verbundenen Parteien, die kompetenzbasierte Besetzung
von Managementpositionen, faire Vergutung und Buchhaltungspraktiken, ist wichtig, um zu erkennen, ob die gute
Unternehmensfiihrung und das gute Verhalten durch den Familienbesitz beeintrachtigt werden. Auf dieser Grundlage sind
wir mit Heineken in den Dialog getreten und haben die Antworten der Gruppe auf die von uns angesprochenen Themen
auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Vergiitungen und Konzentration auf Problematiken im Zusammenhang mit Wasser und
der Kreislaufwirtschaft positiv gewertet. Die Gruppe weist eine klare Fiihrungs- und Eigentumerstruktur auf: Die Familie
Heineken besitzt einen Anteil von ca. 88% einer Holdinggesellschaft, die 52,6% der Heineken Holding N.V. hélt, die
wiederum 50% der Heineken N.V. hélt, um so die Strategie und Stabilitat des Unternehmens zu wahren. Zudem besteht
durch die geringe Beteiligung der Familie an der téglichen Geschaftsfiihrung ein geringes Risiko. Des Weiteren besteht
nach unserer Auffassung eine geringe Gefahr fur die Rechte von Minderheitsaktiondren, da eine Aktie einer Stimme
entspricht und bei Transaktionen mit verbundenen Parteien eine vollige Transparenz gewahrleistet ist. Auch standen wir
mit der Fresenius KGaA im Dialog, bei der die Familienstiftung einen Stimmrechtsanteil von 26% halt. Im Jahr 2012
hatte es ein erhebliches Problem mit Bestechung und Korruption gegeben, doch seitdem hat das Unternehmen
Kontrollsysteme eingefiihrt (das Compliance-Personal wurde verzehnfacht, die Rechtsabteilung wurde verdreifacht, und
es wurde Kapital in Finanzkontrollsysteme investiert) und die Anzahl an internen Pflichtschulungen fur Mitarbeiter
erhoht. Darliber hinaus wird derzeit eines der Kontrollsysteme einem Stresstest durch einen vom US-Justizministerium
(DoJ) ernannten unabhéngigen Priifer unterzogen, und das Unternehmen strebt eine Zertifizierung bis Herbst 2021 an.
Andere Verhaltensprobleme im Zusammenhang mit der Produktsicherheit scheinen durch frilhzeitige Riickrufe und den
erstklassigen Ansatz schnell erkannt zu werden. Das Unternehmen sucht nach Maéglichkeiten, um Anerkennung fir diese
Praktiken zu erhalten. Im Bereich der Corporate Governance ist der Vorstand, der das Tagesgeschaft flhrt, in
hinreichendem Mal3e unabhéngig, und nur zwei Mitglieder des Aufsichtsrats der Fresenius Management SE gehtren dem
Stiftungsrat an: Dr. Karl Schneider (stellvertretender Vorsitzender des Stiftungsrats) und Dr. Dieter Schenk (Vorsitzender
des Stiftungsrats). Wir haben keine Bedenken hinsichtlich der Fahigkeiten des Unternehmens und der Behandlung von
Minderheitsaktionaren. Zudem wird der Finanzverwaltungsausschuss auf der ndchsten Jahreshauptversammlung im Mai
ein neues Vergutungssystem vorstellen, das eine 20%ige ESG-Komponente enthélt. SAP ist ein gutes Beispiel fir ein
Unternehmen, das eine bessere Energieeffizienz ermdglicht. Im Falle von SAP geschieht dies durch die neue Technologie
HANA, die urspringlich durch das Institut des Griinders, das Hasso-Plattner-Institut (HPI) fiir Digital Engineering an der
Universitat Potsdam, entwickelt wurde. Wir sind in den Jahren unserer Investition mehrfach mit SAP in Dialog getreten.
Zuletzt geschah dies im November letzten Jahres, um uns im Bereich der Nachhaltigkeit ber die Errungenschaften der
vergangenen vier Jahre und die zukiinftigen Ziele des Unternehmens zu informieren. Inshesondere aber wollten wir uns
im Bereich der Governance Uber den Wechsel von einem CEQO-basierten zu einem Co-Leadership-Modell informieren,
von dem wir glauben, dass es komplementére Fahigkeiten in den Bereichen Operations und Cloud bietet und eine bessere
Kundenorientierung ermdéglicht, womit sich fir uns die Konsistenz der Strategie bestatigt. Zudem wollten wir die
Nachfolgeplanung fir Hasso Platner priifen, der von den Aktiondren flir weitere 3 Jahre wiedergewahlt wurde.

Anlagestrategie und Transparenz im Zusammenhang mit Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Berticksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemiithungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
blndelt und die Grundsatze von Artikel 173 des Gesetzes Uber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wahrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung einhélt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).

Fur den Carmignac Portfolio Family Governed wurden eigene Richtlinien erstellt, die auf das CO»-Risiko in seinem
Anlageprozess abzielen. Anlagen in Unternehmen, die fossile Brennstoffe produzieren, sind durch ein strenges
Auswahlverfahren begrenzt. Der Fonds beschrénkt auch sein Exposure im Kohlesektor und schlieft Unternehmen aus,
die mehr als 5% ihres Umsatzes mit der Gewinnung und Produktion von Kohle erwirtschaften. Ferner ist der Fonds, wie
in den Ausschlussrichtlinien erldutert, nun gegeniber Erzeugern von Strom auf Kohle-, Gas- und Kernkraftbasis
vorsichtig positioniert.

Ende Dezember 2019 war die CO»-Bilanz des Portfolios siebenmal geringer als die seines Referenzindikators und um
48% geringer als die des MSCI Europe Low Carbon Target Index. Uberdies hat der Carmignac Portfolio Family Governed
kein Exposure gegeniiber Unternehmen, die Reserven an fossilen Brennstoffen haben, wahrend der Referenzindikator ein
Exposure von 7,6% und der MSCI Europe Low Carbon Target Index ein Exposure von 3,6% gegeniber solchen
Unternehmen haben. 22,8% des Portfolios des Carmignac Portfolio Family Governed sind in Unternehmen investiert, die
saubere Technologien anbieten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Family Governed

Bericht des Verwaltungsrates

Carmignac Portfolio Family Governed — CO2-FuRabdruck

Gewichteter
Durchschnitt der
COz-Intensitat®

COe- Gesamte CO»- COe-
=S Emissionen? Intensitat®

Carmignac Portfolio 16,2 16.203 69,3 44,0
Family Governed

Referenzindikator * 129,7 129.675 222,3 185,4
MSCI ACWI
Low Carbon Target 24,0 23.990 44,8 56,3
Index

! Tonnen CO,-Aquivalent pro investierter Million US-Dollar

2 Tonnen CO,-Aquivalent auf der Grundlage einer Investition von 1 Million US-Dollar
3 Tonnen CO,-Aquivalent pro Million US-Dollar Gesamtumsatz

4 In Prozent des Marktwertes

*MSCI ACWI (EUR) (mit Wiederanlage der Nettodividenden)
Quelle: MSCI Carbon Portfolio Analytics, Carmignac, 29.11.2019

Verfligbarkeit
von Daten zu CO2-
Emissionen*

100,0%

99,4%

99,4%

Seite 57



CARMIGNAC PORTFOLIO Grandchildren

Bericht des Verwaltungsrates

Kommentar zur Wertentwicklung

Seit der Auflegung des Carmignac Portfolio Grandchildren am 31.05.2019 wird im Bericht die Performance des Fonds
seit seiner Auflegung dargelegt. Das Ziel des Carmignac Portfolio Grandchildren besteht darin, durch Anlagen in
qualitativ hochwertige Unternehmen mit einem sozial verantwortlichen Ansatz ein langfristiges Wachstum zu erzielen.

Das Jahr 2019 begann fiir die Anleger mit einer Baisse und endete mit der gré3ten Aktienmarktrally in den Vereinigten
Staaten seit 2013, angetrieben von der geméaBigten Rhetorik sowohl der Federal Reserve als auch der Européischen
Zentralbank. Diese Haltung bringt dank einer akkommodierenden Geldpolitik, die darauf abzielt, die lokale Wirtschaft
zu unterstutzen, tatsachlich reichlich globale Liquiditét.

Positive Einflussfaktoren wahrend des Berichtszeitraums

Unsere Titelauswahl im Technologiesektor, in dem wir ein betréchtliches Exposure haben, zahlte sich aus. Tatsachlich
verzeichneten Nvidia Corporation in den Vereinigten Staaten und ASML in den Niederlanden im Laufe des Jahres einen
deutlichen Anstieg. Andere Titel, von denen wir in hohem Mal3e Uberzeugt sind, wie etwa der im Wachstum begriffene
Softwareentwickler Ansys Inc., der auf digitale Simulationen spezialisiert ist, haben im Berichtszeitraum ebenfalls
positiv zur Performance des Fonds beigetragen.

Auch unsere Titel aus dem Gesundheitssektor unterstiitzten die Performance des Fonds. Dies ist inshesondere unserem
Exposure in der Pharmaindustrie Uber Zoetis Inc. und Resmed Inc. zu verdanken, die beide deutlich zulegten. Resmed
ist auf medizinische Ausstattung spezialisiert und liefert hauptsachlich Gerdte zur Behandlung von
Atemwegserkrankungen, die an eine Cloud angeschlossen werden kdnnen, wahrend Zoetis wiederum Medikamente
und Impfstoffe fir Tiere herstelit.

In geringerem MalRe unterstitzte auch der Sektor Kommunikationsdienste die Performance des Fonds, insbesondere
Uber Facebook und Alphabet. Einen weiteren bedeutenden Beitrag leistete der Nicht-Basiskonsumgutersektor,
insbesondere durch LVMH und Booking Holdings Inc.

Kommunikation der Qualitatskriterien fir Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung (ESG-Kriterien)

Der Teilfonds ist bestrebt, nachhaltig mit dem Ziel langfristigen Wachstums anzulegen, und wendet einen sozial
verantwortlichen Investmentansatz an. Genauere Angaben zur Anwendung des sozial verantwortlichen
Investmentansatzes sind der folgenden Website zu entnehmen: https://www.carmignac.lu/en_GB/about-us/socially-
responsible-investment-sri-3450.

Im Rahmen unseres Engagements beziiglich der PRI (,Principles for Responsible Investment— Prinzipien fir
verantwortliches Investieren) werden unsere Portfolios anhand von drei Hauptkriterien fir sozialverantwortliche
Investitionen von MSCI analysiert. Das sind Umweltaspekte (Umgang von Unternehmen mit Kohlenstoffemissionen,
Schadstoffbelastungen, Abfall und Wasserverbrauch), soziale Aspekte (verschiedene Arten von Missbrauch am
Arbeitsplatz, Kennzahlen zur Personalfluktuation, Vielfalt, Gesundheit und Sicherheit am Arbeitsplatz,
Einkommensverteilung und Produktsicherheit) sowie Unternehmensfihrung (Tendenzen zu Bestechung und
Korruption, staatliche Interventionen und deren Auswirkungen auf die Unternehmensleitung, die Unabhéngigkeit des
Verwaltungsrates, die Vergitung von Filhrungskréften und wettbewerbswidriges Verhalten).

Carmignac wendet Ausschlussrichtlinien an, bei denen Unternehmen ausgeschlossen werden, die negative
Auswirkungen auf die Umwelt und die Bevdlkerung haben. Unternehmen, deren Geschaftstatigkeit mit dem
umstrittenen Ristungssektor im Zusammenhang steht, insbesondere mit Antipersonenminen oder Streubomben, werden
systematisch ausgeschlossen. Bei der Titelauswahl werden zudem weitere Listen mit Beschrénkungen ber(cksichtigt,
unter anderem der USA Patriot Act oder die Liste von Unternehmen, die Menschenrechte missachten. Alle
Tabakhersteller weltweit sowie Unternehmen, die mehr als 25% der Einnahmen aus der Kohleforderung erzielen, sind
ebenfalls aus dem Anlageuniversum ausgeschlossen.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grandchildren

Bericht des Verwaltungsrates

Die Fondsmanager des Carmignac Portfolio Grandchildren wenden weitere Ausschliisse an; ausgeschlossen werden:

ENERGIE-AUSSCHLUSSRICHTLINIEN ETHISCHE AUSSCHLUSSRICHTLINIEN

D Kohleproduzenten, die mehr als 5% ihrer Umsatze direkt € Alle Unternehmen, die umstrittene Waffen produzieren
mit der Kohleférderung erzielen oder mit diesen handeln

& Versorger mit unkonventionellen Energiequellen ©: @ Konventionelle Riistungsunternehmen einschl.
Unternehmen, die mehr als 1% ihrer Gesamtproduktion Waffenkomponenten (ab 10% der Ertrage)
aus unkonventionellen Energiequellen gewinnen x]
) ) ] Alle Tabakproduzenten
Konventionelle Energieerzeugung @: Unternehmen [x) . .
milssen mindestens 40% ihrer Einnahmen durch Gas Normenbasierte Ausschllsse, unter anderem von
und/oder erneuerbare Energien @ erwirtschaften Unternehr_nen, die gegen die Prinzipien des UN Global
) ) i Compact in Bezug auf Menschenrechte, Arbeitsrechte,
Konventionelle Energieerzeugung aus Erdol: Umwelt und Korruption verstoRen
Unternehmen sind ausgeschlossen o .
) ) Unternehmen fir Erwachsenenunterhaltung
Stromerzeugung: Unternehmen dirfen einen CO-Wert (ab 2% der Ertrége)
von 429 gCO,/kWh oder, wenn keine Daten verfligbar O . ) .
sind, folgende Werte nicht Uberschreiten: Glucksspielunternenmen (ab 2% der Ertréage)

e gasbetrieben — 30% der Produktion
oder der Einnahmen

e kohlebetrieben — 10% der Produktion
oder der Einnahmen

e kernkraftbetrieben — 30% der Produktion

oder der Emnahmen *Unsere Energie- und Ethikrichtlinien entsprechen den Qualitatsstandards des belgischen SRI-Labels
(1) Unkonventionelle Energiegewinnungsquellen: Teer/Olsande, Schieferdl, Schiefergas und arktische
Bohrungen.

(2) Konventionelle Energiegewinnungsquellen: Ol und Gas.

(3) Erneuerbare Energien: Biokraftstoff, Wind, Solar, Wellen, Geothermie, Wasser, Gezeiten.

Die Ausschlusslisten werden vierteljahrlich aktualisiert.

Quelle: Carmignac, November 2019

Im Hinblick auf diese ESG-Kriterien von MSCI weist unser Fonds eine héhere Wertung als seine Benchmark (98,3%
Deckung mit MSCI) auf. In der Tat sind mehr als 42% der Wertpapiere des Portfolios mit AA oder AAA bewertet,
verglichen mit (iber 29% bei seinem Referenzindikator.

Unsere Engagements

Unsere treuhdnderische Pflicht bedeutet, dass wir unsere Aktionérsrechte im Auftrag unserer Anleger vertreten. Im
Rahmen seines Engagements flir eine vorbildliche Unternehmensfiihrung, das in einer aktiven Abstimmungspolitik zum
Ausdruck kommt, verpflichtet sich Carmignac auch, die Unternehmen, in denen die Gesellschaft anlegt, bei Konflikten
in den Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmensfiihrung zu unterstiitzen. Wir stehen im transparenten Dialog mit
der Geschéftsfuhrung der Unternehmen. Wenn die beobachteten Ergebnisse nicht zufriedenstellend sind und die Manager
beschlieBen, die Position zu verduBern, haben sie 3 Monate Zeit, die Position unter Berlicksichtigung der
Liquiditatsbeschrankungen des Fonds zu schliefen.

SAP ist ein perfektes Beispiel fur ein Unternehmen, das eine bessere Energieeffizienz ermdglicht. Im Falle von SAP
geschieht dies durch die neue Technologie HANA, die urspriinglich durch das Institut des Griinders, das Hasso-Plattner-
Institut (HPI) fir Digital Engineering an der Universitat Potsdam, entwickelt wurde. Wir sind in den Jahren unserer
Investition mehrfach mit SAP in Dialog getreten. Zuletzt geschah dies im November letzten Jahres, um uns im Bereich
der Nachhaltigkeit uber die Errungenschaften der vergangenen vier Jahre und die zukiinftigen Ziele des Unternehmens
zu informieren. Inshesondere aber wollten wir uns im Bereich der Governance uber den Wechsel von einem CEO-
basierten zu einem Co-Leadership-Modell informieren, von dem wir glauben, dass es komplementére Fahigkeiten in den
Bereichen Operations und Cloud bietet und eine bessere Kundenorientierung ermdglicht, womit sich fir uns die
Konsistenz der Strategie bestétigt. Zudem wollten wir die Nachfolgeplanung fiir Hasso Platner priifen, der von den
Aktionaren fiir weitere 3 Jahre wiedergewahlt wurde.

Transparenz im Hinblick auf Anlagestrategie und Kohlenstoffemissionen

Carmignac hat ihr Engagement im Hinblick auf die Beriicksichtigung von Faktoren im Zusammenhang mit dem
Klimawandel in ihrem Anlageprozess formalisiert, indem sie ihre Bemiihungen im Rahmen der ,,Cop21“-Initiativen
biindelt und die Grundsatze von Artikel 173 des Gesetzes uber die Energiewende aus dem Code Monétaire et Financier
(Wahrungs- und Finanzgesetz) der franzdsischen Regierung einhélt (L533-22-1 des Code Monétaire et Financier).
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grandchildren

Bericht des Verwaltungsrates

Fur den Carmignac Portfolio Grandchildren wurden eigene Richtlinien erstellt, die auf das CO,-Risiko in seinem
Anlageprozess abzielen. Anlagen in Unternehmen, die fossile Brennstoffe produzieren, sind durch ein strenges
Auswahlverfahren begrenzt. Der Fonds beschrankt auch sein Exposure im Kohlesektor und schlieft Unternehmen aus,
die mehr als 5% ihres Umsatzes mit der Gewinnung und Produktion von Kohle erwirtschaften. Ferner ist der Fonds, wie
in den Ausschlussrichtlinien erldutert, nun gegeniiber Erzeugern von Strom auf Kohle-, Gas- und Kernkraftbasis
vorsichtig positioniert.

Ende Dezember 2019 war die CO,-Bilanz des Portfolios um 93% niedriger als bei seinem Referenzindikator und um 74%
niedriger als beim MSCI Low Carbon Target Index. Uberdies hat der Carmignac Portfolio Grandchildren kein Exposure
gegeniiber Unternehmen, die Reserven an fossilen Brennstoffen haben, wéhrend der Referenzindikator ein Exposure von
7,1% und der MSCI Low Carbon Target Index ein Exposure von 3,1% gegentber solchen Unternehmen haben. Daruber
hinaus sind 13% des Portfolios des Carmignac Portfolio Grandchildren in Unternehmen investiert, die saubere
Technologien anbieten.

Gewichteter Verflgbarkeit
RS Ccsamte COz- CO2- " Durchschnitt der von Daten zu COx-

Emissionen Emissionen Intensitat e . 4

CO2-Intensitat Emissionen
Carmignac Portfolio 7.0 6.961 31,6 20,4 100,0%

Grandchildren
Referenzindikator* 105,4 105.395 186,8 167,8 99,4%
MSCI World

Low Carbon 26,9 26.892 51,4 61,7 99,4%

Target Index
1 Tonnen CO,-Aquivalent pro investierter Million US-Dollar
2 Tonnen CO,-Aquivalent auf der Grundlage einer Investition von 1 Million US-Dollar
3 Tonnen CO,-Aquivalent pro Million US-Dollar Gesamtumsatz
4 In Prozent des Marktwertes

*MSCI ACWI (EUR) (mit Wiederanlage der Nettodividenden)
Quelle: MSCI Carbon Portfolio Analytics, Carmignac, 31.12.2019
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Bericht des Verwaltungsrates

Im Zusammenhang mit den neuesten Entwicklungen in der Coronavirus-Pandemie hat Carmignac alle erforderlichen
MaRnahmen ergriffen, um die Fortfilhrung unseres Geschaftsbetriebs sicherzustellen und gleichzeitig den Schutz der
Gesundheit und die Sicherheit unserer Mitarbeiter zu gewéahrleisten. Carmignac und insbesondere CGL sind voll und ganz
darauf vorbereitet, unsere Kunden weiterhin auf sichere, verléassliche und unterbrechungsfreie Weise zu betreuen. Hierzu
haben wir entsprechende Tests durchgefuhrt, um sicherzustellen, dass wir unsere Tétigkeiten auch im vollstdndigen
Telearbeitsbetrieb angemessen ausiiben kénnen.

In der Tat wurde vor einigen Wochen auf der Grundlage der Empfehlungen der Gesundheits- und Aufsichtsbehorde des
jeweiligen Landes ein Krisenstab eingerichtet, um fortlaufend die verfugbaren Informationen zu analysieren und die
Situation zu Uberwachen, und bei Bedarf kiinftige Vorgehensweisen zu beschlieen und Strategien auszuarbeiten.

Aus diesem Grunde hat die Carmignac-Gruppe am 16. Mérz 2020 den Business Continuity Plan aktiviert, den sie vor
vielen Jahren fiir Félle wie diesen vorbereitet und seither zahlreichen Aktualisierungen und Tests unterzogen hat. Ziel des
Business Continuity Plan ist es, sicherzustellen, dass die Aktivitaten, die flr die Carmignac-Gruppe von entscheidender
Bedeutung sind, trotz des Eintretens eines potenziell stérenden Ereignisses fortgesetzt werden kdnnen und die
Vermdgenswerte und der Ruf der Carmignac-Gruppe durch die Entwicklung einer kohérenten und effizienten Strategie
geschitzt sind.

Die Telearbeit-Politik ist Teil des Business Continuity Plan und deckt das Risiko der Nichtverfligbarkeit des Personals
ab, d.h. den Fall, dass das Personal nicht in der Lage ist, die Biros der Carmignac-Gruppe und/oder die
Ausweichstandorte aufzusuchen.
Folgendes sind die wichtigsten Punkte des Business Continuity Plan:
- die Erstellung einer Business Impact Analysis, in deren Rahmen Informationen bereitgestellt werden Uber die
Aktivitaten innerhalb der Carmignac-Gruppe und ihre Kritikalitdt, den Bedarf an Humanressourcen, den Bedarf an
Geréten und Computern, die kritischen Interaktionen zwischen Abteilungen und Aktivitatsfeldern, den Bedarf im Bereich
der Interaktion mit Dritten wie Lieferanten und Subunternehmern und den Bedarf an IT-Ressourcen
- die Erstellung eines Plans zur vollstandigen Telearbeit aller Mitarbeiter, deren Funktion aus Sicht des Business
Continuity Plan nicht als kritisch eingestuft wird
- die Gewéhrleistung hinsichtlich aller unserer Birostandorte, dass Mitarbeiter, die weiterhin das Biro aufsuchen:
i) hierzu uber eine ausdriickliche Genehmigung der Geschéftsleitung verfiigen
ii) identifiziert wurden, so dass das Unternehmen in der Lage ist, dartiber Buch zu fiihren, welche
Mitarbeiter an welchem Tag in den Raumlichkeiten anwesend waren
iii) dazu aufgefordert wurden, die vor Ort geltenden Richtlinien zu befolgen
- die Griindung eines speziellen Krisenausschusses aus den ranghdchsten Abteilungsvertretern bei Carmignac, der
mindestens wochentlich zusammentritt und bei Bedarf die notwendigen Entscheidungen trifft und MaRnahmen ergreift

Der Verwaltungsrat
Luxemburg, Mérz 2020

Hinweis: Die Informationen in diesem Bericht beziehen sich auf die Vergangenheit und sind kein Hinweis auf zukinftige
Ergebnisse.
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Prifungsbericht

An die Aktionare von
CARMIGNAC PORTFOLIO

Stellungnahme

Nach unserer Auffassung vermittelt der beigefiigte Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit den in
Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen betreffend die Erstellung und
Darstellung des Jahresabschlusses ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Finanzlage von CARMIGNAC PORTFOLIO (der ,Fonds®) und seiner jeweiligen Teilfonds zum
31. Dezember 2019 sowie des operativen Ergebnisses und der Veranderung des Nettovermogens flr
das an diesem Datum endende Geschéftsjahr.

Was wir gepriift haben
Den Jahresabschluss des Fonds bestehend aus:

» der Aufstellung des Nettovermdgens zum 31. Dezember 2019

+ dem Wertpapierportfolio zum 31. Dezember 2019

« der Ertrags- und Aufwandsrechnung und den Verdnderungen des Nettovermégens flr das an
diesem Datum abgeschlossene Geschaftsjahr

+ dem Anhang zum Jahresabschluss mit den wichtigsten Rechnungslegungsmethoden

Grundlage fur das Prufungsurteil

Wir fuhrten unsere Prifung gemanR dem Gesetz vom 23. Juli 2016 Uber die Prifungstatigkeit (Gesetz
vom 23. Juli 2016) und nach international anerkannten Prufungsgrundsétzen (ISAs) durch, die in
Luxemburg von der ,Commission de Surveillance du Secteur Financier” (CSSF) ibernommen wurden.
Unsere Verantwortung gemaf dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und den ISAs, die in Luxemburg von der
CSSF tibernommen wurden, ist im Abschnitt ,Verantwortung des ,Réviseur d’entreprises agréé® fir die
Abschlussprufung des vorliegenden Berichts ndher beschrieben.

Unserer Ansicht nach sind die erhaltenen Prifungsnachweise eine ausreichende und angemessene
Grundlage fir unsere Stellungnahme.

Wir sind in Ubereinstimmung mit den internationalen berufsrechtlichen Vorschriften (Ethikkodex der
IESBA), die in Luxemburg von der CSSF Ubernommen wurden, und geman den fur die Prifung des
Jahresabschlusses geltenden Berufspflichten von dem Fonds unabhangig. Wir haben alle sonstigen uns
im Rahmen dieser Regeln obliegenden Berufspflichten erflillt.

Sonstige Informationen

Fur die sonstigen Informationen ist der Verwaltungsrat des Fonds verantwortlich. Die sonstigen
Informationen bestehen aus den im Jahresbericht enthaltenen Angaben, beinhalten jedoch nicht den
Jahresabschluss und unseren Priifungsbericht Uber diesen Jahresabschluss.

Unsere Stellungnahme zum Jahresabschluss erstreckt sich nicht auf die sonstigen Informationen, und
wir geben keine Form der Zusicherung zu diesen Informationen ab.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxemburg
Tel.: +352 494848 1, Fax: +352 494848 2900, www.pwc.lu

Zugelassene Wirtschaftsprifungsgesellschaft. Abschlusspriifer (staatliche Genehmigung Nr. 10028256)
Handelsregister Luxemburg B 65 477 — MwSt.-Nr. LU25482518
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Im Hinblick auf unsere Priifung des Jahresabschlusses liegt es in unserer Verantwortung, die sonstigen
Informationen zu lesen und dabei einzuschatzen, ob diese wesentliche Unstimmigkeiten zum
Jahresabschluss oder zu unseren bei der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder anderweitig
wesentlich falsch dargestellt erscheinen. Falls wir auf der Grundlage der von uns durchgefihrten
Arbeiten den Schluss ziehen, dass eine wesentliche falsche Darstellung dieser sonstigen Informationen
vorliegt, sind wir verpflichtet, Gber diese Tatsachen zu berichten. Wir haben in diesem Zusammenhang
nichts zu berichten.

Verantwortung des Verwaltungsrats des Fonds fiir den Jahresabschluss

Der Verwaltungsrat des Fonds ist verantwortlich fur die Erstellung und die wahrheitsgetreue Darstellung
des Jahresabschlusses gemdall den in Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und
Verordnungen fur die Erstellung und Darstellung dieses Abschlusses und fir die internen Kontrollen, die
er fir notwendig halt, um die Erstellung eines Jahresabschlusses zu ermdéglichen, der frei von
wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.

Bei der Erstellung des Jahresabschlusses ist es Aufgabe des Verwaltungsrates des Fonds, die Fahigkeit
des Fonds und jedes seiner Teilfonds zur Fortfihrung ihrer Geschéaftstatigkeit zu prifen, gegebenenfalls
im Abschluss die Fragen aufzufiihren, die sich auf die Fortfihrung der Geschéaftstatigkeit beziehen, und
den Rechnungslegungsgrundsatz der Fortfilhrung der Geschéaftstatigkeit anzuwenden, es sei denn, der
Verwaltungsrat des Fonds hat die Absicht, den Fonds zu liquidieren, bestimmte Teilfonds zu schliel3en
oder die Geschaftstatigkeit einzustellen, oder es bietet sich ihm keine andere realistische Losung.

Verantwortung des ,,Réviseur d’entreprises agréé* fiir die Abschlusspriifung

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darliber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als
Ganzes frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist, und
einen Bericht mit unserer Stellungnahme vorzulegen. Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf? an
Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016
und den von der CSSF fur Luxemburg Ubernommenen ISAs durchgefuhrte Prifung eine wesentliche
falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus Verstof3en oder Unrichtigkeiten
resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verninftigerweise erwartet werden kénnte,
dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage des Jahresabschlusses getroffenen
wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Waéhrend einer in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und den von der CSSF fir
Luxemburg tbernommenen ISAs durchgefuhrten Prifung tUben wir pflichtgemalies Ermessen aus und
bewahren eine kritische Grundhaltung. Dartber hinaus:

« identifizieren und bewerten wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter —
falscher Darstellungen im Jahresabschluss, planen und fihren Prifungshandlungen als Reaktion
auf diese Risiken durch und erlangen Priifungsnachweise, die wir flr ausreichend und geeignet
halten, um als Grundlage fur unser Prufungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche
Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstd3en hoher als bei Unrichtigkeiten, da VersttRe
betrigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende
Darstellungen oder das Aul3erkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen;

* gewinnen wir ein Verstéandnis von dem fir die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen
Kontrollsystem, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden
angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prufungsurteil zur Wirksamkeit des internen
Kontrollsystems des Fonds abzugeben;

* bewerten wir die Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die

Vertretbarkeit der vom Verwaltungsrat des Fonds dargestellten geschéatzten Werte und damit
zusammenhangenden Angaben im Jahresabschluss;
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ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit des vom Verwaltungsrat des Fonds
angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Geschéftstatigkeit und stellen
fest, auf der Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im
Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der
Fahigkeit des Fonds oder seiner Teilfonds zur Fortfuhrung ihrer Geschéftstatigkeit aufwerfen
kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir
verpflichtet, in unserem Prifungsbericht auf die dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss
aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges
Prufungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis
zum Datum unseres Prifungsberichts erlangten Prufungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder
Gegebenheiten kodnnen jedoch dazu filhren, dass der Fonds oder seine Teilfonds ihre
Geschaftstatigkeit nicht mehr fortfiihren kénnen;

bewerten wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses
einschlieBlich der Angaben in den Erlauterungen sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde
liegenden Transaktionen und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt.

Wir erdrtern mit den fur die Unternehmensfihrung Verantwortlichen unter anderem den geplanten
Umfang und die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieflich
etwaiger wesentlicher Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Prifung feststellen.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative Luxemburg, 2. April 2020
Vertreten durch

Antoine Geoffroy
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Konsolidiert

Abschluss zum 31.12.2019
Aufstellung des Nettovermdgens zum 31.12.2019

Ausgedrickt in EUR

Aktiva

Wertpapierportfolio zum Bewertungskurs
Anschaffungskosten

Nicht realisierter Gewinn aus dem Wertpapierportfolio
Zum Bewertungskurs erworbene Optionen

Zum Einstandspreis erworbene Optionen
Bankguthaben und liquide Mittel
Zinsforderungen
Forderungen gegeniber Brokern
Forderungen aus Zeichnungen
Dividendenforderungen
Nicht realisierter Nettogewinn aus Devisenterminkontrakten
Nicht realisierter Nettogewinn aus Futures
Nicht realisierter Nettogewinn aus Swaps
Sonstige Aktiva

Passiva

Zum Bewertungskurs verkaufte Optionen
Zum Einstandspreis verkaufte Optionen
KontolUberziehungen
Verbindlichkeiten gegeniiber Brokern
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen
Nicht realisierter Nettoverlust aus Devisenterminkontrakten
Nicht realisierter Nettoverlust aus Futures
Nicht realisierter Nettoverlust aus Swaps
Sonstige Passiva

Nettoinventarwert

Erléuterung 2

Erlauterung 2

Erlauterung 2
Erléuterung 2
Erlauterung 2
Erlauterung 13

Erlauterung 2

Erlauterung 2
Erlauterung 2
Erlauterung 2
Erléuterung 14

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

8.526.201.846,34
7.827.728.767,13
7.574.187.077,90
253.541.689,23
4.905.489,62
6.319.793,88
584.027.821,86
47.336.199,83
7.952.540,60
24.854.209,26
903.261,09
12.082.754,38
4.768.852,79
10.262.544,49
1.379.405,29

280.275.742,68

2.075.821,47
3.321.183,28
51.018.287,94
129.961.414,11
29.247.323,77
5.489.732,56
3.859.791,81
22.975.998,42
35.647.372,60

8.245.926.103,66
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Konsolidiert

Aufwands- und Ertragsrechnung und Veranderungen des Nettovermdgens vom 01.01.2019 bis 31.12.2019

Ertrage

Nettodividenden

Nettozinsen aus Anleihen
Bankzinsen aus Sichteinlagen
Sonstige Finanzertrage
Zinsen aus Swapvertragen
Ertrage aus Wertpapierleihe

Aufwand

Verwaltungsgebihren

Depotbank- und Unterdepotbankgebiihren
Taxe d’abonnement
Performancegebiihren
Uberziehungszinsen

Transaktionskosten

Dividendenaufwand

Zinsen aus Swapvertragen

Betriebs- und Griindungskosten

Nettoertrag aus Anlagen

Realisierter Nettogewinn/-verlust aus:
- Wertpapierverkaufen

- Optionen

- Devisenterminkontrakten

- Futures

- Swaps

- Wechselkursgeschaften

Realisierter Nettogewinn

Ausgedrickt in EUR

Veranderung des nicht realisierten Nettogewinns/-verlusts aus:

- Anlagen

- Optionen

- Devisenterminkontrakten
- Futures

- Swaps

Zunahme des Nettovermdgens gemaf Erfolgsrechnung

Ausgeschiittete Dividenden

Zeichnungen von thesaurierenden Aktien
Zeichnungen von ausschiittenden Aktien
Ricknahmen von thesaurierenden Aktien
Ricknahmen von ausschittenden Aktien

Rickgang des Nettovermogens
Nettovermdgen am Jahresanfang

Nettovermdgen am Jahresende

Erlauterung 2, 7

Erlduterung 3
Erléuterung 4
Erléuterung 5
Erlauterung 3

Erlauterung 6

185.839.435,83

42.295.440,16
130.734.190,92
2.958.153,85
1.772.530,56
7.225.187,54
853.932,80

151.660.030,11

73.779.033,82
1.433.760,21
4.070.551,00
19.194.933,39
8.350.513,24
8.728.597,47

7.174.546,51
16.319.325,58

Erléuterung 4 12.608.768,89

34.179.405,72

Erlauterung 2 162.737.293,80
(48.838.499,42)
(69.282.878,72)

(100.808.487,30)

28.325.334,64

131.796.625,76

138.108.794,48

Erlduterung 2 623.979.147,64

12.767.859,44
8.455.667,54
(2.301.369,48)
(55.596.231,44)

725.413.868,18

(11.427.110,20)
4.590.307.917,13
56.652.617,32
(6.261.392.201,49)
(149.100.700,46)

Erldauterung 10

(1.049.545.609,52)

9.295.471.713,18

8.245.926.103,66

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Abschluss zum 31.12.2019

Aufstellung des Nettovermdgens zum 31.12.2019
Ausgedrickt in EUR

Aktiva
Wertpapierportfolio zum Bewertungskurs
Anschaffungskosten
Nicht realisierter Gewinn aus dem Wertpapierportfolio

Bankguthaben und liquide Mittel
Zinsforderungen

Forderungen gegeniber Brokern
Forderungen aus Zeichnungen
Sonstige Aktiva

Passiva

KontolUberziehungen

Verbindlichkeiten gegenuiber Brokern

Verbindlichkeiten aus Ricknahmen

Nicht realisierter Nettoverlust aus Devisenterminkontrakten
Sonstige Passiva

Nettoinventarwert

Kennzahlen fir die vergangenen 3 Geschaftsjahre

Ende des Geschéftsjahres: 31.12.19
Gesamtnettovermogen EUR 408.200.629,40

Klasse A EUR - Thesaurierend

Anzahl der Aktien 569.663

Nettoinventarwert pro Aktie EUR 241,73
Klasse A EUR Y — Ausschittend

Anzahl der Aktien 19.037

Nettoinventarwert pro Aktie EUR 168,75
Klasse A CHF abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 2.460

Nettoinventarwert pro Aktie CHF 169,79
Klasse A USD — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 0

Nettoinventarwert pro Aktie usD 0,00
Klasse A USD abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 5.103

Nettoinventarwert pro Aktie usD 183,59
Klasse E EUR — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 33.539

Nettoinventarwert pro Aktie EUR 132,87
Klasse E USD abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 1

Nettoinventarwert pro Aktie usD 156,31
Klasse F EUR — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 919.017

Nettoinventarwert pro Aktie EUR 160,13

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

Erlauterung 2

Erl&uterung 2
Erléuterung 14

Erldauterung 13

31.12.18

155.494.506,34

585.778
179,34

2.047
125,90

2.338
126,41

594
85,49

11.900
133,36

47.623
99,17

1
114,25

358.025
118,19

419.023.467,98
388.410.555,63
346.767.550,02

41.643.005,61

24.342.429,71
255,16
4.998.224,15
1.268.737,05
3.266,28

10.822.838,58

106,17
4.904.708,05
1.094.915,77

20.522,15
4.802.586,44

408.200.629,40

31.12.17

286.472.825,40

1.040.619
198,28

6.127
139,78

2.568
140,38

0
0,00

9.959
144,15

60.422
110,51

92
126,39

532.606
130,74
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Kennzahlen fir die vergangenen 3 Geschaftsjahre

Ende des Geschaftsjahres: 31.12.19 31.12.18
Gesamtnettovermogen EUR 408.200.629,40 155.494.506,34

Klasse F CHF abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 671 844

Nettoinventarwert pro Aktie CHF 158,15 117,15
Klasse F USD abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 859 477

Nettoinventarwert pro Aktie usD 173,44 125,58
Klasse W EUR — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 897.722 10.000

Nettoinventarwert pro Aktie EUR 127,23 92,33
Klasse W GBP — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 0 1.739

Nettoinventarwert pro Aktie GBP 0,00 133,10
Klasse W GBP abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 0 951

Nettoinventarwert pro Aktie GBP 0,00 121,24

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

31.12.17
286.472.825,40

994
129,26

477
134,53

10.000
101,40

698
144,57

1.099
132,26
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Wertpapierportfolio zum 31.12.2019

Ausgedrickt in EUR

Anzahl Bezeichnung Notierungswéhrung Bewertungskurs Nettoverm‘:)(oggr?:
Zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbdrse zugelassene Wertpapiere 388.410.555,63 95,1!
Aktien 388.410.555,63 95,1!
Belgien 4.138.435,00 1,01

22.190 GALAPAGOS GENOMICS NV EUR 4.138.435,00 1,01
Danemark 80.074.578,64 19,62

78.426 CHRISTIAN HANSEN DKK 5.556.202,66 1,36
441.910 NOVO NORDISK DKK 22.865.774,71 5,61
253.990 NOVOZYMES -B- DKK 11.080.728,00 2,71
204.077 ORSTED DKK 18.816.868,92 4,61
135.017 VESTAS WIND SYSTEMS AS DKK 12.163.726,25 2,98
304.464 ZEALAND PHARMA DKK 9.591.278,10 2,35
Frankreich 62.281.719,30 15,26

144.442 CAPGEMINI SE EUR 15.729.733,80 3,85
76.278 ESSILORLUXOTTICA SA EUR 10.358.552,40 2,54
78.236 FAURECIA EUR 3.757.675,08 0,92
67.850 LEGRAND SA EUR 4.928.624,00 1,21
18.520 L'OREAL SA EUR 4.889.280,00 1,20
171.351 SANOFI EUR 15.356.476,62 3,76
33.401 TELEPERFORMANCE SA EUR 7.261.377,40 1,78
Deutschland 75.981.753,47 18,61

81.002 BEIERSDORF AG EUR 8.638.863,30 2,12
95.681 FRESENIUS SE & CO KGAA EUR 4.801.272,58 1,18
96.725 KNORR-BREMSE — BEARER SHS EUR 8.777.793,75 2,15
81.288 MORPHOSYS EUR 10.307.318,40 2,53
243.408 PUMA AG EUR 16.636.936,80 4,07
222.902 SAP AG EUR 26.819.568,64 6,56
Irland 18.426.581,25 4,51

45,151 KERRY GROUP -A- EUR 5.016.276,10 1,23
180.195 KINGSPAN GROUP EUR 9.811.617,75 2,40
245,980 RYANAIR HLDGS EUR 3.598.687,40 0,88
Italien 696.729,94 0,17

119.267 NEWRON PHARMACEUTICALS S.P.A. CHF 696.729,94 0,17
Spanien 26.676.460,05 6,54

2.982.464 BANKINTER REG.SHS EUR 19.481.454,85 4,78
1.058.089 SOLARIA ENERGIA EUR 7.195.005,20 1,76
Schweden 21.404.374,83 5,24

562.955 ASSA ABLOY -B- NEW I SEK 11.732.972,81 2,87
888.716 EPIROC — REGISTERED SHS SEK 9.671.402,02 2,37
Schweiz 8.039.376,03 1,97

48.055 SIKA — REGISTERED SHS CHF 8.039.376,03 1,97
Niederlande 60.314.263,44 14,78

66.129 ARGENX SE EUR 9.496.124,40 2,33
40.856 ASML HLDG EUR 10.773.727,20 2,64
134.408 IMCD EUR 10.456.942,40 2,56
344.830 ROYAL PHILIPS ELECTRONIC EUR 15.007.001,60 3,68
284.608 UNILEVER NV EUR 14.580.467,84 3,57
Vereinigtes Konigreich 30.376.283,68 7,44

622.632 AVAST PLC GBP 3.327.170,24 0,82
73.845 LSE GROUP GBP 6.753.983,01 1,65
115.821 OXFORD BIOMEDICA — REGISTERED SHS GBP 881.625,60 0,22
1.135.268 PRUDENTIAL PLC GBP 19.413.504,83 4,75
Wertpapierportfolio insgesamt 388.410.555,63 95,15

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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Geografische Aufteilung des Wertpapierbestandes

Aufgliederung nach Landern % des Nettovermogens
Danemark 19,62
Deutschland 18,61
Frankreich 15,26
Niederlande 14,78
Vereinigtes Konigreich 7,44
Spanien 6,54
Schweden 5,24
Irland 451
Schweiz 1,97
Belgien 1,01
Italien 0,17

95,15

Wirtschaftliche Aufteilung des Wertpapierbestandes

Aufgliederung nach Sektoren % des Nettovermogens
Pharma- und Kosmetikindustrie 17,59
Internet und Internetdienste 11,23
Biotechnologie 10,55
Versorger 7,59
Maschinen- und Geréatebau 7,39
Elektronik und Halbleiter 6,32
Banken und Kreditinstitute 4,78
Versicherung 4,75
Chemie 4,68
Textilien und Bekleidung 4,07
Diverse Konsumguter 3,57
Diverse Handelsgesellschaften 2,56
Baustoffe und Baugewerbe 2,40
Kommunikation 1,78
Holding- und Finanzierungsgesellschaften 1,65
Lebensmittel und nichtalkoholische Getranke 1,23
Elektronik und Elektrotechnik 1,21
Kraftfahrzeuge 0,92
Transportwesen 0,88

95,15
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Aufwands- und Ertragsrechnung und Veranderungen des Nettovermdgens vom 01.01.2019 bis 31.12.2019

Ertrage

Nettodividenden
Bankzinsen aus Sichteinlagen
Sonstige Finanzertrage

Aufwand

Verwaltungsgebihren

Depotbank- und Unterdepotbankgebiihren
Taxe d’abonnement
Performancegebihren
Uberziehungszinsen

Transaktionskosten

Betriebs- und Griindungskosten

Nettoverlust aus Anlagen

Realisierter Nettogewinn/-verlust aus:
- Wertpapierverkaufen

- Optionen

- Devisenterminkontrakten

- Futures

- Swaps

- Wechselkursgeschaften

Realisierter Nettogewinn

Ausgedriickt in EUR

Veranderung des nicht realisierten Nettogewinns/-verlusts aus:

- Anlagen
- Devisenterminkontrakten
- Futures

Zunahme des Nettovermdgens geman Erfolgsrechnung

Ausgeschiittete Dividenden

Zeichnungen von thesaurierenden Aktien
Zeichnungen von ausschittenden Aktien
Rucknahmen von thesaurierenden Aktien
Rucknahmen von ausschittenden Aktien

Zunahme des Nettovermdégens
Nettovermdgen am Jahresanfang

Nettovermdgen am Jahresende

Erlauterung 3
Erlauterung 4
Erlauterung 5
Erlauterung 3

Erlauterung 6
Erlauterung 4

Erléuterung 2

Erlauterung 2

3.104.861,91

3.079.488,26
24.134,36
1.239,29

9.678.912,28

2.821.483,41
40.542,44
125.671,00
4.288.797,94
111.066,39
1.762.900,56
528.450,54

(6.574.050,37)

16.734.637,98
28.578,03
549.243 42
168.420,40
(8.993,10)
319.560,05

11.217.396,41

52.380.279,53
(24.439,10)
162.780,00

63.736.016,84

Erlauterung 10 (641,56)
402.770.058,91

2.945.830,39

(216.667.321,42)

(77.820,10)

252.706.123,06

155.494.506,34

408.200.629,40

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Abschluss zum 31.12.2019

Aufstellung des Nettovermdgens zum 31.12.2019

Aktiva

Wertpapierportfolio zum Bewertungskurs

Anschaffungskosten

Nicht realisierter Verlust aus dem Wertpapierportfolio

Bankguthaben und liquide Mittel
Zinsforderungen

Forderungen aus Zeichnungen
Dividendenforderungen

Nicht realisierter Nettogewinn aus Futures

Sonstige Aktiva
Passiva

Kontoiiberziehungen
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen

Nicht realisierter Nettoverlust aus Devisenterminkontrakten
Nicht realisierter Nettoverlust aus Swaps

Sonstige Passiva

Nettoinventarwert

Ausgedriickt in EUR

Erlauterung 2

Erlauterung 2
Erlauterung 13

Erl&uterung 2
Erlauterung 2
Erlauterung 14

Kennzahlen fur die vergangenen 3 Geschaftsjahre

Gesamtnettovermégen

Klasse A EUR — Thesaurierend
Anzahl der Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse A CHF abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse A USD abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Klasse E EUR — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse E USD abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Klasse F EUR — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse F CHF abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse F GBP abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Ende des Geschéftsjahres:

EUR

EUR

CHF

usb

EUR

usD

EUR

CHF

GBP

31.12.19 31.12.18
340.207.665,42 465.117.080,45
945.686 1.441.412
291,60 254,02
0 4.487
0,00 83,83
119.064 146.680
105,01 89,05
177.631 209.140
84,53 74,19
0 1
0,00 91,36
276.197 673.456
111,71 96,68
0 1.016
0,00 94,85
0 0
0,00 0,00

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

351.684.609,30
306.138.571,82
313.277.809,90
(7.139.238,08)

44.535.818,68
5.507,89
519.668,49
327.349,79
27.078,15
130.614,48

11.476.943,88

7.572.454,61
1.121.958,87
123.726,49
1.862.237,52
796.566,39

340.207.665,42

31.12.17

754.334.156,07

2.025.256
308,64

18.560
102,32

151.905
105,45

182.317
90,88

191
110,59

754.012
116,96

1.036
114,98

86.793
72,85
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Kennzahlen fir die vergangenen 3 Geschaftsjahre

Ende des Geschaftsjahres: 31.12.19 31.12.18
Gesamtnettovermdgen EUR 340.207.665,42 465.117.080,45

Klasse F USD abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 2.523 4.367

Nettoinventarwert pro Aktie usb 121,29 102,21
Klasse W EUR - Thesaurierend

Anzahl der Aktien 11.081 11.001

Nettoinventarwert pro Aktie EUR 105,24 91,07
Klasse W GBP — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 44,787 43.997

Nettoinventarwert pro Aktie GBP 113,58 104,10

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

31.12.17
754.334.156,07

5.282
120,23

0.000
109,89

4.766
124,23
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Wertpapierportfolio zum 31.12.2019

Ausgedrickt in EUR

Anzahl Bezeichnung Notierungswéhrung Bewertungskurs Nettovermjj/z;sx
Zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse zugelassene Wertpapiere 306.138.571,82 89,99
Aktien 306.138.571,82 89,99
Belgien 11.951.000,00 351

380.000 TESSENDERLO CHEMIE NV EUR 11.951.000,00 3,51
Bermuda 5.688.904,23 1,67

288.950 GEOPARK HOLDINGS USD usD 5.688.904,23 1,67
Brasilien 7.388.060,58 2,17

628.265 VALE ADR REP 1SH usD 7.388.060,58 2,17
Kanada 68.120.597,03 20,03

825.206 AFRICA OIL SEK 662.426,55 0,19
168.858 AGNICO EAGLE MINES LTD usD 9.268.010,14 2,72
161.634 CANADIAN NATURAL RESOURCES CAD 4.663.800,49 1,37
287.221 ENBRIDGE INC CAD 10.187.702,82 3,00
211.610 ERO COPPER CORP CAD 3.432.338,62 1,01
712,500 FIRST QUANTUM MINERALS LTD CAD 6.446.568,43 1,89
331.856 INTERFOR CORP CAD 3.344.550,37 0,98
132.375 NUTRIEN — REGISTERED usD 5.649.965,48 1,66
411.300 PRETIUM RESOURCES CAD 4.083.048,23 1,20
267.104 SUNCOR ENERGY INC CAD 7.809.800,93 2,30
50.674 TECK RESOURCES LTD -B- usD 784.149,11 0,23
900.000 VALEURA ENERGY — REGISTERED SHS CAD 395.713,11 0,12
368.884 WHEATON PRECIOUS METAL — REGISTERED CAD 9.792.304,04 2,89
60.378 WHEATON PRECIOUS METAL - REGISTERED usD 1.600.218,71 0,47
Danemark 22.260.636,53 6,54

158.134 ORSTED DKK 14.580.706,06 4,28
85.247 VESTAS WIND SYSTEMS AS DKK 7.679.930,47 2,26
Deutschland 61.637,64 0,02

687 SILTRONIC AG EUR 61.637,64 0,02
Indien 3.583.024,44 1,05

887.965 STERL AND WILS — SHS 144A REGS INR 3.583.024,44 1,05
Japan 5.016.735,29 1,47

370.000 NIPPON STEEL CORP JPY 5.016.735,29 1,47
Insel Jersey 19.084.609,02 5,61

4.811.558 GLENCORE PLC GBP 13.364.019,30 3,93
1.265.955 PETROFAC LTD GBP 5.720.589,72 1,68
Mexiko 3.494.879,54 1,03

1.428.500 GMEXICO -B- MXN 3.494.879,54 1,03
Vereinigtes Konigreich 27.074.133,83 7,96

1.600.000 HOCHSCHILD MINING PLC GBP 3.455.478,85 1,02
311.932 RIO TINTO PLC GBP 16.576.736,84 4,87
923.505 ROTORK NEW ISSUE GBP 3.651.078,95 1,07
190.343 WEIR GROUP PLC GBP 3.390.839,19 1,00
USA 132.414.353,69 38,93

79.222 ALBERMARLE CORPORATION usD 5.154.899,67 1,52
147.176 ALCOA WHEN ISSUED usD 2.820.272,39 0,83
232.142 CALLON PETROLEUM CO usD 998.882,73 0,29
93.991 CHEVRON CORP usD 10.090.739,79 2,97
13.947 CIMAREX ENERGY CO usD 652.185,33 0,19
319.756 DARLING INGREDIENT INC usD 7.998.885,06 2,35
103.615 EOG RESOURCES INC usD 7.731.663,61 2,27
255.885 EXXON MOBIL CORP usD 15.907.042,58 4,69
139.865 GARDNER DENVER HLDGS — REGISTERED usD 4.570.377,02 1,34
163.334 GRAFTECH INTL usD 1.690.816,11 0,50
296.893 HALLIBURTON usD 6.472.135,15 1,90
145.800 MARATHON PETROLEUM usD 7.825.790,65 2,30
41.480 MASTEC INC usD 2.370.919,20 0,70
93.035 MUELLER INDUSTRIES INC usD 2.631.502,23 0,77
25.000 NATIONAL OILWELL VARCO INC usD 557.906,46 0,16
372.016 NEWMONT GOLDCORP CORPORATION usD 14.400.084,81 4,24
81.585 PARSLEY ENERGY INC -A- usD 1.374.407,44 0,40
87.472 PDC ENERGY INC usD 2.039.324,94 0,60
86.771 PHILLIPS 66 usD 8.612.166,69 2,53
78.177 PIONER NATURAL RESOURCES COMPANY usD 10.542.229,39 3,10
263.123 PROPETRO HOLDING CORP usD 2.637.090,20 0,78
107.820 RPC usD 503.320,09 0,15
38.997 SM ENERGY usD 390.491,12 0,11

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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Wertpapierportfolio zum 31.12.2019

Ausgedrickt in EUR

. . « % des

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung Bewertungskurs Nettovermgens
179.268 STEEL DYNAMICS uUsD 5.436.332,04 1,60

138.831 TPI COMPOSITES uUsD 2.289.320,10 0,67

66.148 WASTE MANAGEMENT INC usb 6.715.568,89 1,97
Wertpapierportfolio insgesamt 306.138.571,82 89,99

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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Geografische Aufteilung des Wertpapierbestandes

Aufgliederung nach Landern % des Nettovermdogens
USA 38,93
Kanada 20,03
Vereinigtes Konigreich 7,96
Déanemark 6,54
Insel Jersey 5,61
Belgien 3,51
Brasilien 2,17
Bermuda 1,67
Japan 1,47
Indien 1,05
Mexiko 1,03
Deutschland 0,02

89,99

Wirtschaftliche Aufteilung des Wertpapierbestandes

Aufgliederung nach Sektoren % des Nettovermdgens
Erdol 27,13
Versorger 12,94
Kohlebergbau und Stahlindustrie 11,44
Edelmetalle und Edelsteine 10,51
Chemie 6,69
Nichteisenmetalle 6,65
Diverse Handelsgesellschaften 3,93
Holding- und Finanzierungsgesellschaften 3,79
Maschinen- und Geratebau 2,17
Umweltdienstleistungen und Recycling 1,97
Elektronik und Halbleiter 1,09
Papier- und Forstprodukte 0,98
Elektronik und Elektrotechnik 0,70

89,99
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Aufwands- und Ertragsrechnung und Veranderungen des Nettovermdgens vom 01.01.2019 bis 31.12.2019

Ausgedriickt in EUR

Ertrage

Nettodividenden

Nettozinsen aus Anleihen
Bankzinsen aus Sichteinlagen
Sonstige Finanzertrage
Zinsen aus Swapvertragen
Ertrage aus Wertpapierleihe

Aufwand

Verwaltungsgebihren

Depotbank- und Unterdepotbankgebiihren
Taxe d’abonnement
Performancegebiihren
Uberziehungszinsen

Transaktionskosten

Dividendenaufwand

Zinsen aus Swapvertragen

Betriebs- und Griindungskosten

Nettoverlust aus Anlagen

Realisierter Nettogewinn/-verlust aus:
- Wertpapierverkaufen

- Devisenterminkontrakten

- Futures

- Swaps

- Wechselkursgeschaften

Realisierter Nettoverlust

Veranderung des nicht realisierten Nettogewinns/-verlusts aus:

- Anlagen

- Devisenterminkontrakten
- Futures
- Swaps

Zunahme des Nettovermogens gemal3 Erfolgsrechnung

Zeichnungen von thesaurierenden Aktien
Rucknahmen von thesaurierenden Aktien

Rickgang des Nettovermégens
Nettovermdgen am Jahresanfang

Nettovermdgen am Jahresende

Erlauterung 2, 7

Erlauterung 3
Erlauterung 4
Erlauterung 5
Erlauterung 3

Erlauterung 6

Erlauterung 4

Erlauterung 2

Erlauterung 2

9.567.156,77

8.602.538,58
493.976,40
440.581,86
26.186,12
3.513,48
360,33

9.639.793,31

5.691.574,40
68.518,84
194.592,00
131.303,58
1.125.586,03
481.338,06
1.022.941,51
5.349,67
918.589,22

(72.636,54)

(32.008.453,84)
3.088.876,16
363.511,87
(1.468.928,12)
5.391.048 58

(24.706.581,89)

91.756.163,49

(2.845.389,05)
(282.670,78)
(3.328.813,91)

60.592.707,86

104.532.991,20
(290.035.114,09)

(124.909.415,03)

465.117.080,45

340.207.665,42

Seite 80



CARMIGNAC PORTFOLIO

Emerging Discovery




Aktiva

CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery
Abschluss zum 31.12.2019

Aufstellung des Nettovermdgens zum 31.12.2019

Wertpapierportfolio zum Bewertungskurs
Anschaffungskosten

Nicht realisierter Verlust aus dem Wertpapierportfolio

Bankguthaben und liquide Mittel
Zinsforderungen

Forderungen gegeniber Brokern
Forderungen aus Zeichnungen
Dividendenforderungen
Sonstige Aktiva

Passiva

KontolUberziehungen
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen

Nicht realisierter Nettoverlust aus Devisenterminkontrakten

Sonstige Passiva

Nettoinventarwert

Ausgedrickt in EUR

Erlauterung 2

Erléuterung 13

Erl&uterung 2
Erlauterung 14

Kennzahlen fir die vergangenen 3 Geschaftsjahre

Ende des Geschéftsjahres:

Gesamtnettovermogen

Klasse A EUR - Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse A CHF abgesichert — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse A USD — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse A USD abgesichert — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse E USD abgesichert — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse F EUR — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse F CHF abgesichert — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse F GBP abgesichert — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

EUR

EUR

CHF

usD

uSD

uSD

EUR

CHF

GBP

31.12.19

259.564.975,68

73.891
1.535,69

3.425
139,51

0
0,00

13.003
152,60

1.428
140,91

660.383
149,75

437
146,25

0,00

31.12.18

226.217.162,64

95.802

1.396,33

2.044
127,44

100
85,16

10.742
135,11

1
126,24

394.871
135,23

2.700
131,91

0,00

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

261.672.194,83
245.221.970,40
250.582.143,68
(5.360.173,28)

14.760.393,54
5.113,78
905.999,99
170.454,84
107.650,49
500.611,79

2.107.219,15

9.606,30
147.262,04
440.293,68

1.510.057,13

259.564.975,68

31.12.17

365.054.748,60

134.153
1.532,48

1.787

140,71

0,00

17.030
144,74

1
137,08

657.791
146,93

221
144,29

42.576
128,48
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Kennzahlen fir die vergangenen 3 Geschaftsjahre

Ende des Geschéftsjahres: 31.12.19 31.12.18 31.12.17
Gesamtnettovermogen EUR  259.564.975,68 226.217.162,64 365.054.748,60
Klasse F USD abgesichert — Thesaurierend
Anzahl der Aktien 24.101 30.034 50.387
Nettoinventarwert pro Aktie uSD 159,26 140,41 148,93
Klasse W EUR - Thesaurierend
Anzahl der Aktien 96.887 46.426 157.052
Nettoinventarwert pro Aktie EUR 107,96 96,84 105,21
Klasse W GBP — Thesaurierend
Anzahl der Aktien 159.881 175.358 175.565
Nettoinventarwert pro Aktie GBP 154,19 146,50 157,42
Klasse W USD - Thesaurierend
Anzahl der Aktien 19.236 5.000 5.000
Nettoinventarwert pro Aktie uSD 103,91 94,92 108,34

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
Seite 83




CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery
Wertpapierportfolio zum 31.12.2019

Ausgedrickt in EUR

Anzahl Bezeichnung Notierungswéhrung Bewertungskurs Nettovermjj/z;sx
Zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse zugelassene Wertpapiere 236.978.685,81 91,30
Aktien 228.499.174,27 88,03
Argentinien 5.471.549,19 2,11

436.058 CRESUD SP ADR REPR 10 SHS usb 2.734.831,47 1,05
244,768 GRUPO SUPERVIELLE ADR REP 5 SHS B usb 802.446,54 0,31
302.820 TRANSPORT.DE GAS DEL SUR ADR 5 SHS B REG usb 1.934.271,18 0,75
Brasilien 22.940.497,72 8,84

2.282.250 ALUPAR INVES TIMENTO SA UNITS CONS BRL 13.949.750,86 5,38
677.532 SUL AMERICA CDAC OF 1 SH+2 PFD SHS BRL 8.990.746,86 3,46
Britische Jungferninseln 15.663.495,59 6,03

1.134.516 ARCOS DORADOS HOLDINGS INC A usb 8.186.707,88 3,15
376.354 MAIL.RU GROUP GDR REPR 1 SH REGS usb 7.476.787,71 2,88
Kaiman-Inseln 12.947.447,06 4,99

275.308 YY INC -A- SPONS ADR REPR 20 SHS -A- usb 12.947.447,06 4,99
China 14.477.872,75 5,58

22.293.630 CHINA COMMUNICATION SERCICES CORP -H- HKD 14.477.872,75 5,58
Kolumbien 4.470.883,07 1,72

358.165 BANCO DAVIVIENDA SA PREF SHS copP 4.470.883,07 1,72
Zypern 8.177.118,62 3,15

429.610 GLOBAL PORTS INVEST GDR REPR 3 SHS REG-S usb 1.454.359,02 0,56
852.689 GLOBALTRANS INV -GDR- REP 1 SH REG -S usb 6.722.759,60 2,59
Indien 17.021.667,86 6,56

280.224 DR. LAL PATHLABS LTD INR 5.225.039,87 2,01
765.625 LIC HOUSING FINANCE LTD INR 4.148.624,52 1,60
6.405.000 NIYOGIN FINTECH LTD INR 4.064.979,03 1,57
887.965 STERL AND WILS — SHS 144A REGS INR 3.583.024,44 1,38
Indonesien 6.301.689,64 2,43

2.943.273 INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA IDR 3.593.363,67 1,39
11.658.600 PROD WIDYAHUSAD REGISTERED IDR 2.708.325,97 1,04
Kenia 8.314.719,59 3,20

1.429.282 EAST AFRICAN BREW KES 2.493.837,99 0,96
21.022.696 SAFARICOM KES 5.820.881,60 2,24
Mexiko 12.938.426,57 4,98

6.154.887 BKNY MELLON MEX-CERT BURSATILES FID IMM MXN 9.007.024,23 3,47
2.681.310 UNIFIN FINANCIERA SAB DE CV MXN 3.931.402,34 1,51
Panama 8.983.531,85 3,46

244.165 INTERCORP FINANCIAL SERVICES INC usb 8.983.531,85 3,46
Philippinen 11.331.067,71 4,37

29.886.756 CEMEX HOLDINGS PHILIPPINES PHP 1.056.700,73 0,41
5.688.385 HOLCIM (PHP) SHS PHP 1.360.833,72 0,52
2.650.289 INTERNATIONAL CONTAINER TERMINAL SERVICE PHP 5.995.306,26 2,32
4.808.646 PHILIPPINE NATIONAL BANK PNB PHP 2.918.227,00 1,12
Sidkorea 14.236.677,78 5,48

155.129 INNOCEAN WORLDWIDE KRW 8.472.781,56 3,26
187.995 SILICON WORKS KRW 5.763.896,22 2,22
Spanien 2.801.694,94 1,08

2.342.792 CEMEX LATAM HOLDINGS SA CcopP 2.801.694,94 1,08
Taiwan 39.093.244,62 15,06

3.630.500 CHICONY ELECTRONICS TWD 9.602.456,53 3,70
213.000 MOMO.COM INC TWD 1.835.707,59 0,71
1.186.981 PRESIDENT CHAIN STORE CORP TWD 10.723.665,35 4,13
6.253.602 PRIMAX ELECTRO TWD 11.782.715,66 4,54
1.380.473 TRIPOD TECHNOLOGY CO LTD TWD 5.148.699,49 1,98
Turkei 3.602.804,83 1,39

1.726.452 AVIVASA EMEKLI TRY 3.602.804,83 1,39
Vereinigte Arabische Emirate 14.642.855,80 5,64

11.436.476 ARAMEX AED 9.902.191,12 3,81
10.681.132 EMAAR MALLS GROUP PJSC AED 4.740.664,68 1,83
Vietnam 5.081.929,08 1,96

1.134.650 VINAMILK VND 5.081.929,08 1,96
Optionsscheine, Bezugsrechte 8.479.511,54 3,27
Singapur 684.721,89 0,26

873.608 CLSA (PRISM CEMENT) 06.04.20 WAR usD 684.721,89 0,26

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.




CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery
Wertpapierportfolio zum 31.12.2019

Ausgedrickt in EUR

Anzahl Bezeichnung Notierungswéhrung Bewertungskurs Nettoverm?j/liqgsz
Vereinigtes Kdnigreich 7.794.789,65 3,01

5.479.215 DB (JOHN KELLS HLDG) : 28.06.22 WAR usb 4.510.772,90 1,74

733.229 DEUTSCHE BANK AG LONDON GRE 06.08.29 WAR usb 3.284.016,75 1,27
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere 8.243.284,59 3,18
Optionsscheine, Bezugsrechte 8.243.284,59 3,18
Singapur 8.243.284,59 3,18

337.449 CLSAFIN PROD 17.03.20 WAR usb 2.725.595,87 1,05

623.890 CLSA (VARUN BEVERAGES) 07.11.21 WAR usb 5.517.688,72 2,13
Wertpapierportfolio insgesamt 245.221.970,40 94,48

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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Geografische Aufteilung des Wertpapierbestandes

Aufgliederung nach Landern % des Nettovermdogens
Taiwan 15,06
Brasilien 8,84
Indien 6,56
Britische Jungferninseln 6,03
Vereinigte Arabische Emirate 5,64
China 5,58
Stidkorea 5,48
Kaiman-Inseln 4,99
Mexiko 4,98
Philippinen 4,37
Panama 3,46
Singapur 3,44
Kenia 3,20
Zypern 3,15
Vereinigtes Konigreich 3,01
Indonesien 2,43
Argentinien 2,11
Vietnam 1,96
Kolumbien 1,72
Tlrkei 1,39
Spanien 1,08

94,48
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Wirtschaftliche Aufteilung des Wertpapierbestandes

Aufgliederung nach Sektoren

Elektronik und Elektrotechnik

Holding- und Finanzierungsgesellschaften
Banken und Kreditinstitute
Transportwesen

Internet und Internetdienste
Kommunikation

Versicherung

Einzelhandel und Warenh&user

Diverse Dienstleistungen

Dienste des offentlichen Gesundheitswesens und soziale Dienste
Baustoffe und Baugewerbe
Immobiliengesellschaften

Elektronik und Halbleiter

Versorger

Diverse Konsumguter

Tabak und Alkohol

Erdol

Papier- und Forstprodukte

% des Nettovermogens

15,60
15,04
9,32
8,72
7,87
7,82
4,85
4,84
3,26
3,05
2,99
2,88
2,22
2,13
1,96
0,96
0,56
0,41

94,48
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Aufwands- und Ertragsrechnung und Veranderungen des Nettovermdgens vom 01.01.2019 bis 31.12.2019

Ertrage

Nettodividenden
Bankzinsen aus Sichteinlagen
Sonstige Finanzertrage

Aufwand

Verwaltungsgebihren

Depotbank- und Unterdepotbankgebihren
Taxe d’abonnement
Performancegebiihren
Uberziehungszinsen
Transaktionsgebiihren

Zinsen aus Swapvertragen

Betriebs- und Griindungskosten

Nettoertrag aus Anlagen

Realisierter Nettogewinn/-verlust aus:
- Wertpapierverkaufen

- Devisenterminkontrakten

- Futures

- Swaps

- Wechselkursgeschaften

Realisierter Nettogewinn

Ausgedrickt in EUR

Veranderung des nicht realisierten Nettogewinns/-verlusts aus:

- Anlagen
- Devisenterminkontrakten

Zunahme des Nettovermdgens geman Erfolgsrechnung

Zeichnungen von thesaurierenden Aktien
Rucknahmen von thesaurierenden Aktien

Zunahme des Nettovermogens
Nettovermdgen am Jahresanfang

Nettovermdgen am Jahresende

Erlauterung 3
Erléuterung 4
Erlauterung 5
Erléuterung 3

Erlauterung 6

Erléuterung 4

Erl&uterung 2

Erlauterung 2

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

7.976.651,95

7.947.897,40
27.967,45
787,10

7.110.333,27

4.292.763,61
51.139,48
149.653,00
1.113.152,27
140.520,86
623.910,54
55.662,24
683.531,27

866.318,68

12.771.686,48

(1.321.572,74)
271.211,71
44345521

(442.421,73)

12.588.677,61

14.455.506,24
(617.923,95)

26.426.259,90

346.048.975,12
(339.127.421,98)

33.347.813,04

226.217.162,64

259.564.975,68
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Global Bond

Abschluss zum 31.12.2019

Aufstellung des Nettovermdgens zum 31.12.2019
Ausgedrickt in EUR

Aktiva

Wertpapierportfolio zum Bewertungskurs
Anschaffungskosten

Nicht realisierter Verlust aus dem Wertpapierportfolio

Erlauterung 2

Zum Bewertungskurs erworbene Optionen Erlauterung 2

Zum Einstandspreis erworbene Optionen
Bankguthaben und liquide Mittel
Zinsforderungen
Forderungen aus Zeichnungen

Nicht realisierter Nettogewinn aus Swaps Erléuterung 2

Passiva
Zum Bewertungskurs verkaufte Optionen Erlauterung 2
Zum Einstandspreis verkaufte Optionen
Kontoiiberziehungen
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen
Nicht realisierter Nettoverlust aus Devisenterminkontrakten
Nicht realisierter Nettoverlust aus Futures

Sonstige Passiva

Erléuterung 2
Erléuterung 2
Erlauterung 14

Nettoinventarwert

Kennzahlen fir die vergangenen 3 Geschaftsjahre

Ende des Geschéftsjahres: 31.12.19
Gesamtnettovermogen EUR  846.116.864,50
Klasse A EUR — Thesaurierend
Anzahl der Aktien 270.889
Nettoinventarwert pro Aktie EUR 1.463,42
Klasse Income A EUR — Ausschittend
Anzahl der Aktien 40.054

Nettoinventarwert pro Aktie EUR 98,30
Klasse A EUR Y — Ausschuttend

Anzahl der Aktien 570.076

Nettoinventarwert pro Aktie EUR 103,25
Klasse A CHF abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 96.773

Nettoinventarwert pro Aktie CHF 117,46
Klasse Income A CHF abgesichert — Ausschittend

Anzahl der Aktien 16.342

Nettoinventarwert pro Aktie CHF 96,37
Klasse A USD — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 0

Nettoinventarwert pro Aktie UsD 0,00
Klasse A USD abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 179.824

Nettoinventarwert pro Aktie usD 128,89

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

31.12.18
1.026.109.098,40

324.098
1.350,53

55.878
93,86

505.691
96,74

103.541
108,90

15.570
92,39

100
88,35

192.306
116,04

864.560.821,73
797.765.542,22
804.233.314,34
(6.467.772,12)
15.360,00
718.400,00
51.105.655,63
8.491.681,26
931.357,01
6.251.225,61

18.443.957,23

15.360,00
1.116.000,00
2.083.366,64
8.548.924,40
3.732.141,02
2.044.237,75
2.019.927,42

846.116.864,50

31.12.17

1.050.165.096,15

394.340
1.401,86

29.928
101,14

414.214
101,82

102.687
113,64

14.156
99,99

0
0,00

164.055
117,47
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Kennzahlen fir die vergangenen 3 Geschaftsjahre

Ende des Geschéftsjahres:

Gesamtnettovermbgen

Klasse E EUR — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse E USD abgesichert — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse Income E USD abgesichert — Ausschittend

Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Klasse F EUR — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Klasse F EUR Y — Ausschittend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Klasse F CHF abgesichert — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Klasse F USD abgesichert — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Klasse W EUR — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Klasse W GBP — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Klasse Income W GBP — Ausschiittend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Klasse W GBP abgesichert — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse Income W GBP abgesichert — Ausschittend

Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

EUR

EUR

uUSD

uSD

EUR

EUR

CHF

usD

EUR

GBP

GBP

GBP

GBP

31.12.19

846.116.864,50

88.604
110,71

18.557
141,49

15.573
115,73

1.556.983
137,28

37.635
102,18

791.649
133,15

53.724
146,83

92.646
105,19

12.327
137,70

38.470
93,78

16.310
149,77

821
102,63

31.12.18

1.026.109.098,40

130.239
102,54

14.656
127,85

2.821
108,14

2.460.371
126,24

22.735
95,21

811.542
122,99

29.200
131,70

773.300
96,65

10.090
134,01

48.970
94,46

10.261
136,25

4.855
96,67

31.12.17

1.050.165.096,15

109.144
106,95

8.787
130,21

1.976
114,09

1.838.973
130,81

0
0,00

802.167
127,77

22.403
133,08

750.000
99,86

14.230
137,44

0
0,00

8.931
139,39

25.833
102,46
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Wertpapierportfolio zum 31.12.2019

Ausgedrickt in EUR

Anzahl Bezeichnung Notierungswéhrung Bewertungskurs Nettoverm:j/z;g:
Zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbdrse zugelassene Wertpapiere 743.280.719,82 87,85
Anleihen 596.038.105,81 70,45
Australien 167.043.711,06 19,75

50.000.000 AUSTRALIA 2,25 17-22 21/11S AUD 32.507.593,07 3,84
50.000.000 AUSTRALIA 2,75 12-24 21/04S AUD 33.622.131,07 3,97
30.000.000 AUSTRALIA 3,00 16-47 21/03S AUD 22.754.892,44 2,69
50.000.000 AUSTRALIA 5,50 11-23 21/04S AUD 35.938.566,56 4,26
50.000.000 COMMONWLTH BANK AUSTR 2,75 17-29 21/11S AUD 35.290.572,07 4,17
10.000.000 NSW TREASURY 3,00 16-30 20/02S AUD 6.929.955,85 0,82
Osterreich 15.848.850,00 1,87

10.000.000 AUSTRIA 2,10 17-17 20/09A EUR 15.848.850,00 1,87
Bermuda 5.299.465,75 0,63

7.166.660 SEADRILL NEW FINANCE LTD 12,00 18-25 15/07S UsD 5.299.465,75 0,63
Brasilien 3.246.168,10 0,38

3.447.000 AEGEA FINANCE SARL 5,75 17-24 10/10S uUsD 3.246.168,10 0,38
Kaiman-Inseln 10.512.511,13 1,24

2.950.000 BANCO BTG PACTUAL 4,5 19-25 10/01S usD 2.660.584,63 0,31
9.205.000 SHELF DRILL HOLD LTD 8,25 18-25 15/02S uUsD 7.851.926,50 0,93
Chile 8.451.311,80 1,00

6.820.000.000 CHILE -DY- 4,50 16-21 01/03S CLP 8.451.311,80 1,00
Frankreich 25.933.250,00 3,06

35.000.000 REPUBLIQUE FRANCAISE 0,00 16-50 25/05U EUR 25.933.250,00 3,06
Griechenland 33.024.000,00 3,90

10.000.000 HELLENIC REPUBLIC 3,75 17-28 30/01A EUR 11.845.400,00 1,40
20.000.000 HELLENIC REPUBLIC GOVER 1,875 19-26 23/07A EUR 21.178.600,00 2,50
Italien 117.097.876,50 13,84

2.000.000 BANCA MONTE DEI  3,6250 19-24 24/09A EUR 2.044.670,00 0,24
35.000.000 ITALIAN REPUBLIC 0,4 19-30 15/05S EUR 34.848.814,46 4,12
20.000.000 ITALY 2,55 09-41 15/09S EUR 29.155.065,54 3,45
44.300.000 ITALY 3,00 19-29 01/02S EUR 51.049.326,50 6,03
Luxemburg 16.010.271,08 1,89

15.000.000 ABU DHABI GOVT 3,1250 19-49 30/09S uUsD 13.006.236,08 1,53
3.000.000 BLACKSTONE PP 1,7500 19-29 12/03A EUR 3.004.035,00 0,36
Mexiko 23.069.900,50 2,73

4.900.000 PEMEX REGS 3,125 13-20 27/11A EUR 5.026.665,00 0,59
5.000.000 PETROLEOS MEXIC  3,6250 18-25 24/11A EUR 5.190.350,00 0,61
6.800.000 PETROLEOS MEXICANO 2,50 17-21 21/08A EUR 7.001.518,00 0,84
5.500.000 PETROLEOS MEXICANOS 4,75 18-29 24/05A EUR 5.851.367,50 0,69
Niederlande 4.971.477,00 0,59

2.200.000 TEVA PHARM FNC  6,0000 19-25 31/01S EUR 2.331.417,00 0,28
3.375.000 TEVA PHARMA 1,625 16-28 15/10A EUR 2.640.060,00 0,31
Turkei 18.311.747,44 2,16

6.000.000 REPUBLIC OF TURKEY 5,6 19-24 14/11S uUsD 5.448.347,44 0,64
6.000.000 TURKEY 4,625 19-25 31/03A EUR 6.357.000,00 0,75
6.000.000 TURKEY 5,20 18-26 16/02A EUR 6.506.400,00 0,77
Vereinigte Arabische Emirate 13.395.652,36 1,58

15.083.000 ABU DHABI GVT INTERN 2,50 19-29 30/09S uUsD 13.395.652,36 1,58
USA 133.821.913,09 15,83

220.500.000.000 INTER-AM.DEV.BK 7,875 16-23 14/03A IDR 14.967.663,54 1,77
97.000.000.000 INTL BK RECON &  7,4500 18-21 20/08A IDR 6.386.344,73 0,75
10.000.000 MURPHY OIL CORP 5,75 17-25 15/08S usD 9.350.690,42 1,11
2.626.000 MURPHY OIL CORP 6,125 12-42 01/12S UsD 2.148.582,67 0,25
10.000.000 NETFLIX INC 3,6250 19-30 15/06S EUR 10.298.550,00 1,22
5.000.000 STANDARD INDUST  2,2500 19-26 21/11A EUR 5.163.400,00 0,61
96.000.000 USA TREASURY NOTES 1,25 15-20 31/01S UsD 85.506.681,73 10,12
Variabel verzinsliche Anleihen 107.630.721,27 12,72
Brasilien 12.941.608,91 1,53

14.150.000 ITAU UNIBANCO HOLDING FL.R 19-29 21/11S UsD 12.941.608,91 1,53
Kaiman-Inseln 4.532.249,45 0,54

5.000.000 BCO DO BRASIL CAYMAN FL.R 13-XX 15/04S UsD 4.532.249,45 0,54
Déanemark 3.218.010,00 0,38

3.000.000 DANSKE BANKEMTN  FL.R  15-XX 06/04S EUR 3.218.010,00 0,38

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Global Bond
Wertpapierportfolio zum 31.12.2019

Ausgedrickt in EUR

Anzahl Bezeichnung Notierungswéhrung Bewertungskurs Nettoverm:j/z;g:
Frankreich 32.303.446,95 3,81

5.000.000 CASA TIER 1 EUR FL.R 14-49 08/04Q EUR 5.412.800,00 0,64
5.000.000 EUROFINS SCIENTIFIC FL.R 15-49 29/04A EUR 5.267.900,00 0,62
2.287.000 EUROFINS SCIENTIFIC FL.R 17-XX 13/11A EUR 2.245.490,95 0,27
8.800.000 LA BANQUE POSTALE FL.R 19-XX 20/05S EUR 8.963.856,00 1,05
5.000.000 RCI BANQUE SA FL.R 19-30 18/02A EUR 5.066.700,00 0,60
5.000.000 SOCIETE GENERALE REGS FL.R 14-XX 07/04S EUR 5.346.700,00 0,63
Deutschland 5.041.600,00 0,60

5.000.000 HTI FUNDING GMBH FL.R 06-XX 30/06 A EUR 5.041.600,00 0,60
Griechenland 6.441.900,00 0,76

6.000.000 PIRAEUS GROUP F FL.R 19-29 26/06A EUR 6.441.900,00 0,76
Ungarn 4.115.240,00 0,49

4.000.000 OTP BANK NYRT FL.R 19-29 15/07A EUR 4.115.240,00 0,49
Italien 12.649.508,00 1,50

2.000.000 FINECO BANK SPA  FL.R 19-XX 03/12S EUR 2.152.100,00 0,25
6.300.000 INTESA SAN PAOLO FL.R 17-XX 16/05S EUR 6.854.778,00 0,82
3.000.000 INTESA SAN PAOLO FL.R 17-XX 11/07S EUR 3.642.630,00 0,43
Luxemburg 16.018.105,74 1,88

26.000.000 BANK OF NEW YORK FL.R 09-50 15/12Q EUR 16.018.105,74 1,88
Turkei 5.236.602,22 0,62

3.800.000 TUKIYE GARANT BANKASI FL.R 17-27 25/04S UsD 3.222.704,67 0,38
2.000.000 YAPI FL.R 19-99 15/01S UsD 2.013.897,55 0,24
Vereinigtes Konigreich 5.132.450,00 0,61

5.000.000 LLOYDS BANKING GR FL.R 14-XX 27/06Q EUR 5.132.450,00 0,61
Hypothekarisch besicherte und forderungsbesicherte Wertpapiere 39.611.892,74 4,68
Irland 21.771.887,15 2,57

2.500.000 CIFCE 1XEFL.R 19-32 15/07Q EUR 2.447.853,50 0,29
2.200.000 CORDA 8X F FL.R 17-30 23/04Q EUR 2.144.673,08 0,25
1.000.000 NEWHAVEN CLO FL.R 17-30 15/02Q EUR 989.413,60 0,12
5.000.000 OCPE 2019-3XE FL.R 19-30 20/04Q EUR 4.942.646,50 0,58
2.000.000 RYE HARBOUR CLO DAC FL.R 17-31 21/01Q EUR 1.954.555,40 0,23
2.900.000 RYE HARBOUR MBS FL.R 17-31 21/04Q EUR 2.704.156,91 0,32
4.000.000 ST.PAULS'S CLO X DESIG FL.R 19-30 15/10Q EUR 3.999.642,40 0,47
2.700.000 TORO EUROPEAN CLO  FL.R 17-30 15/04Q EUR 2.588.945,76 0,31
Marokko 4.993.089,00 0,59

5.000.000 OCP EURO 2017-1 DAC FL.R 19-32 15/07Q EUR 4.993.089,00 0,59
Niederlande 12.846.916,59 1,52

3.100.000 CRNCL 2016-7X F FL.R 17-30 31/01Q EUR 3.092.240,39 0,37
5.000.000 DRYD 2017-27X E FL.R 17-30 15/05Q EUR 4.952.793,50 0,59
3.000.000 JUBILEE CDO BV  FL.R 19-32 15/06Q EUR 2.996.174,70 0,35
2.000.000 TIKEHAU FLR 17-30 09/11Q EUR 1.805.708,00 0,21
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere 11.060.324,21 1,31
Anleihen 11.060.324,21 1,31
Niederlande 4.588.627,34 0,54

2.500.000.000 JPM STRUCT PROD 0,00 17-46 10/10U INR 4.588.627,34 0,54
USA 6.471.696,87 0,77

1.500.000.000 JPMORGAN CHASE & CO 0,00 17-47 22/02U MXN 6.471.696,87 0,77
Geldmarktinstrumente 43.424.498,19 5,13
Anleihen 43.424.498,19 5,13
Griechenland 43.424.498,19 5,13

43.450.000 HELLENIC TBILL ZCP 03-04-20 EUR 43.424.498,19 5,13
Wertpapierportfolio insgesamt 797.765.542,22 94,29

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Global Bond

Geografische Aufteilung des Wertpapierbestandes

Aufgliederung nach Landern

Australien
USA

Italien
Griechenland
Frankreich
Luxemburg
Turkei
Mexiko
Niederlande
Irland
Brasilien
Osterreich
Kaiman-Inseln
Vereinigte Arabische Emirate
Chile
Bermuda
Vereinigtes Konigreich
Deutschland
Marokko
Ungarn
Danemark

% des Nettovermogens

19,75
16,60
15,34
9,79
6,87
3,77
2,78
2,73
2,65
2,57
1,91
1,87
1,78
1,58
1,00
0,63
0,61
0,60
0,59
0,49
0,38

94,29

Wirtschaftliche Aufteilung des Wertpapierbestandes

Aufgliederung nach Sektoren

Lander und Zentralregierungen

Banken und Kreditinstitute

Holding- und Finanzierungsgesellschaften
Erdol

Supranational

Kantone, Bundesstaaten, Provinzen
Dienste des ¢ffentlichen Gesundheitswesens und soziale Dienste
Internet und Internetdienste

Staat

Diverse Dienstleistungen

Textilien und Bekleidung

Chemie

Pharma- und Kosmetikindustrie
Investmentfonds

% des Nettovermogens

59,77
11,62
7,24
5,65
2,52
1,58
1,53
1,22
0,82
0,62
0,61
0,59
0,27
0,25

94,29
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Global Bond
Aufwands- und Ertragsrechnung und Veranderungen des Nettovermdgens vom 01.01.2019 bis 31.12.2019

Ausgedriickt in EUR

Ertrage

Nettozinsen aus Anleihen
Bankzinsen aus Sichteinlagen
Sonstige Finanzertrage
Zinsen aus Swapvertragen
Ertrage aus Wertpapierleihe

Aufwand

Verwaltungsgebihren

Depotbank- und Unterdepotbankgebiihren
Taxe d’abonnement
Performancegebihren
Uberziehungszinsen
Transaktionsgebtihren

Zinsen aus Swapvertragen

Betriebs- und Griindungskosten

Nettoertrag aus Anlagen

Realisierter Nettogewinn/-verlust aus:
- Wertpapierverkaufen

- Optionen

- Devisenterminkontrakten

- Futures

- Swaps

- Wechselkursgeschaften

Realisierter Nettogewinn

Veranderung des nicht realisierten Nettogewinns/-verlusts aus:

- Anlagen

- Optionen

- Devisenterminkontrakten
- Futures

- Swaps

Zunahme des Nettovermdgens geman Erfolgsrechnung

Ausgeschiittete Dividenden

Zeichnungen von thesaurierenden Aktien
Zeichnungen von ausschiittenden Aktien
Ricknahmen von thesaurierenden Aktien
Ricknahmen von ausschittenden Aktien

Ruckgang des Nettovermdgens
Nettovermdgen am Jahresanfang

Nettovermdgen am Jahresende

31.039.822,09

28.835.595,82

113.808,18

27.180,09

2.050.753,23

Erlauterung 2, 7 12.484,77

15.070.653,37

Erlauterung 3 7.484.553,70
Erléuterung 4 156.434,78
Erléuterung 5 446.971,00
Erlauterung 3 512.178,06
508.687,47

Erlauterung 6 170.432,47
4.596.434,99

Erlauterung 4 1.194.960,90

15.969.168,72

Erléuterung 2 71.497.049,38

(3.955.157,82)
(16.858.952,45)
(6.017.260,82)
7.930.077,81
9.350.441,19

77.915.366,01

Erlauterung 2 (1.423.790,57)
(462.454,31)
(1.980.115,99)
(1.160.237,75)
3.854.589,61

76.743.357,00

(1.142.739,35)
280.215.140,15
24.087.864,76
(542.346.560,65)
(17.549.295,81)

Erlduterung 10

(179.992.233,90)

1.026.109.098,40

846.116.864,50

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Euro Fixed Income (frilher Capital Plus)
Abschluss zum 31.12.2019

Aufstellung des Nettovermdgens zum 31.12.2019

Aktiva
Wertpapierportfolio zum Bewertungskurs
Anschaffungskosten
Nicht realisierter Gewinn aus dem Wertpapierportfolio
Zum Bewertungskurs erworbene Optionen
Zum Einstandspreis erworbene Optionen
Bankguthaben und liquide Mittel
Zinsforderungen
Forderungen aus Zeichnungen

Nicht realisierter Nettogewinn aus Devisenterminkontrakten

Passiva

Zum Bewertungskurs verkaufte Optionen
Zum Einstandspreis verkaufte Optionen

KontolUberziehungen

Verbindlichkeiten gegeniiber Brokern

Verbindlichkeiten aus Riicknahmen

Nicht realisierter Nettoverlust aus Futures

Nicht realisierter Nettoverlust aus Swaps

Sonstige Passiva

Nettoinventarwert

Ausgedrickt in EUR

Erléuterung 2

Erléuterung 2

Erlauterung 2

Erléuterung 2

Erléuterung 2
Erlauterung 2
Erlauterung 14

Kennzahlen fir die vergangenen 3 Geschaftsjahre

Ende des Geschéftsjahres:

Gesamtnettovermogen

Klasse A EUR - Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse Income A EUR - Ausschiittend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse A EUR Y — Ausschuttend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse A CHF abgesichert — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse Income A CHF abgesichert — Ausschittend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse A USD abgesichert — Thesaurierend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

Klasse Income E USD abgesichert — Ausschittend
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

EUR

EUR

EUR

EUR

CHF

CHF

usb

usb

31.12.19
883.252.316,57

338.610
1.192,12

325
965,10

10.310
1.023,61

7.135
1.066,72

0
0,00

14.831
1.197,73

0,00

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

31.12.18
1.161.933.228,89

452.202
1.135,49

337
933,11

13.718
978,60

8.224
1.020,82

1
918,75

23.129
1.112,50

946,30

916.866.422,29

862.008.168,54
851.594.075,75
10.414.092,79
664.889,67
677.492,39
40.712.477,66
8.955.212,23
1.980.152,04
2.545522,15

33.614.105,72

1.359.898,44
1.381.561,70
2.184.095,89
12.382.655,53
1.567.719,34
889.457,01
4.509.953,02
10.720.326,49

883.252.316,57

31.12.17
1.824.934.172,40

870.249
1.175,46

367
980,82

15.059
1.019,32

9.912
1.062,09

1
971,81

30.291
1.122,30

981,20




CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Euro Fixed Income (frilher Capital Plus)

Kennzahlen fir die vergangenen 3 Geschaftsjahre

Ende des Geschéftsjahres: 31.12.19 31.12.18 31.12.17
Gesamtnettovermogen EUR 883.252.316,57 1.161.933.228,89 1.824.934.172,40

Klasse F EUR — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 404.563 557.290 674.433

Nettoinventarwert pro Aktie EUR 1.074,78 1.019,57 1.050,80
Klasse F CHF abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 10.746 36.870 36.890

Nettoinventarwert pro Aktie CHF 1.042,32 993,37 1.028,88
Klasse F GBP abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 539 1.055 1.033

Nettoinventarwert pro Aktie GBP 1.214,39 1.141,26 1.164,53
Klasse Income F GBP abgesichert — Ausschiittend

Anzahl der Aktien 0 1 1

Nettoinventarwert pro Aktie GBP 0,00 4.864,01 5.040,05
Klasse F USD abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 0 2.875 7.171

Nettoinventarwert pro Aktie usD 0,00 1.081,31 1.085,98

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Euro Fixed Income (frilher Capital Plus)

Wertpapierportfolio zum 31.12.2019
Ausgedrickt in EUR

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung Bewertungskurs Nettovermjj/z;sx
Zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse zugelassene Wertpapiere 691.143.171,39 78,25
Anleihen 464.059.328,59 52,54
Australien 46.689.072,23 5,29

9.000.000 AUSTRALIA 3,00 16-47 21/03S AUD 6.826.467,73 0,77
60.000.000 TREASURY CORP VICT 2,50 19-29 22/10S AUD 39.862.604,50 4,52
Bermuda 4.190.643,94 0,47

5.667.160 SEADRILL NEW FINANCE LTD 12,00 18-25 15/07S usD 4.190.643,94 0,47
Kanada 1.502.362,18 0,17

2.612.470 STONEWAY CAPITAL CORP 10,00 17-27 01/03S usD 1.502.362,18 0,17
Kaiman-Inseln 16.711.223,26 1,89

2.150.000 GEMS MENASA 7,125 19-26 31/07S usD 2.024.620,04 0,23
5.880.000 IVORY COAST 6,8750 19-40 17/10A EUR 6.156.536,40 0,70
10.000.000 SHELF DRILL HOLD LTD 8,25 18-25 15/02S usD 8.530.066,82 0,96
Tschechische Republik 3.708.529,75 0,42

3.530.000 SAZKA GROUP AS  4,1250 19-24 20/11S EUR 3.708.529,75 0,42
Finnland 1.887.020,52 0,21

1.844.000 SATO-0OYJ 2,375 16-21 24/03A EUR 1.887.020,52 0,21
Frankreich 51.150.044,35 5,79

500.000 ACCOR SA 2,625 19-XX 31/12A EUR 509.485,00 0,06
2.000.000 CHRISTIAN DIOR SA 0,75 16-21 24/06A EUR 2.015.780,00 0,23
2.000.000 EUROFINS SCIENTIFIC 2,25 15-22 27/01A EUR 2.047.850,00 0,23
8.400.000 EUROFINS SCIENTIFIC 2,125 17-24 25/07A EUR 8.541.498,00 0,97
6.700.000 FFP 1,8750 19-26 30/10A EUR 6.700.234,50 0,76
2.200.000 IPSEN 1,875 16-23 16/06A EUR 2.237.631,00 0,25
4.000.000 LA POSTE 5,3 16-43 01/12S usD 3.625.835,19 0,41
1.150.000 PSA BANQUE FRAN 0,5000 19-22 12/04A EUR 1.161.730,00 0,13
2.900.000 SOCIETE GENERALE 0,75 15-20 25/11A EUR 2.926.999,00 0,33
10.000.000 SOCIETE GENERALE REGS 3,25 17-22 12/01S usD 9.098.396,44 1,03
8.700.000 SOCIETE GENERALE SA 3,875 19-24 28/03S usD 8.146.145,22 0,92
4.000.000 SOCIETE GENERALE SA 1,25 19-24 15/02A EUR 4.138.460,00 0,47
Deutschland 3.654.997,50 0,41

3.500.000 LAND BERLIN 0,75 19-34 03/04A EUR 3.654.997,50 0,41
Griechenland 15.458.965,50 1,75

5.000.000 HELLENIC REPUBLIC 4,20 17-42 30/01A EUR 6.616.900,00 0,75
8.350.000 HELLENIC REPUBLIC GOVER 1,875 19-26 23/07A EUR 8.842.065,50 1,00
Irland 13.185.289,50 1,49

3.100.000 FCA BANK SPA IRELAND 1,25 19-22 21/06A EUR 3.182.181,00 0,36
9.900.000 FCA CAPITAL IRELAND P 1,25 16-20 23/09A EUR 10.003.108,50 1,13
Italien 64.925.077,73 7,36

10.000.000 BANCA POP DI VICENZA 2,75 15-20 20/03A EUR 10.063.400,00 1,14
5.426.000 BUONI POLIENNAL 3,8500 18-49 01/09S EUR 7.024.228,30 0,80
5.000.000 ITALY 0,35 17-20 15/06S EUR 5.013.275,00 0,57
7.500.000 ITALY BTP 3,45 17-48 01/03S EUR 9.137.400,00 1,03
12.000.000 ITALY BUONI POLIENNA 1,35 19-30 01/04S EUR 11.938.080,00 1,36
10.000.000 ITALY CPI INDEX 0,65 19-27 28/10S EUR 9.963.643,93 1,13
7.500.000 MEDIOBANCA EMTN 0,75 17-20 17/02A EUR 7.509.037,50 0,85
4.100.000 MEDIOBANCA-BCA CREDI 1,625 19-25 07/01A EUR 4.276.013,00 0,48
Insel Jersey 4.251.915,37 0,48

5.000.000 ASTON MARTIN CAPIT 6,50 17-22 15/04S usD 4.251.915,37 0,48
Luxemburg 39.707.644,05 4,50

2.290.000 ALLERGAN FUNDING 0,50 17-21 01/06A EUR 2.308.136,80 0,26
10.250.000 ALTICE REGS 7,625 15-25 15/02S usD 9.485.244,99 1,07
3.318.000 CPI PROPERTY GROUP 2,125 17-24 04/10A EUR 3.465.120,12 0,39
1.333.000 MOTION BONDCO DAC 4,5 19-27 15/11S EUR 1.402.402,64 0,16
16.300.000 ROMANIAN GOVERNMENT 4,625 19-49 03/04A EUR 20.161.877,50 2,29
2.900.000 WORLDLINE SA/FR 0,2500 19-24 18/09A EUR 2.884.862,00 0,33
Mexiko 14.073.319,45 1,59

4.500.000 GFB 5,875 19-34 13/09S Usb 4.202.298,44 0,48
2.100.000 MEXICO 4,50 19-29 22/04S Usb 2.056.653,01 0,23
4.500.000 PETROLEOS MEXICANOS 4,75 18-29 24/05A EUR 4.787.482,50 0,54
2.000.000 PETROLEOS MEXICANOS 4,875 17-28 21/02A EUR 2.148.710,00 0,24
900.000 PETROLEOS MEXICANOS 7,69 19-50 23/01S usD 878.175,50 0,10
Norwegen 3.161.363,92 0,36

3.400.000 AKER BP 4,75 19-24 15/06S usD 3.161.363,92 0,36

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Euro Fixed Income (friither Capital Plus)

Wertpapierportfolio zum 31.12.2019
Ausgedrickt in EUR

Anzahl Bezeichnung Notierungswéhrung Bewertungskurs Nettoverm?j/ogssz
Rumanien 4.966.717,54 0,56

4.714.000 GLOBALWORTH RE ESTATE 2,875 17-22 20/06A EUR 4.966.717,54 0,56
Spanien 6.218.700,00 0,70

2.000.000 BANKIA SA 1,0000 19-24 25/06A EUR 2.025.900,00 0,23
4.000.000 TASTY BONDCO 1SA 6,25 19-26 15/05S EUR 4.192.800,00 0,47
Schweden 15.539.430,50 1,76

7.500.000 INTRUM JUSTITIA AB 3,125 17-24 15/07S EUR 7.672.462,50 0,87
3.100.000 SAMHALLSBYGGNAD 1,1250 19-26 04/09A EUR 3.065.373,00 0,35
4.600.000 VOLVO CAR AB 2,1250 19-24 02/04A EUR 4.801.595,00 0,54
Niederlande 29.665.700,52 3,36

11.133.000 BMW FINANCE NV 0,125 16-20 15/04A EUR 11.148.029,55 1,26
4.023.000 FERRARI 0,25 17-21 16/01A EUR 4.034.364,97 0,46
4.400.000 NE PROPERTY BV 2,625 19-23 22/05A EUR 4.628.162,00 0,52
4.300.000 NE PROPERTY COOP 1,75 17-24 23/11A EUR 4.379.464,00 0,50
7.000.000 TEVA PHARMA 1,625 16-28 15/10A EUR 5.475.680,00 0,62
Turkei 13.073.146,88 1,48

3.400.000 REPUBLIC OF TURKEY 5,6 19-24 14/11S usD 3.087.396,88 0,35
10.000.000 TURKEY 3,25 17-25 14/06A EUR 9.985.750,00 1,13
Vereinigte Arabische Emirate 3.019.639,19 0,34

3.400.000 ABU DHABI GVT INTERN 2,50 19-29 30/09S usD 3.019.639,19 0,34
Vereinigtes Konigreich 7.099.740,19 0,80

3.000.000 EASYJET PLC 0,8750 19-25 11/06A EUR 3.043.905,00 0,34
5.000.000 TULLOW OIL REGS 6,25 14-22 15/04S usD 4.055.835,19 0,46
USA 100.218.784,52 11,36

4.500.000 CGG HOLDING US  9,0000 18-23 01/05S usD 4.269.848,56 0,48
4.000.000 KOSMOS ENERGY L 7,1250 19-26 04/04S usbD 3.645.701,56 0,41
7.090.000 MURPHY OIL CORP 5,75 17-25 15/08S usD 6.629.639,51 0,75
2.410.000 MURPHY OIL CORP 5,875 19-27 01/12S usD 2.250.303,92 0,25
5.000.000 MURPHY OIL CORP 6,125 12-42 01/12S usD 4.090.979,95 0,46
8.000.000 NETFLIX INC 4,625 18-29 15/05S EUR 8.925.000,00 1,01
7.400.000 PERSHING SQUARE HO 5,50 15-22 15/07U usD 6.979.798,66 0,79
4.850.000 STANDARD INDUST 2,2500 19-26 21/11A EUR 5.008.498,00 0,57
50.000.000 UNITED STATES INDEXEE 0,125 19-24 15/10S usD 44.827.046,33 5,09
15.000.000 UNITED STATES 0,25 19-29 15/07S usD 13.591.968,03 1,55
Variabel verzinsliche Anleihen 164.203.536,16 18,59
Danemark 13.181.006,00 1,49

4.400.000 DANSKE BANK A/S  FL.R 14-XX 06/04S EUR 4.453.900,00 0,50
3.400.000 DANSKE BANK A/S  FL.R 19-25 27/08A EUR 3.363.756,00 0,38
5.000.000 DANSKE BANK EMTN FL.R 15-XX 06/04S EUR 5.363.350,00 0,61
Frankreich 30.307.285,16 3,43

3.200.000 ACCOR SA FL.R 19-XX 31/01A EUR 3.498.432,00 0,40
3.300.000 BNP PARIBAS FL.R 19-27 23/01A EUR 3.605.712,00 0,41
5.600.000 BNP PARIBAS REGS FL.R 16-XX 14/03S usD 5.331.698,89 0,60
5.000.000 CA ASSURANCES SUB  FL.R 14-XX 14/10A EUR 5.778.350,00 0,65
2.955.000 EUROFINS SCIENTIFIC ~ FL.R 17-XX 13/11A EUR 2.901.366,75 0,33
4.600.000 LA BANQUE POSTALE  FL.R19-XX 20/05S EUR 4.685.652,00 0,53
1.500.000 ORANGE SA FL.R 19-XX 15/04A EUR 1.584.780,00 0,18
1.200.000 RCI BANQUE SA FL.R 19-30 18/02A EUR 1.216.008,00 0,14
1.700.000 SOCIETE GENERAL REGS FL.R 13-XX 18/12S usD 1.705.285,52 0,19
Deutschland 3.002.430,00 0,34

3.000.000 SAP FL.R 15-20 01/04Q EUR 3.002.430,00 0,34
Irland 6.653.049,62 0,75

3.100.000 AIB GROUP PLC FL.R 19-25 10/04S usD 2.925.129,62 0,33
3.500.000 ALLIED IRISH BANKS FL.R 15-XX 03/12S EUR 3.727.920,00 0,42
Italien 10.766.368,57 1,22

3.200.000 UNICREDIT FL.R 19-49 19/03S EUR 3.751.584,00 0,42
3.550.000 UNICREDIT SPA FL.R 17-49 03/12S EUR 3.851.679,00 0,44
3.400.000 UNICREDIT SPA FL.R 17-32 19/06S usD 3.163.105,57 0,36
Luxemburg 18.421.483,82 2,09

4.174.000 CPI PROPERTY GROUP FLR 19-XX 31/12A EUR 4.399.103,82 0,50
6.000.000 JOHN DEERE BANK FL.R 17-22 03/10Q EUR 6.006.780,00 0,68
8.000.000 JOHN DEERE CASH FL.R 17-20 15/09Q EUR 8.015.600,00 0,91
Norwegen 1.431.419,16 0,16

1.600.000 DNB BANK ASA 4,875 19-XX 31/12A usD 1.431.419,16 0,16

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Euro Fixed Income (friither Capital Plus)

Wertpapierportfolio zum 31.12.2019

Ausgedrickt in EUR

Anzahl Bezeichnung Notierungswéhrung Bewertungskurs Nettoverm?j/ogssz
Spanien 13.707.936,00 1,55

9.600.000 BANCO BILBAO VI  FL.R 18-XX 24/03Q EUR 10.495.776,00 1,19
3.000.000 BBVA S5REGS FL.R 17-XX 24/08Q EUR 3.212.160,00 0,36
Schweden 3.679.857,46 0,42

4.000.000 SWEDBANK AB FL.R 19-XX 17/03S usD 3.679.857,46 0,42
Niederlande 28.795.096,76 3,26

3.400.000 ABN AMRO BANK FL.R 17-28 27/03S usD 3.156.744,77 0,36
3.600.000 COOP RABOBANK FL.R 19-XX 29/06S EUR 3.607.092,00 0,41
13.450.000 DEUTSCHE TEL INT FINFL.R  16-20 03/04Q EUR 13.459.415,00 1,52
3.400.000 ING GROEP NV FL.R 16-XX 21/11S usD 3.243.827,17 0,37
5.500.000 ING GROEP NV FL.R 19-XX 16/04S usD 5.328.017,82 0,60
Tirkei 4.430.574,61 0,50

4.400.000 YAPI FLR  19-9915/01S usD 4.430.574,61 0,50
Vereinigtes Konigreich 15.077.744,00 n

1.750.000 BARCLAYSPLC FL.R 19-XX 15/03Q GBP 2.233.312,68 0,25
2.000.000 CHANNEL LINK FL.R 17-50 30/06S EUR 2.096.540,00 0,24
3.000.000 CHANNEL LINK FL.R 17-50 30/06S EUR 3.016.530,00 0,34
2.000.000 METRO BANK PLC FL.R 19-25 08/10S GBP 2.502.319,00 0,28
5.000.000 VODAFONE GROUP FL.R 19-79 04/04S usD 5.229.042,32 0,60
USA 14.749.285,00 1,67

4500.000 LIBERTY MUTUAL GROUP FL.R 19-59 23/05A EUR 4.707.585,00 0,53
10.000.000 MORGAN STANLEY  FL.R 16-22 27/01Q EUR 10.041.700,00 1,14
Hypothekarisch besicherte und forderungsbesicherte Wertpapiere 62.880.306,64 7,12
Kaiman-Inseln 21.835.788,20 2,47

11.000.000 JFIN 2017-1X Al FL.R 17-29 24/04Q usD 9.794.790,02 1,11
3.010.000 NCC 2017-IX A1A FL.R 17-29 15/10Q usD 2.699.348,69 0,31
7.500.000 OFSBS 2017-1X A FL.R 17-29 16/08Q usD 6.667.646,99 0,75
3.000.000 ROCKT 2017-2X A FL.R 17-29 15/10Q usD 2.674.002,50 0,30
Irland 24.160.786,39 2,73

2.000.000 ADAGIO VICLODAC  FL.R 17-3130/04Q EUR 1.952.074,80 0,22
300.000 HARVEST CLO FL.R 18-31 15/01Q EUR 292.705,29 0,03
2.600.000 HARVEST CLO 0,0 18-30 22/05Q EUR 2.608.575,58 0,30
600.000 HARVT 8X BIRR FL.R 18-31 15/01Q EUR 591.308,40 0,07
2.000.000 MAN GLG EUROCLO  FL.R 18-3115/05Q EUR 1.902.179,20 0,22
3.000.000 MAN GLG EURO CLO  FL.R 18-31 15/05Q EUR 2.903.349,60 0,33
1.115.000 PRVD 1X C1 FL.R 18-31 14/05Q EUR 1.083.590,78 0,12
5.900.000 SPAUL3RXBIRFLR  18-3215/01Q EUR 5.800.260,50 0,65
1.750.000 SPAUL 3RX CR FL.R 18-32 15/01Q EUR 1.696.206,05 0,19
5.000.000 SPAUL 4X DRRR FL.R 18-30 25/04Q EUR 4.707.114,00 0,53
625.000 TYMON PARK FL.R 18-29 21/01Q EUR 623.422,19 0,07
Niederlande 16.737.651,48 1,90

2.975.000 BABSN 2018-1XC  FL.R 18-3115/04Q EUR 2.955.164,49 0,33
1.750.000 BABSN 2018-1X C  FL.R 18-31 15/04Q EUR 1.681.278,20 0,19
12.100.000 JUBILEE CDO BV 1,85 18-29 15/12Q EUR 12.101.208,79 1,38
USA 146.080,57 0,02

163.631 SOFI CONS LOAN PROG 3,05 16-25 26/12M usD 146.080,57 0,02
Aktien/Anteile von OGAW/OGA 3678523376 416
Aktien/Anteile von Investmentfonds 36.785.233,76 4,16
Frankreich 36.785.233,76 4,16

9.906 CARMIGNAC COURT TERME A EUR ACC EUR 36.785.233,76 4,16
Geldmarktinstrumente 134.079.763,39 15,18
Anleihen 134.079.763,39 15,18
Griechenland 80.302.840,73 9,10

80.350.000 HELLENIC TBILL ZCP 03-04-20 EUR 80.302.840,73 9,10
Italien 38.727.119,20 4,38

5.000.000 ITAL BUON ORDI DEL ZCP 14-02-20 EUR 5.003.161,69 0,57
18.690.000 ITAL BUON ORDI DEL ZCP 14-05-20 EUR 18.690.103,01 2,11
15.000.000 ITALIE ZCP 14-09-20 EUR 15.033.854,50 1,70
Vereinigtes Konigreich 15.049.803,46 1,70

15.000.000 BANCO DE SABADELL LN ZCP 070820 EUR 15.049.803,46 1,70
Wertpapierportfolio insgesamt 862.008.168,54 97,59

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Euro Fixed Income (friither Capital Plus)

Geografische Aufteilung des Wertpapierbestandes

Aufgliederung nach Landern % des Nettovermdogens
Frankreich 13,38
USA 13,05
Italien 12,96
Griechenland 10,85
Niederlande 8,52
Luxemburg 6,59
Australien 5,29
Irland 4,97
Kaiman-Inseln 4,36
Vereinigtes Konigreich 4,21
Spanien 2,25
Schweden 2,18
Turkei 1,98
Mexiko 1,59
Déanemark 1,49
Deutschland 0,75
Rumanien 0,56
Norwegen 0,52
Insel Jersey 0,48
Bermuda 0,47
Tschechische Republik 0,42
Vereinigte Arabische Emirate 0,34
Finnland 0,21
Kanada 0,17

97,59
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Euro Fixed Income (friither Capital Plus)

Wirtschaftliche Aufteilung des Wertpapierbestandes

Aufgliederung nach Sektoren % des Nettovermdogens
Lander und Zentralregierungen 28,44
Banken und Kreditinstitute 19,64
Holding- und Finanzierungsgesellschaften 17,60
Erdol 5,48
Staat 4,52
Dienste des offentlichen Gesundheitswesens und soziale Dienste 4,51
Investmentfonds 4,29
Immobiliengesellschaften 2,01
Pharma- und Kosmetikindustrie 1,78
Diverse Sektoren 1,77
Kraftfahrzeuge 1,48
Internet und Internetdienste 1,35
Versicherung 1,18
Textilien und Bekleidung 0,80
Kommunikation 0,78
Kantone, Bundesstaaten, Provinzen 0,75
Hotelgewerbe und Gastronomie 0,46
Diverse Dienstleistungen 0,41
Transportwesen 0,34

97,59
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CARMIGNAC PORTFOLIO Unconstrained Euro Fixed Income (friither Capital Plus)

Aufwands- und Ertragsrechnung und Veranderungen des Nettovermdgens vom 01.01.2019 bis 31.12.2019

Ertrage
Nettozinsen aus Anleihen
Bankzinsen aus Sichteinlagen
Sonstige Finanzertrage
Zinsen aus Swapvertragen

Ertrage aus Wertpapierleihe
Aufwand

Verwaltungsgebiihren

Depotbank- und Unterdepotbankgebihren
Taxe d’abonnement
Performancegebihren
Uberziehungszinsen

Transaktionskosten

Zinsen aus Swapvertragen

Betriebs- und Griindungskosten

Nettoverlust aus Anlagen

Realisierter Nettogewinn/-verlust aus:
- Wertpapierverkaufen

- Optionen

- Devisenterminkontrakten

- Futures

- Swaps

- Wechselkursgeschaften

Realisierter Nettogewinn

Ausgedrickt in EUR

Veranderung des nicht realisierten Nettogewinns/-verlusts aus:

- Anlagen

- Optionen

- Devisenterminkontrakten
- Futures

- Swaps

Zunahme des Nettovermégens gemaf Erfolgsrechnung

Ausgeschiittete Dividenden

Zeichnungen von thesaurierenden Aktien
Zeichnungen von ausschittenden Aktien
Rucknahmen von thesaurierenden Aktien

Ricknahmen von ausschittenden Aktien

Rickgang des Nettovermdgens

Nettovermdgen am Jahresanfang

Nettovermdgen am Jahresende

20.828.714,93

17.176.681,09

157.882,61

43.958,05

3.406.208,75

Erlauterung 2, 7 43.984,43
21.796.295,05

Erlauterung 3 7.406.409,01
Erlauterung 4 166.532,45
Erlauterung 5 475.690,00
Erléuterung 3 7.673.604,60
472.370,67

Erléuterung 6 253.276,95
4.077.892,74

Erléuterung 4 1.270.518,63

(967.580,12)

Erlauterung 2 9.355.980,27
(13.674.469,07)
(12.479.496,13)
8.092.341,08
32.804.082,40

7.649.048,44

30.779.906,87

23.629.515,89
8.936.050,46
2.813.563,83
(607.669,66)
(14.332.500,02)

Erlauterung 2

51.218.867,37

Erlauterung 10 (43.830,70)
378.588.561,76
1.306.641,82
(705.057.558,27)

(4.693.594,30)

(278.680.912,32)

1.161.933.228,89

883.252.316,57

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Patrimoine
Abschluss zum 31.12.2019

Aufstellung des Nettovermdgens zum 31.12.2019
Ausgedrickt in EUR

Aktiva
Wertpapierportfolio zum Bewertungskurs
Anschaffungskosten
Nicht realisierter Gewinn aus dem Wertpapierportfolio

Bankguthaben und liquide Mittel

Zinsforderungen

Forderungen gegeniber Brokern

Forderungen aus Zeichnungen

Dividendenforderungen

Nicht realisierter Nettogewinn aus Devisenterminkontrakten
Nicht realisierter Nettogewinn aus Swaps

Passiva

KontolUberziehungen

Verbindlichkeiten aus Ricknahmen

Nicht realisierter Nettoverlust aus Futures
Sonstige Passiva

Nettoinventarwert

Erlauterung 2

Erlauterung 2

Erlauterung 2

Erléuterung 2
Erlauterung 14

Kennzahlen fur die vergangenen 3 Geschaftsjahre

Ende des Geschaftsjahres:

Gesamtnettovermogen EUR

Klasse A EUR - Thesaurierend

Anzahl der Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie EUR
Klasse A EUR Y — Ausschittend

Anzahl der Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie EUR
Klasse A CHF abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie CHF
Klasse A USD - Thesaurierend

Anzahl der Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie usD
Klasse A USD abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie usD
Klasse E EUR — Thesaurierend

Anzahl der Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie EUR
Klasse E USD abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie usD
Klasse F EUR — Thesaurierend

Anzahl der Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie EUR

31.12.19 31.12.18
486.621.704,75 561.332.339,51
1.967.040 2.723.711
122,24 103,10
138.402 165.405
94,21 81,58
21.635 23.348
103,72 87,84
0 100
0,00 79,63
53.422 100.431
114,45 94,37
620.719 835.329
115,07 97,71
997 823
126,42 104,89
1.182.035 1.596.318
128,36 107,71

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

491.794.926,34
443.847.211,82
424.506.267,74

19.340.944,08

34.265.009,10
6.378.032,89
23.749,44
1.258.561,73
264.639,61
2.397.046,11
3.360.675,64

5.173.221,59

2.458.593,25
437.635,19
797.074,74
1.479.918,41

486.621.704,75

31.12.17

846.313.603,04

3.973.339
120,39

177.430
97,07

61.860
103,09

0
0,00

139.817
107,40

1.031.844
114,96

1.270
120,28

1.671.794
124,96
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Patrimoine

Kennzahlen fir die vergangenen 3 Geschaftsjahre

Ende des Geschéftsjahres: 31.12.19 31.12.18 31.12.17
Gesamtnettovermogen EUR 486.621.704,75 561.332.339,51 846.313.603,04

Klasse F EUR Y — Ausschittend

Anzahl der Aktien 0 6.654 0

Nettoinventarwert pro Aktie EUR 0,00 85,99 0,00
Klasse F CHF abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 5.230 4.230 11.231

Nettoinventarwert pro Aktie CHF 123,16 103,70 120,93
Klasse F GBP — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 5.249 9.703 9.706

Nettoinventarwert pro Aktie GBP 130,55 115,96 133,05
Klasse F GBP abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 0 1.309 6.844

Nettoinventarwert pro Aktie GBP 0,00 100,82 116,11
Klasse F USD abgesichert — Thesaurierend

Anzahl der Aktien 7.730 9.238 15.208

Nettoinventarwert pro Aktie usD 137,44 112,70 127,43

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Patrimoine
Wertpapierportfolio zum 31.12.2019

Ausgedriickt in EUR

0,
Anzahl Bezeichnung Notierungswéhrung Bewertungskurs /° des
Nettovermdgens
Zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse zugelassene Wertpapiere 432.786.887,61 88,94
Aktien 154.704.336,57 31,79
Kaiman-Inseln 48.361.913,60 9,93
4.114.482 DALI FOODS GRP UNITARY 144A/REGS HKD 2.714.354,77 0,56
495.989 ENN ENERGY HOLDINGS LTD HKD 4.828.723,39 0,99
289.585 JD COM ADR REPR 2SHS -A- usb 9.088.712,29 1,87
100.839 SEA -A- ADR REPR1 SHS usb 3.613.135,48 0,74
269.696 TENCENT HLDG HKD 11.581.790,88 2,38
209.441 WUXI BIOLOGICS REG SHS UNIT 144A/REGS HKD 2.362.296,59 0,49
245.776 58.COM -A- ADR usb 14.172.900,20 2,90
China 19.477.679,83 4,00
2.536.919 CHINA EAST EDUCATION HOLDINGS LTD HKD 4,733.718,04 0,97
651.661 CHONGQING ZHIFEI BIOLOGICAL PRODUCTS CO CNY 4.138.826,61 0,85
599.845 FJ YAOHUA GLASS -A- CNY 1.840.424,80 0,38
830.706 HAIER SMART-A RG REGISTERED SHS -A- CNY 2.071.718,51 0,43
546.768 PING AN INS (GRP) CO -H- HKD 5.757.558,37 1,18
513.274 ZHENGZHOU YUTONG COACH -A- CNY 935.433,50 0,19
Indien 25.045.443,79 5,15
165.280 AXIS BANK INR 1.555.598,31 0,32
288.961 DABUR INDIA LTD DEMATERIALISED INR 1.653.225,36 0,34
478.905 HDFC BANK — REGISTERED SHS INR 7.603.592,65 1,56
278.808 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE CORP INR 8.395.175,36 1,73
2.906 SHREE CEMENTS LTD INR 738.594,13 0,15
681.449 UNITED SPIRITS — REGISTERED SHS INR 5.099.257,98 1,05
Indonesien 2.510.483,54 0,52
5.649.261 ASTRA INTERNATIONAL TBK IDR 2.510.483,54 0,52
Mexiko 6.296.968,87 1,29
1.263.405 GRUPO FINANCIERO BANORTE -O- MXN 6.296.968,87 1,29
Sidkorea 33.605.497,48 6,91
68.085 HYUNDAI MOTOR CO LTD KRW 6.320.119,21 1,30
13.028 KAKAO KRW 1.540.539,76 0,32
305.612 KANGWON LAND KRW 6.968.653,90 1,43
6.635 NAVER KRW 953.249,41 0,20
387.533 SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD PFD SHS N/VTG KRW 13.553.495,77 2,78
23.484 SAMSUNG SDI CO LTD KRW 4.269.439,43 0,88
Taiwan 7.959.622,36 1,64
153.781 TAIWAN SEMICON ADR (REPR 5 SHS) usb 7.959.622,36 1,64
Niederlande 5.091.526,37 1,05
131.415 YANDEX N.V. usb 5.091.526,37 1,05
Turkei 0,16 0.00
0 ENKA INSAAT VE SANAY A.S TRY 0,16 0,00
Vereinigte Arabische Emirate 2.694.275,05 0,55
2.763.408 EMAAR PROPERTIES AED 2.694.275,05 0,55
USA 3.660.925,52