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Marktumfeld

Hoffnungen auf eine Wiederaufnahme der Wirtschaftstatigkeit, Impfkampagnen, eine dul3erst expansive Geldpolitik der Zentralbanken und
massive Konjunkturprogramme der Regierungen befliigelten die Markte zum Jahresauftakt. Diese Rahmenbedingungen fiihrten zu einer von
Substanzwerten angefiihrten Rally an den Aktienmarkten und zur schlechtesten Quartalsrendite am Markt fiir US-Staatsanleihen (-4,6%) seit 1980.
In diesem Umfeld verbuchte der Carmignac Patrimoine’ im ersten Quartal 2021 eine Rendite von 1,18%. Dagegen legte der Referenzindikato? um

3,47% zu.

Die Aktien-, Anleihen- und Devisenmarkte entwickelten sich im Landervergleich sehr unterschiedlich, da unterschiedlich weit fortgeschrittene

Impfkampagnen darauf hindeuteten, dass die wirtschaftliche Erholung in einigen Landern starker ausfallen wiirde als in anderen.


https://www.carmignac.ch/de_CH/people/rose-ouahba-62?open_modal=1

Portfolioallokation

Unsere Steuerung des Zinsrisikos mittels Short-Positionen in US-amerikanischen und deutschen Staatsanleihen trug zu einer positiven Rendite
bei, wahrend die Anleihen-Benchmark -0,95% verlor. Die Kreditmarkte erwiesen sich trotz der steigenden Zinsen als widerstandsfahig, was
unseren selektiven Ansatz bei Unternehmensanleihen stiitzte. Allerdings belastete die Umschichtung bei Aktien die relative Performance des
Fonds, obgleich wir in Sektoren, in denen wir uns eine Expertise aufgebaut haben, wie Gesundheitswesen, Konsum und Kommunikationsdienste,
ein gewisses Mal3 an Alpha generieren konnten. AuBerdem litten unsere chinesischen Wachstumstitel unter der erhéhten Volatilitat in der
Region, die auf Gewinnmitnahmen und wachsende Unsicherheit zurtickzufihren war. SchlieBlich erwies sich unsere vorsichtige Positionierung in
Bezug auf den US-Dollar fiir die relative Performance des Fonds als negativ.

In Anbetracht der aktuellen US-Wirtschaftspolitik konnte der zyklische Inflationsanstieg hoher und langer ausfallen als vom Markt erwartet, eine
neue Art der Inflationssteuerung erscheint maoglich, allerdings unter der Voraussetzung, dass die Geld- und Fiskalpolitik gut genug aufeinander
abgestimmt sind, damit sie sich in ihrer Wirkung nicht gegenseitig aufheben. Dadurch kénnten die Zinsen weiter steigen, was wohl eher durch

einen Anstieg der Realzinsen mit einem Zielwert von nahe null zum Jahresende bedingt sein dirfte. Wir halten daher an unserer vorsichtigen

Positionierung bei einer niedrigen oder negativen Duration in unserem Anleiheportfolio fest.
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Die Portfolios von Carmignac-Fonds kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung dndern.
Quelle: Carmignac, 25.03.2021.

Der Abstand beim BIP-Wachstum zwischen Europa und den USA dirfte sich mit zunehmendem Impffortschritt und einer sich beschleunigenden
Erholung der Wirtschaft verringern. Auch die Zinsen in der Eurozone zeigen nun steigende Tendenz. Wegen der langsameren Konjunkturerholung
in der Region und der weiterhin massiven Intervention der Européischen Zentralbank (EZB) ist der Zinsanstieg hier jedoch weniger stark
ausgepragt. Allerdings sehen wir mittlerweile eine klare Perspektive fiir ein AufschlieRen zu den USA und erwarten folglich, dass die
européischen Renditen im zweiten Quartal steigen werden, was uns dazu veranlasst, unser Exposure in europédischen Nicht-Kernlandern zu
verringern. Andererseits haben sich aus dem Umstand, dass Europa den USA momentan in puncto Aufschwung noch hinterherhinkt, auch
attraktive Chancen am Aktienmarkt ergeben. Dies gilt beispielsweise mit Blick auf einige ausgewahlte Tourismusunternehmen, die von der
Wiederaufnahme der Wirtschaftstatigkeit profitieren. Der Flughafenbetreiber Aena und die Billigfluggesellschaft Ryanair sind Beispiele fir

Positionen, die wir in den letzten Monaten aufgebaut haben.

Der Euro hat im Berichtsquartal gegentiber dem US-Dollar abgewertet. Allerdings konnte der Dollar gegentiber dem Euro nachgeben, sobald die
Impfkampagnen in Europa an Fahrt aufnehmen und damit den Boden fiir eine wirtschaftliche Erholung bereiten.

Von einer solchen Entwicklung wiirden die Schwellenléander profitieren, wo wir sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen weiterhin sehr selektiv
vorgehen. Am stérksten tGiberzeugt sind wir nach wie vor von China. Chinesische Anleihen bieten eine Rendite von knapp 3% bei einer Inflation
nahe Null. Im Aktiensegment bleiben wir in Titeln mit langfristigem Wachstumspotenzial vor allem in den Bereichen Technologie, Konsum und
Gesundheitswesen positioniert. Da China auf dem Weg der zyklischen Erholung schon weiter fortgeschritten ist als die tGbrige Welt, konnte es in
den kommenden Monaten zu einer Wachstumsverlangsamung kommen, was den in unserem Portfolio vertretenen Titeln mit vorhersehbarem

Gewinnwachstum zugutekommen wird.
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Ausblick

Angesichts des weiterhin schwierigen Umfelds fiir Anleihen sind die Risikopramie flir Aktien und das Aufwartspotenzial bei Unternehmen mit
langfristigem Wachstumspotenzial aus unserer Sicht attraktiver und entscheidend fiir unser Performancepotenzial im Jahr 2021. Unser Research
konzentriert sich auf Unternehmen, die ihre Gewinnmargen halten konnen, insbesondere bei steigender Inflation, und sich auch dann behaupten
kénnen, wenn das BIP-Wachstum hinter den Erwartungen zuriickbleibt — ein Szenario, das zum gegenwartigen Zeitpunkt nicht auszuschlieRen ist.
Insgesamt behalten wir ein liquides und solides Portfolio aus auf starken Uberzeugungen basierenden Aktienlagen bei, das nach Regionen,

Sektoren und Themen diversifiziert ist. Dabei stehen folgende Schwerpunktbereiche im Vordergrund:
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Quelle: Carmignac, 31.03.2021. Sonstige: 5,3% Die Portfoliozusammensetzung kann sich im Laufe der Zeit ohne vorherige Anklindigung dndern.

Im GroRBen und Ganzen sind angesichts der besonderen Art dieses Konjunkturschocks und der politischen Reaktion darauf eine ganze Reihe
unterschiedlicher Szenarien denkbar. Dies gilt vor allem im Hinblick auf die deflationédre Produktionsliicke und den explosionsartigen Anstieg der
Verschuldung im Verhaltnis zum BIP einerseits und die inflationare, koordinierte politische Reaktion zur Stilitzung der Asset-Preise und massiven

Ausweitung der Liquiditatsversorgung der Realwirtschaft andererseits.

Wenngleich die Politik etwas zur Ruhe gekommen zu sein scheint, wird die Wiederaufnahme der Wirtschaftstatigkeit kein Selbstlaufer sein. Die
Verteilung und Wirksamkeit von Impfstoffen wird uns vor dem Hintergrund neuer Virusmutationen weiterhin vor Herausforderungen stellen.
Wenn diese beiden Probleme geldst sind, sind wir dem Abbau staatlicher Unterstiitzung an den Markten ein gutes Stiick naher. Wir bleiben
aufgeschlossen und flexibel. Unsere Bemiihungen gelten weiterhin einer ausgewogenen Portfoliozusammensetzung iiber samtliche
Anlageklassen, Risikofaktoren und Zeithorizonte.




Carmignac Patrimoine

Identifizierung der besten Asset-Allokation unabhangig vom jeweiligen Marktumfeld

Anlagen in mehreren Anlageklassen weltweit, um von Chancen unter verschiedenen Marktbedingungen zu profitieren
Risikomanagement im Mittelpunkt des Mandats

Dynamisches und flexibles Management fiir eine schnelle Anpassung an Marktentwicklungen

Die ver Wer ickl ist nicht laufig ein Hi is auf zukinftige Ergebni: Die Rendite kann infolge von Wah h | i oder fallen. Die Portfolios von
Carmignac-Fonds kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Die Wer ickl hen sich nach Abzug von Gebiihren (mit A der gegeb falls von der
Vertriet lle in Rech [} A k biik ). A lisierte Wer ickl Stand: 31.03.2021.

1 Carmignac Patrimoine A EUR Acc (ISIN: FR0010135103).

2 Referenzindikator: 50% MSCI ACW NR (USD) (Wiederanlage der Nettodividenden) + 50% ICE BofA Global Government Index (USD). Vierteljahrliche Neugewichtung.

Carmignac Patrimoine E EUR Acc
ISIN: FROO70306 742
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Hauptrisiken des Fonds

|

AKTIENRISIKO: Anderungen des Preises von Aktien kdnnen sich auf die Performance des Fonds auswirken, deren Umfang von
externen Faktoren, Handelsvolumen sowie der Marktkapitalisierung abhangt.

ZINSRISIKO: Das Zinsrisiko fuhrt bei einer Veranderung der Zinssatze zu einem Rickgang des Nettoinventarwerts.
KREDITRISIKO: Das Kreditrisiko besteht in der Gefahr, dass der Emittent seinen Verpflichtungen nicht nachkommit.

WAHRUNGSRISIKO: Das \Wahrungsrisiko ist mit dem Engagement in einer Wihrung verbunden, die nicht die
Bewertungswahrung des Fonds ist.

Der Fonds ist mit einem Kapitalverlustrisiko verbunden.
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Dieses Dokument ist fiir professionelle Kunden bestimmt. Es handelt sich um ein Werbedokument. Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne vorherige Genehmigung durch die
Verwaltungsgesellschaft reproduziert werden. Es stellt weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Die in diesem Prédsentation enthaltenen Informationen kénnen
unvollstédndig sein und ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die Verwaltungsgesellschaft kann den Vertrieb in Ihrem Land jederzeit einstellen. Die Anleger kénnen eine
Zusammenfassung ihrer Rechte auf Franzésisch, Englisch, Deutsch, Niederldndisch, Spanisch und ltalienisch unter dem folgenden Link abrufen:https://www.carmignac.com/en_US. Carmignac
Portfolio ist ein Teilfonds der Carmignac Portfolio SICAV, einer Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts, die der OGAW-Richtlinie entspricht. Bei den Fonds handelt es sich um
Investmentfonds in der Form von vertraglich geregeltem Gesamthandseigentum (FCP), die der OGAW-Richtlinie nach franzdsischem Recht entsprechen. Fiir bestimmte Personen oder Lénder
kann der Zugang zum Fonds beschrénkt sein. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir die zukiinftige Wertentwicklung. Die hier dargestellte Performance des Fonds
beinhaltet alle jahrlich auf Fondsebene anfallenden Kosten. Um den dargestellten Anlagebetrag von EUR 100 zu erreichen, hétte ein Anleger bei Erhebung eines Ausgabeaufschlags von 4% 104
EUR aufwenden miissen. Eventuell beim Anleger anfallende Depotgebiihren wiirden das Anlageergebnis mindern. Die Bezugnahme auf bestimmte Werte oder Finanzinstrumente dient als
Beispiel, um bestimmte Werte, die in den Portfolios der Carmignac-Fondspalette enthalten sind bzw. waren, vorzustellen. Hierdurch soll keine Werbung fir eine Direktanlage in diesen
Instrumenten gemacht werden, und es handelt sich nicht um eine Anlageberatung. Die Verwaltungsgesellschaft unterliegt nicht dem Verbot einer Durchfiihrung von Transaktionen in diesen
Instrumenten vor Veréffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kdnnen ohne Vorankiindigung gedndert werden. Er darf insbesondere weder direkt noch indirekt
einer ,US-Person” wie in der US-amerikanischen ,S Regulation” und/oder im FATCA definiert bzw. fiir Rechnung einer solchen US-Person angeboten oder verkauft werden. Der Fonds ist mit
einem Kapitalverlustrisiko verbunden. Die Risiken und Kosten sind in den Wesentlichen Anlegerinformationen (WAI) / im Kundeninformationsdokument (KID) beschrieben. Das
Kundeninformationsdokument ist dem Zeichner vor der Zeichnung auszuhéndigen. @ Deutschland: Die Prospekte, WAI und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website
www.carmignac.de zur Verfligung und sind auf Anforderung bei der Verwaltungsgesellschaft bzw. Die Wesentlichen Anlegerinformationen sind dem Zeichner vor der Zeichnung
auszuhandigen. @ Osterreich: Die Prospekte, KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.at zur Verfligung und sind auf Anforderung bei der Erste Bank der
Osterreichischen Sparkassen AG OE 01980533/ Produktmanagement Wertpapiere, Petersplatz 7, 1010 Wien, erhéltlich. @ Schweiz: Die Prospekte, WAl und Jahresberichte stehen auf der Website
www.carmignac.ch zur Verfligung und sind bei unserem Vertreter in der Schweiz erhéltlich, CACEIS (Switzerland), S.A., Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Die Zahlungsdienste ist CACEIS
Bank, Paris, succursale de Nyon / Suisse Route de Signy 35, 1260 Nyon. Der Verweis auf ein Ranking oder eine Auszeichnung, ist keine Garantie fur die zukiinftigen Ergebnisse des OGAW oder
des Managers. Die Portfolios der Carmignac-Fondspalette kénnen ohne Vorankiindigung geéndert werden.
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