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CARMIGNAC

INVESTING IN YOUR INTEREST

Trump 2.0 und DeepSeek mit Diversifizierung
und Uberzeugungen begegnen

Carmignac Investissement konzentriert sich auf Unternehmen in aller Welt, die durch Innovation,
Technologieeinsatz oder ein einzigartiges Produktangebot Werte schaffen, ohne dabei die
Rentabilitdt zu vernachldssigen. Eine der Hauptstédrken des Fonds in den Tagen von Trump 2.0 ist
sein diversifizierter Charakter, der sich nicht auf einen bestimmten Anlagestil beschrdnkt und einen
flexiblen Ansatz in allen Sektoren und Regionen verfolgt.

Beispiel fur die geografische Diversifizierung von Carmignac
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Quelle: Carmignac, 31.01.2025. Die geografischen Gewichtungen kdnnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern.



2025: Herausforderungen durch Diversifizierung hewiltigen

Wir sind der Ansicht, dass die Fundamentaldaten fur Aktien im Jahr 2025 weiterhin solide sind,
gestutzt durch ein robustes US-Wachstum, eine weiterhin akkommodierende Geldpolitik und
einen erwarteten Anstieg der Unternehmensgewinne im S&P 500 um 14 %, wobei die Margen
historische Hochststande erreichen.

Es ist jedoch mit einer erhdhten Volatilitat zu rechnen. In den aktuellen Bewertungen ist ein
Grol3teil der guten Nachrichten bereits enthalten, was die Anleger zunehmend nervds macht,
wie die jungste heftige Marktreaktion bei Technologieaktien nach der DeepSeek-Ankundigung
zeigt. DaruUber hinaus wird die Volatilitat durch die Unberechenbarkeit von Trumps
Ankandigungen noch verstarkt.

Vor diesem Hintergrund sind wir der Meinung, dass das Aktienexposure beibehalten werden
sollte, allerdings mit einem starker diversifizierten Ansatz. Auch wenn die Umwalzungen in den
USA weiterhin dominieren maogen, ist ein Teil des daraus resultierenden Potenzials bereits
eingepreist. Dennoch gibt es dort immer noch unterbewertete Aktien, vor allem in Sektoren,
die an den jungsten Erholungen nicht teilgenommen haben, wie z. B. das Gesundheitswesen.
Ein gewisses Potenzial besteht auch fur eine Erholung der Schwellenlander (EM) und Europas,
WO wir eine weit verbreitete pessimistische Stimmung beobachten, diese Markte kdénnen
derzeit mit einem Abschlag im Vergleich zu ihren amerikanischen Konkurrenten gekauft
werden, was eine grolRartige Portfoliodiversifizierung darstellt.

Daher ist eine geografische Diversifizierung von entscheidender Bedeutung, um die
Komplexitat des Marktes im Jahr 2025 zu bewaltigen. Die Diversifizierung darf jedoch nicht zu
einer Verwasserung der eigenen Einschatzungen oder zu einer fehlenden Richtungsstrategie
fihren. Carmignac Investissement ist von starken Uberzeugungen gepragt. Die 10 groRten
Positionen des Portfolios spiegeln unsere positivsten Einschatzungen in Bezug auf die grof3ten
Unternehmen wider, wie z. B. TSMC, das 9 % des Fonds ausmacht. Diese Konzentration sollte
jedoch nicht tber die Vielfalt der 58 anderen Positionen hinwegtauschen, aus denen sich das
Portfolio zusammensetzt und die oft abseits der Ublichen Pfade liegen.

Investieren iiber verschiedene Unternehmensprofile hinweg
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Growth / Value Diversifikations-Strategie

Starkes Wachstum Stabiles Wachstum
mit relativ hoher mit attraktiver
Bewertung Bewertung

Zu Beginn des Jahres 2025 ist unsere Anlagestrategie deutlich selektiver umgesetzt, da wir
erkannt haben, dass die Bewertungsdynamik ihren Hohepunkt erreicht haben kénnte. Daher
bleibt unser Portfolio diversifiziert und ausgewogen zwischen wachstumsstarken Titeln mit
relativ hohen Bewertungen wie Nvidia, Amazon und Hermes sowie Titeln mit genigsameren
Wachstumsaussichten, aber grofRer Stabilitat und attraktiven Bewertungen wie McKesson (ein
fuhrender Akteur im Vertrieb von Medikamenten in den USA) und SK Hynix (ein Spezialist fur
die Herstellung von Speicherchips).

Diese strategische Neuausrichtung hat zu einem allmahlichen Ruckgang des durchschnittlichen

Kurs-Gewinn-Verhaltnisses (KGV) unseres Portfolios gefuhrt, von 30x Anfang Marz 2024 auf 23x
Ende Dezember 2024.

Investitionen in der gesamten Wertschopfungskette
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Diversifikation des Tech-Exposure
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Wir sind Uberzeugt, dass das Thema Kunstliche Intelligenz (KI) einige der attraktivsten
Anlagemoglichkeiten des Jahrzehnts bieten wird. Die jungste Volatilitat erinnert jedoch an die
Konzentration der Anleger auf eine begrenzte Anzahl von Aktien und weckt potenzielle Zweifel
an den mittelfristigen Investitionsbetragen bestimmter Akteure in KI. Daher ist es wichtig, unser
Engagement Uber Nvidia und die Hyperscaler hinaus zu diversifizieren.

Zu diesem Zweck untersuchen wir die Wertschopfungskette der Kl-Infrastruktur, um
unverzichtbare Nischenakteure zu identifizieren. Taiwan entwickelt sich zu einem wichtigen
Zentrum in diesem Bereich. Die Region beherbergt mehrere Schlusselunternehmen, die nicht
nur fur die Kl-Infrastruktur von entscheidender Bedeutung, sondern auch rentabel sind und
attraktive Bewertungen bieten. Dies ist zum Teil auf die mit der Region verbundene
geopolitische Pramie zurtckzufuhren.

Optimierung durch Branchenvielfalt

Doch das Thema Wachstum ist nicht nur auf den Technologiesektor beschrankt. Die grolite
relative Ubergewichtung des Fonds ist der Gesundheitssektor. Unser Gesundheitsportfolio
umfasst eine Reihe von Unternehmen mit zueinander sehr heterogenen Profilen. Gemeinsam
ist ihnen jedoch die Fahigkeit, stabile Ertrage zu erwirtschaften, die durch Innovationen, eine
alternde Bevolkerung und die Zunahme chronischer Krankheiten ermdéglicht werden.
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Carmignac Investissement ist auch stark im Industriesektor engagiert, z.B. bei Prysmian
(Weltmarktfuhrer bei Kabeln und Systemen fur die Energieverteilung), sowie im Finanzsektor
(S&P Global, Block, Mastercard).

Der Blick iiber den Tellerrand der Large Caps hinaus

Die Flexibilitat des Fonds ermdglicht eine Diversifizierung auch in Bezug auf die
UnternehmensgrolRe, indem er insbesondere in kleine und mittelgrof3e Unternehmen (SMIDs)
investiert, die mehrere bedeutende Vorteile bieten. Erstens konnen die Anleger so von
spezifischen lokalen Wachstumschancen profitieren, die oft ibersehen werden. Zweitens wird
das Engagement in der Wertschdpfungskette maximiert, was einzigartige Wachstumschancen
bietet. Und schlieR3lich tragen diese Anlagen zur Diversifizierung des Portfolios bei, was das
Gesamtrisiko verringert.

Unsere Investitionen in SMIDs erfolgen Uberwiegend in Asien und in geringerem Umfang in den
USA.

In Taiwan beispielsweise verfiigen wir Uber ein Portfolio kleiner und mittlerer Unternehmen mit
einem persistenten Wettbewerbsvorteil und unterschiedlichen Profilen. Dazu gehoren:

= Unternehmen, die ein starkes intrinsisches Wachstum aufweisen und ihre
Betriebsablaufe durch kontinuierliche Technologie-Integration optimieren wie
beispielsweise Elite Material (Hersteller von wichtigen Materialien fir gedruckte
Schaltungen) und Lotes (Hersteller von elektronischen Verbindungskomponenten).

= Unternehmen wie Gudeng Precision (Anbieter integrierter Losungen fur die
Handhabung, den Transfer und die Lagerung von Halbleitern) profitieren von der
Entkopplung der Halbleiter-Lieferketten zwischen China und den USA sowie von einem
Anstieg der Investitionsausgaben.

= Unterschatzte Chancen / idiosynkratische Themen, wie Lite-On (Weltmarktfuhrer bei
Halbleitern, die Licht in Strom umwandeln und umgekehrt).

Mehr uber Carmignac Investissement
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https://www.carmignac.de/de_DE/unsere-fonds/carmignac-investissement-FR0010148981-a-eur-acc

DISCLAIMER

Carmignac Investissement A EUR Acc
ISIN: FRO010148981

Empfohlene Mindestanlagedauer : 5 Jahre

Risikoskala* 4/7

SFDR-Klassifizierung**: Artikel 8

*Die Definition der Risikoskala finden Sie im KID/BIB (Basisinformationsblatt). Das Risiko 1 ist nicht eine risikolose Investition. Dieser
Indikator kann sich im Laufe der Zeit verandern. **Die Offenlegungsverordnung (Sustainable Finance Disclosure Regulation - SFDR)
2019/2088 ist eine europadische Verordnung, die Vermogensverwalter dazu verpflichtet, ihre Fonds u. a. als solche zu klassifizieren:
JArtikel 8" - Forderung 6kologischer und sozialer Eigenschaften; ,Artikel 9" - Investitionen mit messbaren Zielen nachhaltig machen;
bzw. ,Artikel 6" - keine unbedingten Nachhaltigkeitsziele. Weitere Informationen finden Sie wunter: https://eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/0j?locale=de.

Hauptrisiken des Fonds

Aktienrisiko: Anderungen des Preises von Aktien kénnen sich auf die Performance des Fonds auswirken, deren Umfang von
externen Faktoren, Handelsvolumen sowie der Marktkapitalisierung abhangt.Wahrungsrisiko: Das Wahrungsrisiko ist mit dem
Engagement in einer Wahrung verbunden, die nicht die Bewertungswahrung des Fonds ist.Risiko in Verbindung mit der
Verwaltung mit Ermessensspielraum: Die von der Verwaltungsgesellschaft vorweggenommene Entwicklung der Finanzmarkte
wirkt sich direkt auf die Performance des Fonds aus, die von den ausgewahlten Titeln abhangt.

Der Fonds ist mit einem Kapitalverlustrisiko verbunden.

Carmignac Investissement Latitude A EUR Acc
ISIN: FRO010147603

Empfohlene Mindestanlagedauer : 5 Jahre
Risikoskala* : 3/7
SFDR-Klassifizierung** : Artikel 8

*Die Definition der Risikoskala finden Sie im KID/BIB (Basisinformationsblatt). Das Risiko 1 ist nicht eine risikolose Investition. Dieser
Indikator kann sich im Laufe der Zeit verandern. **Die Offenlegungsverordnung (Sustainable Finance Disclosure Regulation - SFDR)
2019/2088 ist eine europaische Verordnung, die Vermogensverwalter dazu verpflichtet, ihre Fonds u. a. als solche zu klassifizieren:
JArtikel 8" - Férderung dkologischer und sozialer Eigenschaften; ,Artikel 9” - Investitionen mit messbaren Zielen nachhaltig machen;
bzw. ,Artikel 6" - keine unbedingten Nachhaltigkeitsziele. Weitere Informationen finden Sie unter: https://eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/0j?locale=de.

Hauptrisiken des Fonds

Aktienrisiko: Anderungen des Preises von Aktien kénnen sich auf die Performance des Fonds auswirken, deren Umfang von
externen Faktoren, Handelsvolumen sowie der Marktkapitalisierung abhangt.Zinsrisiko: Das Zinsrisiko fuhrt bei einer
Veranderung der Zinssatze zu einem Ruckgang des Nettoinventarwerts.Wahrungsrisiko: Das Wahrungsrisiko ist mit dem
Engagement in einer Wahrung verbunden, die nicht die Bewertungswahrung des Fonds ist.Risiko in Verbindung mit der
Verwaltung mit Ermessensspielraum: Die von der Verwaltungsgesellschaft vorweggenommene Entwicklung der Finanzmarkte
wirkt sich direkt auf die Performance des Fonds aus, die von den ausgewahlten Titeln abhangt.

Der Fonds ist mit einem Kapitalverlustrisiko verbunden.

Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den KID /Prospekt bevor Sie eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen.

Diese Unterlagen durfen ohne die vorherige Genehmigung der Verwaltungsgesellschaft weder ganz noch in Auszligen reproduziert
werden. Diese Unterlagen stellen weder ein Zeichnungsangebot noch eine Anlageberatung dar. Diese Unterlagen stellen keine
buchhalterische, rechtliche oder steuerliche Beratung dar und sollten nicht als solche herangezogen werden. Diese Unterlagen
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dienen ausschliel3lich zu Informationszwecken und durfen nicht zur Beurteilung der Vorzlge einer Anlage in Wertpapieren oder
Anteilen, die in diesen Unterlagen genannt werden, oder zu anderen Zwecken herangezogen werden. Die in diesen Unterlagen
enthaltenen Informationen knnen unvollstandig sein und ohne vorherige Mitteilung gedndert werden. Sie entsprechen dem Stand
der Informationen zum Erstellungsdatum der Unterlagen, stammen aus internen sowie externen, von Carmignac als zuverlassig
erachteten Quellen und sind unter Umstanden unvollstandig. DarlUber hinaus besteht keine Garantie fur die Richtigkeit dieser
Informationen. Dementsprechend wird die Richtigkeit und Zuverlassigkeit dieser Informationen nicht gewahrleistet und jegliche
Haftung im Zusammenhang mit Fehlern und Auslassungen (einschliel3lich der Haftung gegenlber Personen aufgrund von
Nachlassigkeit) wird von Carmignac, dessen Niederlassungen, Mitarbeitern und Vertretern abgelehnt.

Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine Riickschlisse auf zukinftige Wertverlaufe zu. Wertentwicklung nach Gebihren
(keine Berucksichtigung von Ausgabeaufschlagen die durch die Vertriebsstelle erhoben werden kénnen). Die Rendite von Anteilen,
die nicht gegen das Wahrungsrisiko abgesichert sind, kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

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 Durchfihrung von Transaktionen in diesen Instrumenten vor Ver&ffentlichung der Mitteilung. Die Portfolios der
Carmignac-Fondspalette kénnen ohne Vorankindigung geandert werden.

Der Verweis auf ein Ranking oder eine Auszeichnung, ist keine Garantie fur die zuklnftigen Ergebnisse des OGAW oder des
Managers. Risiko Skala von KID (Basisinformationsblatt). Das Risiko 1 ist nicht eine risikolose Investition. Dieser Indikator kann sich
im Laufe der Zeit verandern. Die empfohlene Anlagedauer stellt eine Mindestanlagedauer dar und keine Empfehlung, die Anlage
am Ende dieses Zeitraums zu verkaufen.

Bei der Entscheidung, in den beworbenen Fonds zu investieren, alle Eigenschaften oder Ziele des beworbenen Fonds bericksichtigt
werden sollten, wie sie in seinem Prospekt oder in den Informationen beschrieben sind. Der Zugang zu den Fonds kann fir
bestimmte Personen oder Lander Einschrankungen unterliegen. Diese Unterlagen sind nicht fUr Personen in Landern bestimmt,
in denen die Unterlagen oder die Bereitstellung dieser Unterlagen (aufgrund der Nationalitdt oder des Wohnsitzes dieser Person
oder aus anderen Griinden) verboten sind. Personen, fir die solche Verbote gelten, dirfen nicht auf diese Unterlagen zugreifen.
Die Besteuerung ist von den jeweiligen Umstanden der betreffenden Person abhangig. Die Fonds sind in Asien, Japan und
Nordamerika nicht zum Vertrieb an Privatanleger registriert und sind nicht in Sidamerika registriert. Carmignac-Fonds sind in
Singapur als eingeschrankte auslandische Fonds registriert (nur fur professionelle Anleger). Die Fonds wurden nicht gemaR dem
.US Securities Act” von 1933 registriert. Gemal der Definition der US-amerikanischen Verordnung ,US Regulation S* und FATCA
durfen die Fonds weder direkt noch indirekt zugunsten oder im Namen einer ,US-Person” angeboten oder verkauft werden. Die
Risiken, Gebihren und laufenden Kosten sind in den wesentlichen Anlegerinformationen (Basisinformationsblatt, KID)
beschrieben. Die wesentlichen Anlegerinformationen missen dem Zeichner vor der Zeichnung ausgehandigt werden. Der Zeichner
muss die wesentlichen Anlegerinformationen lesen. Anleger kdnnen einen teilweisen oder vollstdndigen Verlust ihres Kapitals
erleiden, da das Kapital der Fonds nicht garantiert ist. Die Fonds sind mit dem Risiko eines Kapitalverlusts verbunden. Die
Verwaltungsgesellschaft kann den Vertrieb in Ihrem Land jederzeit einstellen.

Carmignac Portfolio bezieht sich auf die Teilfonds der Carmignac Portfolio SICAV, einer Investmentgesellschaft luxemburgischen
Rechts, die der OGAW-Richtlinie oder AIFM- 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.

e  Fir Deutschland: Die Prospekte, KID und Jahresberichte des Fonds stehen auf der Website www.carmignac.de zur
Verfligung und sind auf Anforderung bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich. Die Anleger kdnnen eine

Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden Link abrufen Absatz 5.

e  Fir 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, erhaltlich. Die Anleger kénnen eine Zusammenfassung

ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden Link abrufen Absatz.

e In der Schweiz: die Prospekte, KID und Jahresberichte stehen auf der Website www.carmignac.ch zur Verfugung und
sind bei unserem Vertreter in der Schweiz erhaltlich, CACEIS (Switzerland), S.A., Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Die
Zahlungsdienst ist die CACEIS Bank, Montrouge, Zweigniederlassung Nyon / Schweiz Route de Signy 35, 1260 Nyon. Die
Anleger kénnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden Link abrufen Absatz 5.
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