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Marché actions américain :

performances sectorielles depuis le début de 'année

Indice S&P 500

Technologie
Consommation discrétionnaire
Santé

Energie

Industrie

Services aux collectivités
Immobilier

Finance

Communication
Matériaux
Consommation de base
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Marché actions chinois :
performances sectorielles depuis le début de 'année

Indice Shanghai Shenzhen CSI 300

Santé

Energie

Services aux collectivités
Consommation de base
Finance

Consommation discrétionnaire
Matériaux

Industrie

-26,6% Technologie
Télécommunication

-31,5%

Source : Carmignac, Bloomberg, 28/09/2018



©

Carmignac Patrimoine :

Attribution de performance depuis le début de I'année (%)

Performance nette : -4,01%

4,1%

®

0,2%

-5,5%

©
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CONVICTIONS DE LONG TERME ,
MARCHE ACTIONS US, VALEURS A FORTE VISIBILITE

CREDIT

RAMIFICATIONS DE L'EFFET TRUMP

(DOLLAR, EMERGENTS, MATIERES PREMIERES,
OR, TECH CHINOISE)

Source : Carmignac, 28/09/2018
Les performances montrées sur le graphique sont brutes.
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.



Comportement de la gamme au troisieme trimestre

Gamme ACTIONS Gamme TAUX
C. Investissement \/ C. Portfolio Unconstrained J
-2,61% -2,79% Global Bond

-0,51%
-2,66%

C. Portfolio Capital Plus
+0,02% (‘/)
C. Sécurité
-0,41% (‘l)

Globale

QIQRQ

C. Portfolio Grande Europe J
-0,44%

Europe -0,50°
P C. Euro-Entrepreneurs ‘/ 0,50%
+0,37%
C. Emergents \/
-3,72% -3,28% \/
Emergents . ( )
C. Portfolio
Emerging Discovery ( \/ )
+0,76%
X ] C. Portfolio
Thématique Commodities ( V) )
-3,33%

Source : Carmignac, 28/09/2018

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.

Elles sont nettes de frais (hors éventuels frais d’entrée acquis au distributeur).

Les performances présentées sont pour tous les fonds, celles des parts A EUR acc.

L'icone verte représente une performance relative positive du Fonds par rapport a son indicateur de

@ CARMIGNAC référence et I'icone orange une performance relative négative du Fonds
- par rapport a son indicateur de référence.
nisk manacens PROFESSIONALS ONLY 6 Les portefeuilles sont susceptibles de modification a tout moment.



s Fredéric Leroux

Responsable équipe Cross Asset,
Gérant global
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America First ! Mais a quel prix ?
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3%

1%

-1%

-3%

-5%

Etats-Unis : consommation

Anticipation de croissance
des revenus des ménages

Taux Libor 3 mois réel
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Etats-Unis : le « miracle » de la politique économique

Etats-Unis : investissement

Perspectives d’investissement a 6 mois
(enquétes Fed), avancées de 4 mois
- 14%

- 10%
- 6%
- 2%
- -2%

—
o
1

. — -6%
- -10%

Investissement non
résidentiel (% g.a.) - -14%

- -18%
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Sources : Carmignac, Datastream, 09/2018



Etats-Unis : une période inhabituelle du cycle économique
pour une relance budgétaire

Relances budgétaires et « Output gap»

Economic « Output Gap» Relance fi
recovery act Trump
1981 o J\M\

I Ay

-8,0 -
S

Baisse Baisse

d’'impots de d’impots

Bush 2001 de Bush
2003

American
recovery act

Périodes de récession 2009
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Etats-Unis : la robustesse de |la croissance produit ses

premiers effets sur l'inflation

3%

2% -

Inflation sous-jacente
(core PCE*, % g.a.)

Etats-Unis : inflation

Indicateur avancé
d’inflation (calculé par
la Fed de New York)

1%

0 7\ QO <) o o n ) %
Q’\r\g Q"r\q Q\v\g Q’\r\g Q,'&\Q Q\f\g Q\'\'\- Q\'\\» Q‘,\’\'X
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1,5%

o) O \’ o) b A
Q\-\g Q’S—\q Q’S—\Q Q'S—\() Q'&\Q Q,\.\‘\' Q\’\\’

Etats-Unis : pressions salariales

- 82
. Croissance des salaires
Fed d’Atlant
1 (Fe anta) 805
- 79
| Taux d’emploi des - 77,5
. personnes en age de
travailler (avancé de 4 - 76
1 mois)
T T T T T T T 74,5

Y A
o

Source : Carmignac, Datastream, 09/2018
*Le Core PCE Price Index est un indice des prix a la consommation des ménages qui exclut les dépenses de
nourriture et d'énergie



Etats-Unis : le risque de surchauffe menace les effets

richesse

Etats-Unis : profitabilité des entreprises
Marges brutes

18% -
13% -

8% - Marges nettes

3% T T T T T

A\ \ \5) O &) A
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Etats-Unis : immobilier

30% - Ventes dans I’ancien
(%, g.a.)

20%

10%

0%

-10%

-20%
Sentiment des

-30% 1  ménages sur le
marché immobilier
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Source : Carmignac, Datastream, 09/2018
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Il se fait tard M.Powell

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

4%

-6%

o

Regle de Taylor

Regle de Taylor*

Taux directeur de la
Fed ajusté de la taille
de son bilan
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Etats Unis : croissance du crédit

Croissance de la dette des

entreprises non-financiéres - -50
12% - (% g.a.)
- -30
7% - - -10
- 10
2% - - 30
T
- 50
-3% |
Conditions de 70
crédit bancaire
-8% - - 90
QO X b Y2 o Q I %
()"*\q Q’L\C’ Q,L\% g’L\Q’ Q’L\Q Q’L\\’ Q,L\«, Q’L\\’

*Régle qui relie le taux d'intérét décidé par la banque centrale au taux d'inflation de I'économie et a I'écart
entre le niveau du PIB et son niveau potentiel
Source : Carmignac, Bloomberg, 09/2018






La normalisation se poursuit

Variation annuelle du bilan des principales Banques centrales

S Mds

2300
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Projections
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e CARMIGNAC Source : Carmignac, Bloomberg, 09/2018
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La normalisation monétaire et le rapatriement créent
une situation biaisée en faveur des Etats-Unis

S Mds

300
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100
0
-100
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-400

Rachats d’actions
aux Etats-Unis
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Rapatriement des
capitaux (1 an glissant)
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Source : Carmignac, Bloomberg, 09/2018
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Emergents
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Chine : la menace protectionniste vient fragiliser une
économie a la demande domestique déja affaiblie

Chine : croissance de la consommation et de I'investissement

40% 1
35% - 23%
30%
- 18%
25% - (/] < ‘\ Ventes au
20% -~ 4 détail (% g.a.)
’ VAV~ - 13%
15% - x
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Source : Carmignac, Datastream, 08/2018



Chine : une relance par une baisse de taux
accentuerait les sorties de capitaux
Mais d’autres moyens existent

Chine : dynamique internationale $Mds Chine : mouvements de capitaux
59 - 150 - 5%
Différentiel de taux 5 ans
100 . .
4% - Chine/Etats-Unis L A%
3% 1 Balance courante, | 39
en % du PIB :
2% -
- 2%
1% -
-150 - _ :
0% , , , : Sorties de capitaux - 1%
Investissements nets -200 -
-1% - directs étrangers, en % du PIB 250 0%
- - - (:]
® & o S W W W W N ) N © ®
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e CARMIGNAC Source : Carmignac, Bloomberg, 09/2018
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Zone euro : la BCE coincée entre inflation et baisse du
rythme de croissance

Zone euro : croissance du PIB (trimestrielle) Zone euro : pressions salariales

0,
Variations du PIB réel (%) 5% -

1% Indice des colts
du travail
4% -
O% T T T
\[

1% - Indicateur avancé
du PIB (modele

Modélisé en fonction du

L 2% -
propriétaire) taux de chomage et des
intentions d’embauches
2% - (modele propriétaire)
1% T T T T T
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e CARMIGNAC Source : Carmignac, Bloomberg, 09/2018
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Europe : un ralentissement économique en 2019
renforcerait le risque politique pour les marcheés

Montée du nationalisme en Europe

Te )

Finland

% of votes won by nationalist party
in most recent national elections

1-8 9-16 M17-24 W25+

Sweden Sweden
Democrats 17 6%

ﬁ

Denmark Danish
People's Party 21%
k. AE
Netherlands
Freedom Party 13%

~ SN
Germany Alternative © ~
for Germany 12.6% %
L. U
Czech Republic
Freedom and Direct
Democracy 11%

J \
) ~
Austria Freedom Party 26%

-
-

4

France Front

National 13% *— Slovakia

Our Slovakia 8%
| Y

Bulgaria B

United Patriots 9%

Switzerland
Swiss People s Party 29%

o
\~— Italy The League 17 4% }3
M Golden Dawn 7%
e

In many countries nationalists got higher scores in European Parliament elections and opinion polls
Last updated: September 2018 [B|B|C]

Hungary
Jobbik 19%

' Cyprus
ELAM 3.7%0

CARMIGNAC Source : Bloomberg, 09/2018
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Stratégie d’investissement
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Stratégie d’investissement :
les mémes causes produisent les mémes effets

Performance relative des Etats-Unis
face au reste du monde

Taux souverains américains a 10 ans

3,5% 7 150 -
MSCI USA
3,0% - 140 -
130 -
5% 120
2,0% - 110 -
100 -
1,5% - MSCI World ex-USA
90 -
1,0% T T T 80 T T T
’LQ'\f) mQN’Q) ,&\j ’19'\% 01/16 10/16 07/17 04/18

Source : Carmignac, Bloomberg
Gauche : 12/10/2018
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Stratégie d’investissement :
vers un changement de régime de taux d’intérét

Taux souverains américains a 10 ans

16%
14%
12%

10%

8%

6%

4%

2%

0 % T T T T T T T T T
X
G P

e CARMIGNAC Source : Carmignac, Bloomberg, 12/10/2018
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Les grandes perdantes : les valeurs cycliques endettées

Le point haut des révisions de résultats Cycliques, endettées,
a été atteint en janvier (monde) les grandes perdantes de ce cycle
1,6 - . o . . 110 -
- Ratio de révisions des résultats hebdomadaires
a9 — Moyenne glissante sur trois semaines
Sl 105 -
&3 MSCI World
o 12 i
0w & 1
S o
22 1,0 A
> 0
$ L N 95
(]
S o 08T NG YT
g & Moyenne du ratio
E E 0,6 - de revision des 30 1 Panier de valeurs cycliques
z endettées
0,4 85 1
0,2 - 80 . . . .
07/10 07 /12 07/14 07/16 07/18 A ) ) ) )
/ / / / / A G S

Source : Carmignac
Gauche : 09/2018
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Des similitudes entre I'environnement actuel et les années 60’
Vers une période « Nifty Fifty » 2.0 ?

Etats-Unis : années 60’ Années 60’: S&P500 - croissance des BPA*
110 - - 9% 299%
S&P 500 - 8% 15%
13% 11% 11%
100 - (échelle de gauche) - 7% 8% 9% " 5% 7% &
90 - - 6%
L [s) o, 0,
Taux 10 ans américains % 9% -10% -18%
80 - - 4% 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75
- 3%
70 - 20 Actuel : profits des entreprises américaines et « output gap »
B (o]
r -8
55% A
60 - Inflation - 1% 359 - -6
(CPI) - 0% ’ L4
. 15% A L
50 T T %I /\I '1%) O% B 2
o) N > ) _ J "0
\}\‘) \,’L\b \/’L\% '\}\6 \,’L\Q) \}\6 15% _2
-35% -
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
— Profits des entreprises non-financiéres Source :

GC) cArRMIGNAC — « Output gap » avancé de 12 mois O e e o208
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“Nifty Fifty”: une bulle ?

Janv. 1973 Oct. 2018
P/E* moyen des
« Nifty Fifty » 42 21,5
P/E du S&P500 19 16,8
Taux 10 ans US 6,9% 3,19%

Jan. 1973 : « Nifty Fifty » - ratio cours / bénéfices

Walt Disney 82

Intel. Flavors & Frag 78,2
McDonald’s 72,5
Baxter Intl. 71,8
Avon Products 68,3
Johnson & Johnson 65,2
Xerox 51,7
Coca Cola 50,2
Eli Lilly 49,8
Merck & Co. 48,4
Procter & Gamble 43,5
American Express 39,5

« Nifty Fifty 2.0 »
"Nifty fifty“

d'aujourd’hui S&P 500 Nasdaq

Anticipations de croissance (%)
Croissance des BPA 2019 10,5% 10,1% 16,0%

Profitabilité/Endettement
Rentabilité des capitaux propres 31,4% 19,2% 20,4%
Dette nette sur EBITDA 0,2 1,1 0,3

Exemples de “Nifty Fifty 2.0”

Mastercard
Alphabet
Celgene

Booking

Tencent

Costco
Becton-Dickinson

VVVVVYVYY

Source : Carmignac, Bloomberg, 10/2018
*P/E : ratio cours / bénéfices
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Stratégie d’investissement

GESTION
DE PERFORMANCE DES RISQUES

v Eviter les valeurs cycliques endettées

v" Mise en place de couvertures spécifiques

Source : Carmignac, 28/09/2018

G CARMIGNAC Les portefeuilles sont susceptibles de modification a tout moment.
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Carmignac Patrimoine :
une forte sélectivité de nos moteurs de performance

Construction de portefeuille

AMERIQUE DU NORD

22% (ex. Energie & or) DETTE SOUVERAINE

PERIPH.
DETTE SOUVERAINE

COEUR
DETTE

EMERGENTE

4% ENERGIE

10% EMERGENTS

9% EUROPE

2% | OR “______ LQuiDITES

Exposition devises

1 B [

Actions USD 0% A 100% Sensibilité aux taux d’intérét*
Exposition (¢ | W 0
x 0% 50%  tur oo 2 100% v
Investissement 0% | W 50% YEN 0% WE | 100%

Source : Carmignac
Haut : 28/09/2018

Bas: 19/10/2018
e CARMIGNAC *La sensibilité aux taux d’intérét est calculée au niveau de la composante obligataire et non au niveau du fonds.
nisxk manacens PROFESSIONALS ONLY 30 Les portefeuilles sont susceptibles de modification a tout moment.



Rose Quahba

Responsable équipe obligataire

—
Keith Ney

Gérant obligataire

G CARMIGNAC
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8,100

+0.88% 412,40 11.30
+1.58% 25.10 D.00
+1.48% 114,70 7800

13600

+0.74°% 777 20
18.00 || VE
+0204885%) |

1) La Réserve fédérale décidée a poursuivre
son resserrement monétaire
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La croissance solide, suggere davantage d’inflation

Etats-Unis : inflation et écart de production

2% T ﬂ . , . . % e e " I. B 215%
Inflation américaine® en variation annuelle sur 3 ans g Issants Ecart de production i .

1,5% - 1,5%

» 0,5%

° -0,5%
0,5% -1,5%
0% -2,5%
-0,5% - -3,5%
-4,5%

-1% _

-5,5%
1,5% - -6,5%
2% L -7,5%

5 N oo ) o N O & o N we W
RO NIV SABIIN) CAON CARY CRON SR NSO AR SN AR SO LNV LN LNV b

Source : Bloomberg, Carmignac, 31/08/2018

( > *US PCE : US Personal Consumption Expenditure, il s’agit d’un indice des
e ?I‘? R ':IAI NGAI:I ‘:\“E PROFESSIONALS ONLY 33 prix a la consommation des ménages américains.



Les taux réels se sont ajustés

Taux américains a 30 ans et point mort d’inflation

Taux réels américains a 30 ans (gauche)

Taux nominaux américains a 30 ans (droite)

O AQ Y
\ﬂf\ \,’L\

) > 3 5 o 0
Rl Nk ke N Rk Nl

e CARMIGNAC
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5%
4,5%
4%
3,5%
3%
2,5%
2%
1,5%
1%

Source : Bloomberg, 18/10/2018
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Le marché n’integre pas encore les prévisions de la Fed

Prévisions du niveau des taux de la Fed

3,6% -

3,4% -

3,2% -

3% 2,92 . ierieinee s Sregg e
o TR

2,6% -

24% - “2,38
2,2% -
2% -

1,8% T T T 1
2018 2019 2020 Terminal

= Marché Médiane Fed

Source : Carmignac, 18/10/2019



La Fed réduit la taille de son bilan

Fed - Variation annuelle des flux d’achats

(en milliards de dollars)

-391

2017 2018

CARMIGNAC

SK MANAGE
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-467
2019

Qui achéte la dette américaine ?
(en milliards de dollars)

. . 2000 - . N .
=== Emissions nettes d'obligations US ex-Bons du Trésor
—Fed
1500 -
——Reste du monde
1000 -
500 -
-357 0
-500 -
2020 Q ) Q » N \e)
RSN S\ NN AN A\

36

Sources :
Gauche: FED, octobre 2018
Droite : Bloomberg, 15/10/2018
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Les rendements américains ajustés du risque de change sont
peu attractifs

0,9% -

0,6% -

0,3% -

0,0%

Rendement du taux a 10 ans des pays coeurs apres

0,15%

0 08%’ .

couverture de change pour un investisseur japonais

0,95%

0,55%

10ansUS 10 ansJPY

CARMIGNAC
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10 ans GE 10 ans FR
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Investissement japonais dans les obligations
étrangeres (souveraines et crédit)

80 -

60 -

40 -

20 -

Etats-Unis (Droite)

- 350

- 300

- 250

- 200

- 150

-40 -

-60
03/14

03/15

03/16

Allemagne

- 100

- 50

03/17  03/18

Sources :

Gauche : Carmignac 18/10/2018
Droite : Natwest, 18/10/2018



Les marchés actions peuvent-ils sslaccommoder d’'une
remontée des rendements obligataires ?

Etats-Unis : Taux réel et corrélation actions/ obligations

2,0% e americaie L 100%
1,6% - Taux reels americains a Corrélation hebdomadaire actions/ - 80%
1,2% / -~ \\ 10 ans — Taux neutre obligations (52 semaines glissantes) L 60%
_ ) L o

0,8% [ f) - - S =] 40%
0,4% - JT RN ’ \  (20%
N “- l ' fﬁ‘ ‘ | p%

1
2R P A
3 -y NYRE

-1,2% A - -60%
-1,6% - - -80%
-2,0% - - -100%

A ) N % O A o N ) S A
0“/\g o\p 0\/\6 0”\0 o“/\g 0\/\0 0\/\0 0\/\\’ 0\\\' 0“/\\’ 0\/\\/

Corrélation calculée sur la performance hebdomadaire des actifs
e CARMIGNAC Source : Carmignac, 30/09/2018
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La croissance américaine contraste avec le reste du monde

Indice des directeurs d'achat du secteur manufacturier
65 -

Etats-Unis

60 - ”

. | \ ' A Zone euro
. RO , ‘V{‘A : M ,‘&"\"g/ s

45 -

40

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

e CARMIGNAC Sources : Bloomberg, 30/09/2018
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Est-ce le moment de revenir sur la dette émergente ?

Marchés émergents —
Devises

95 -

90

85

80

75

70

65

60

08/13
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Marchés émergents —

Dette locale
7,5% -
+57 pbs
en 2018
7,0% -
6,5%
6,0% -
5,5% . .
09/13 09/15 09/17

40

Marchés émergents —
Dette externe

+143 pbs
en 2018
6,5% -
5,5%
4,5% . .
09/13 09/15 09/17

Source : Bloomberg, 18/10/2018



Carmignac Patrimoine :
positionnement sur le marché américain

-174 pb

E SENSIBILITE AUX TAUX D’INTERET
o

EXPOSITION AUX DEVISES
‘EUR I 45.4%

‘USD I 30.4%

La sensibilité totale est rebasée sur la poche obligataire et non au niveau du Fonds.
Les portefeuilles sont susceptibles de modification a tout moment.

-~ CARMIGNAC . ]
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2) Europe : survivre a la répression financiere

e CARMIGNAC
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Nulle échappatoire a la répression financiere ?

Octobre 2018
4 -
@ 7-10ansIT
& 5-7ansiIT
3 -
@ 3-5ansiIT
2 - ~ 1-3ansIT
Q
o)
c
QEJ & 7-10ansSP
§ 1 - & 5-7ansSP
& Q
@ 3-5ansSP © 57ansFR 710 ans F@7-10 ans GER
0 |1 @ emlT .o o o
' @ 3ansSP ® 35ansFR | 95 7ansGER ' ' '
Taux de dépot ----:--anrsp------- ST 3 S NS GER = T T e e e e e e e e e e e
6m FR 1-3 ans GER
1 - 6m GER
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Duration effective

e CARMIGNAC Source : Bloomberg, 15/10/2018
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La stabilisation de la croissance de la zone euro
au-dela de son potentiel soutient I'inflation des salaires

1%

Croissance de la zone euro

0%

-1% -

2% -

o D @ S W W we @)
o o o @l (o ol @l

PIB réel (variation \
trimestrielle en %)

Modele

CARMIGNAC
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5%

4%

3%

2%

1% -

0%

Inflation des salaires dans la zone euro

Modeéle (uer-Nairu,

intentions d’embauche) Indice du
cout horaire
du travail

Modeéle (uer-Nairu,
intentions d’embauche,
temps partiel)
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Source : Carmignac, 09/2018



LU'offre d’obligations « post-QE » devrait pousser les
rendements a la hausse

~
o
]

(2]
o
1

Offre obligations UEM* (ex-BCE) en équivalent 10 ans

Milliards €
A o
o o

w
o
]

N
o
|

Rendement allemand a 10 ans

Y
o
1

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T

- 1,2%
- 1%

- 0,8%
- 0,6%
- 0,4%
- 0,2%

- 0%

. -0,2%
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Source: Citi Research, 18/10/2018
« Quantitative easing »
UEM : Union économique et monétaire
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Une normalisation insuffisamment intégrée par les marchés

Courbe EONIA (en points de base)

20 ~

10 - /
0

-10 - 20 pb de hausse anticipés pour Fév-20

-20 10 pb de hausse anticipés pour Sep-19

-30 - /

-40 -
RN o R o RN I G O

Source : Bloomberg, 18/10/2018



La prime de valeur refuge du Bund devrait rétrécir

0,2% - - 0,8%
0,1% - Eonia 2ylm J \ ’ ‘ L 0,7%
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l ’ * ' r ' B 0;5%
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» \ - 0,4%
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: .N x | - 0,3%
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e CARMIGNAC Source : Bloomberg, 18/10/2018
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Les taux réels ont touché un point bas en mai

Taux allemands a 10 ans contre inflation de la zone euro a 10 ans

4% - = R
° Taux réels allemands a 5 ans =—=Taux allemands a 10 ans

3% = |nflation zone euro a 10 ans
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Source : Bloomberg, 18/10/2018



Le risque de duration a un plus haut historique

Duration — Indice souverain zone euro*

YTM : 0,97%

YTM : 4,89%

4 T T T T T T T T T

5 N o 2 q o N % 2 A
X o o P W\ a\° o> > > o>

Source : *Indice BAML All Maturity All Euro Government (ECAS), 18/10/2018
e CARMIGNAC YTM : Rendement actuariel & maturité
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Un budget italien probablement retoqué par la Commission

1%
0,5%
0%
-0,5%
-1%
-1,5%
-2%
-2,5%
-3%
-3,5%
-4%

Déficit budgétaire (en % du PIB)

Anticipations du gouvernement

1 —avril 2018

Anticipations du gouvernement -
octobre 2018

Projet Initial

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e CARMIGNAC
w15k manancecn: PROFESSIONALS ONLY

134%

132%

130%

128%

126%

124%
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50

Dette/ PIB

Direction parlementaire du budget

Anticipations du
gouvernement —
octobre 2018

Anticipations du
gouvernement — avril 2018

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Source : Bloomberg, Commission européenne, Gouvernement italien,
direction parlementaire du budget, 18/10/2018
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Une dégradation de |'ltalie en catégorie « haut-rendement »
largement anticipée

Taux a 10 ans contre notes de crédit (notation moyenne)
5% -

4,5% - ;
........ ¢ Grece

4% - “Italie
° S ltalie

3 ) 5 % 7 ".. 'S ‘:

.
------

3% -
2,5% -

2% -

¢ Portugal
1,5% -
1% -

4

0,5% - * France
0% AIIemalgne

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+

CARMIGNAC Source : Bloomberg, 22/10/2018
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Grece : les déséquilibres se sont résorbés

Greéce : balance courante et déficit budgétaire

4% -
Balance courante (en %)
0% T T T
_4% .
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12% \_///
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Les réformes ont redonné de la compétitivité

Une croissance et un excédent primaire
au-dela des anticipations de la Commission

D’importantes réserves de liquidités qui
limitent le risque de refinancement

Des rendements pénalisés par la contagion
des situations en Italie et dans les pays
émergents

Sources : FMI, BCE, Bloomberg, 30/09/2018



Les CLO européens demeurent incompris

Spreads AAA CLO contre
Indice iTraxx Main (A-/BBB+)

180 -
160
140
120
100
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20 -
0 T T T T .

2 & S © A %
0”)\\’ 0”)\\’ 0”)\\/ 0”)\\’ 0’5\\’ 0’5\\’
——EUR CLO 2.0, AAA

Marges de crédit (points de base)

- Markit iTraxx Europe Main

CARMIGNAC
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SK MANAGE

Pertes réalisées au cours
des 20 derniéres années (en %)

EMEA ABS,CMBS & RMBS
US CMBS

Global CDOs (ex CLOs)
Global Structure Finance

US Sub-prime RMBS

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Sources :
Gauche : Bloomberg, Citi Global Markets, 18/10/2018
53 Droite : Goldman Sachs, Novembre 2015



Construction de portefeuille
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Carmignac Sécurité

SENSIBILITE AUX TAUX D’INTERET

v
-296 pb
Totale -3V | +4
Taux coeurs W |
Taux non-coeurs B 4
Crédit I v

Keith Ney
Gérant
obligataire

CHIFFRES CLES

v

Liquidités, titres monétaires et
o - 33%
obligations de maturité < 1 an

YiIMm  0,73%

Maturité moyenne 3 61 ans

Les portefeuilles sont susceptibles de modification a tout moment
Source : Carmignac, 19/10/2018
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Carmignac Patrimoine

SENSIBILITE AUX TAUX D’INTERET

v
-384 pb
Totale -4 Y | +10
Taux coeurs |
Taux non-cosurs |
Taux émergents \ 4
Crédit |

Rose Ouahba

Responsable
équipe obligataire

EXPOSITION AUX DEVISES

v

EUR 45,4%
usb 39,4%
JPY
GBP
Asie (ex. Japon)
EMEA
AUD & CAD
Amérique latine

EXPOSITION AUX ACTIONS

\ 4

0% v 50%

La sensibilité totale est rebasée sur la poche obligataire et non au niveau du Fonds.
Les portefeuilles sont susceptibles de modification a tout moment
56 Source : Carmignac, 19/10/2018



David Older

Responsable équipe actions

e
Haiyan Li

Analyste

G CARMIGNAC
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La philosophie actions de Carmignac Patrimoine reste intacte

GESTION ACTIVE FORTES CONVICTIONS GESTION DES RISQUES

Alors qu’est ce qui va changer ?

PROCESSUS

D’ INVESTISSEMENT _— DES CONVICTIONS BASEES SUR LA SELECTION DE TITRES

GESTION
DES RISQUES

APPORT MACRO-ECONOMIQUE
APPROCHE RENDEMENT/ RISQUE DISCIPLINEE

|
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La sélection de titre est clé dans I'environnement actuel

Le secteur technologique a contribué a hauteur de 98% au rendement global
du S&P 500 sur le S1 2018

Performance relative du marché US Contribution par secteur a la performance Contribution des FAANG a la performance
vs marché global hors US' du S&P 500 sur le S1 2018 du S&P 500 sur le S1 2018
150 -
3,00% - 4,00% -
MSCIUSA Performance du S&P : 2,65% 3.38%
140 - 2,50% - 3,50% - ’
130 - 2,00% - 3,00% - Performance du S&P : 2,65%
2,50% -
1,50% -
120 - 2,00% -
1,00% -
1,50% -
Ho 0,30% 1,00%
Y o
100 - 0,00% -
MSCI World ex-USA 0,50% -
90 - -0,50% - 0,00% -
-1,00% - -0,50% -
o = X = £ © < c @ -1,00% - -0,73%
01/16 10/16 07/17 04/18 FB o 88 2593882 ’ S
/ / / / 55”7 20228 FAANG Reste de I'indice
8 £33 2 - 2 'Base 100 au 01/01/2016
(‘). 8 Gauche : Datastream, Kepler Chevreux, septembre 2018
b Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
CARMIGNAC (] Milieu et droite : S&P, BofA Merrill Lynch US Equities & US Quant Strategy, S1 2018
s« manacens PROFESSIONALS ONLY 60 FAANG : Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google



Si les valorisations globales du secteur technologique ne nous paraissent
pas excessives, la discipline reste clé pour la gestion des risques

Ratio cours/bénéfices ajusté a la croissance (ratio PEG)

3,0

2,5

2,0 Tech US Prise de profits sur les valeurs
15 S&P 500 de croissance aux multiples
10 les plus élevés

05 (Amazon, sociétés de logiciels)

OI I | I I 1
95 97 99 01 03 05 07 09 1

1 13 15 17 19

|

Ratio valeur de I'entreprise sur chiffre d’affaires’

12,0x -
10,0x . ’ -
— Servicenow Augmenfatlon del e?(posmon
8.0x - —PTC aux valeurs de croissance
—— Splunk aux multiples plus faibles
6,0x - (Booking.com, Electronic Arts, Google)
4,0x T

12/16  03/17 06/17 09/17 12/17 03/18 06/18 09/18

Sur les 12 prochains mois
Sources :

Gauche : Datastream, IBES, Goldman Sachs Global Investment Research, 28/09/2018
<e> 9./:\ R ':IAI NGAI:I ‘:\“c; PROFESSIONALS ONLY 61 Le portefeuille est susceptible de modification a tout moment.



Carmignac Patrimoine : accroitre la flexibilité du portefeuille

Réduction de notre exposition
aux marchés émergents

Cession de nos titres
argentins
avec une exposition domestique

Réduction de notre
exposition au
W' secteur bancaire indien

e CARMIGNAC
wie K A A .ens PROFESSIONALS ONLY

Maintien de notre sous-pondération
aux valeurs cycliques endettées

Finance US et européenne
Exposition de 8,9%
vs 10,9% pour notre indice'

£ .
aln Industrie
Exposition de 1,0%
vs 5,4% pour notre indice’

Matériaux hors or
Exposition de 1,6%
vs 2,5% pour notre indice’

Augmentation des liquidités
Chiffres de Carmignac Investissement?

Fin T1 2018:
3,1%

Fin T3 2018:
6,7%

50% MSCI ACWI (EUR) (dividendes nets réinvestis) + 50% Citigroup WGBI All Maturities (EUR)
2Indicateur de référence de Carmignac Investissement : MSCI ACWI (EUR) (dividendes nets réinvestis)

62

Source : Carmignac, 28/09/2018
Le portefeuille est susceptible de modification a tout moment.



Trouver des titres de qualité au-dela du secteur technologique

Carmignac Patrimoine :

. 'H A ()
Concentration des styles d’investissement par secteur (%) e A e G e £ cas de 5 S

Ou trouver des valeurs de qualité ? ~)
6,1%
Valeur Croissance Momentum Qualité Faible Risque Risque SANOFI i
Ascendant Descendant  glevée qualitt  faible  élevé IE] Mylan
Energie 3% 3% 8% -- % - PHILIPS
Matériaux X% 1% W W B 0% Healtheare Anthem
Industrie 3% 13% 33% 3% 0% 4% -
W % % 3,4%
Cons. base 4% 5% 9%
13% 2% 12%

Finance 45% 1% 4% 12%

| ®
| W
4%
5%
Telecom R% - -
aux collec. - T

Services 10% % 16%
T2 2018 T3 2018

Le portefeuille est susceptible de modification a tout moment.
e CARMIGNAC Source : Carmignac, 28/09/2018
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Pourquoi le segment de la livraison de repas est-il si attractif ?
Investir sur toutes les zones géographiques

Restaurants américains :

Taille du marché potentiel % des revenus provenant de repas L )
américain 3 emporter commandés en ligne Barrieres élevées a I'entrée
S Mds
» Effets de réseau importants
® Marche actuel de 11% » Investissements centrés sur les
. $520 restauration liée aux
Une tal'IIe de commandes en ligne leaders
marché 6%
potentiel ©® Marché poteptiel dela
t. , restauration a
sous-estimée emporter!
Marché de la
restauration
2016 2022E Rentabilité élevée avec un profil
. . de croissance a long terme attractif
Changement des habitudes de consommation g
80% -
60% _’_—\\_\_\ » « Plateforme » nécessitant
. . 0 7 N
Capitaliser sur peu de charges fixes
des tendances 40% - PR . .
. . Repas préparés a la maison » Forte récurrence des revenus
séculaires 20% -
» Faible taux de désabonnement
0% T T T T T T T T 1

50 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15

Sources :
En haut a gauche : Wall Street research, Waitr & Landcadia 2018

O "Incluant les drives
e RCI/S\KR ':qAI NGAI\EI ﬁcs PROFESSIONALS ONLY 64 En bas a gauche : BofA Merrill Lynch, 2015
Droite : Carmignac, 28/09/2018



Leader chinois de la livraison de repas : Meituan Dianping

Des tendances favorables
pour l'industrie des services aux consommateurs

O = E£m
= min =
- . . 82%
20 millions de repas livrés par jour 156
2,9 mds de repas livrés en 2017
Un marché potentiel d’'une grande ampleur 57%
(+20% de croissance*) avec un faible taux 60%
de pénétration (12%)
Leader incontesté de la livraison de repas en
ligne en Chine avec 59% de parts de marché
10
Diversification dans les réservations d’hotel .
en ligne, avec déja 31% de parts de marché i\ Taux Nb de villes avec
Smartphone d’urbanisation plus d’1 million
Taux de pénétration habitants
Nb d’utilisateurs mensuels ‘ ‘ -
actifs de Alipay** b e o micipations de 1 crossance de i taile du
marché local chinois entre 2017-2023
‘e: RCII:\F :’IAI NGA':IEP‘ICS PROFESSIONALS ONLY 65 **Services de paiement en ligne d’Alibaba

Source : Bloomberg, JP Morgan Research, données des sociérés, 28/09/2018



Marchés émergents : vers un point d’entrée ?

Ratio prix sur bénéfices

Croissance des bénéfices 2018, variation annuelle’ _— . ; .
(ajusté des variations saisonniéres)

24.5% - 40
20.5% - 35

30
16.5% -

25 MSCI US
12.5% - 20 -

5 ) )
8.5% - 15 (hac\)/rss Uegl)g oppés
4.5% | | | 10 MSCI EM
12/16 04/17 08/17 12/17 04/18 08/18 5 .
— S&P 500 = MSCIEM = EuroStoxx 50 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

= Ralentissement de la croissance émergente
= Resserrement des liquidités en USD (USD fort + environnement de taux haussiers)

= Tensions commerciales

Sources :
Gauche : Morgan Stanley, September 2018
USD pour le S&P 500 & MSCI EM , € pour I'EuroStoxx 50

@ CARMIGNAC Droite : Gerard Minack , 31/08/2018
=~ 2Indice prix en USD; Indice et bénéfice par action déflatés par I'inflation CPl américain
srsx manacens PROFESSIONALS ONLY 66 Basé sur les bénéfices des 12 derniers mois en USD



Saisir des opportunités parmi les victimes collatérales
de la guerre commerciale
Exemples de valeurs de qualité chinoises au sein du secteur technologique

Performance des indices technologiques américains vs chinois Les principales positions chinoises de Carmignac Patrimoine’

2017 MSCI China

Tech + 92% v’ Valeurs de qualité : forte croissance

et génération de trésorerie
v’ Exposition au marché domestique

200 -~

150 - Nasdaq
+30%
100 - Rendement Croissance des
' ' ' ' ' desfluxde  Bénéfices par actions
12/16 02/17 04717 06/17 0817 1017 trésorerie (2018¢) (2018-2019€)
130 - 2018
Tencent &R 6% 29%
Nasdaq
110 - +9‘y ee _—
) 0585 5% 68%
90 - _
MSCIChina  prrxcviSION 4% 25%
70 Tech -25%

12/17 02/18 04/18 06/18 08/18

Le portefeuille est susceptible de modification a tout moment.

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
G CARMIGNAC "Au 30/06/2018
nisk manacens PROFESSIONALS ONLY 67 Source : Carmignac, Bloomberg, 12/10/2018



Carmignac Patrimoine : répartition de la poche actions

Répartition sectorielle'

TECHNOLOGIE INDUSTRIE &

17,2%

MATERIAUX

4,2%

CONSOMMATION ENERGIE

9,3% 4,3%

FINANCE
6,1%

Répartition géographique?

ETATS-UNIS
25,6%

MARCHES EUROPE
EMERGENTS

8,8% 8,9%

Moteurs de performance
* Valeurs de qualité

* Exposition émergente réduite
* Préférence pour les actions américaines

Source : Carmignac, 28/09/2018

Le portefeuille est susceptible de modification a tout moment.
"Hors télécommunications 1,6% & Services aux collectivités 0%

2hors Canada : 3,1%
3hors Russie: 0,70%



4Risque plusfa\blt_a Risque plus élwé=
Rendement potentiel- Rendement potentiel-

Principaux risques de Carmignac Patrimoine | |

|
. - U
Durée minimum
de placement 3ans
recommandée :

Les variations du prix des actions dont I'amplitude dépend de facteurs économiques
externes, du volume de titres échangés et du niveau de capitalisation de la société peuvent
impacter la performance du Fonds.

Le risque de taux se traduit par une baisse de la valeur liquidative en cas de mouvement
des taux d'intérét.

Le risque de crédit correspond au risque que I'émetteur ne puisse pas faire face a ses
engagements.

Le risque de change est lié a I'exposition, via les investissements directs ou |'utilisation
d'instruments financiers a terme, a une devise autre que celle de valorisation du Fonds.

CARMIGNAC signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne
C nisk manncens PROFESSIONALS ONLY 69



_Risque plus faible Risque plus élevé

Principaux risques de TR e
Carmignac Investissement Latitude [1]2] C

Les variations du prix des actions dont I'amplitude dépend de facteurs économiques externes,
du volume de titres échangés et du niveau de capitalisation de la société peuvent impacter la
performance du Fonds.

Le risque de taux se traduit par une baisse de la valeur liquidative
en cas de mouvement des taux d'intérét.

Le risque de change est lié a I'exposition, via les investissements directs ou |'utilisation
d'instruments financiers a terme, a une devise autre que celle de valorisation du Fonds.

Lanticipation de I’évolution des marchés financiers faite par la société de gestion a un impact
direct sur la performance du Fonds qui dépend des titres selectionnés.

CARMIGNAC signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne
C nisk manncens PROFESSIONALS ONLY 70



_Risque plus faible Risque plus élevé

Principaux risques de TR e
Carmignac Portfolio Emerging Patrimoine L]z C

Les variations du prix des actions dont I'amplitude dépend de facteurs économiques
externes, du volume de titres échangés et du niveau de capitalisation de la société
peuvent impacter la performance du Fonds.

Le risque de taux se traduit par une baisse de la valeur liquidative en cas de
mouvement des taux d'intérét.

Le risque de crédit correspond au risque que I'émetteur ne puisse pas faire face a ses
engagements.

Les conditions de fonctionnement et de surveillance des marchés "émergents" peuvent s’écarter
des standards prévalant pour les grandes places internationales et avoir des implications sur les
cotations des instruments cotés dans lesquels le Fonds peut investir.

CARMIGNAC signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne
C nisk manncens PROFESSIONALS ONLY 71



_Risque plus faible Risque plus élevé

Principaux risques de TR e it
Carmignac Euro-Patrimoine [1]2] &

Les variations du prix des actions dont I'amplitude dépend de facteurs économiques
externes, du volume de titres échangés et du niveau de capitalisation de la société
peuvent impacter la performance du Fonds.

Le risque de crédit correspond au risque que I'émetteur ne puisse pas faire face a
ses engagements.

Le risque de change est lié a I'exposition, via les investissements directs ou |'utilisation
d'instruments financiers a terme, a une devise autre que celle de valorisation du Fonds.

Lanticipation de I'évolution des marchés financiers faite par la société de gestion a un impact
direct sur la performance du Fonds qui dépend des titres selectionnés.

CARMIGNAC signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne
C nisk manncens PROFESSIONALS ONLY 72



_Risque plus faible Risque plus élevé

“Rendement potentiel- Rendement pnleul\e\;'
lement plus faible lement plus élevé

Principaux risques de Carmignac Sécurité -

® Taux d’intérét
Le risque de taux se traduit par une baisse de la valeur liquidative en cas de
mouvement des taux d'intérét.

o (Crédit
Le risque de crédit correspond au risque que I'émetteur ne puisse pas faire
face a ses engagements.

e Perte en capital
Le portefeuille ne bénéficie d’aucune garantie ou protection du capital investi. La perte
en capital se produit lors de la vente d’une part a un prix inférieur a son prix d’achat.

® Risque de change
Le risque de change est lié a I'exposition, via les investissements directs ou |'utilisation
d'instruments financiers a terme, a une devise autre que celle de valorisation du Fonds.

® Le Fonds présente un risque de perte en capital.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne

e CARMIGNAC signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps.
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_Risque plus faible Risque plus élevé

Principaux risques de Carmignac Portfolio ey

Unconstrained Global Bond |

*

|

PR 7
Durée minimum

de placement 2ans
recommandée :

Crédit
Le risque de crédit correspond au risque que I'émetteur ne puisse pas faire face a ses
engagements.

Taux d’intérét
Le risque de taux se traduit par une baisse de la valeur liquidative en cas de

mouvement des taux d'intérét.

Risque de change
Le risque de change est lié a I'exposition, via les investissements directs ou |'utilisation
d'instruments financiers a terme, a une devise autre que celle de valorisation du Fonds.

Gestion discrétionnaire
Lanticipation de I'évolution des marchés financiers faite par la société de gestion a un
impact direct sur la performance du Fonds qui dépend des titres selectionnés.

Le Fonds présente un risque de perte en capital.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne

e CARMIGNAC signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps.
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Principaux risques de
Carmignac Portfolio Capital Plus 7]
o Tauxd’intérét ‘

Le risque de taux se traduit par une baisse de la valeur liquidative en cas de mouvement
des taux d'intérét.

e Crédit

Le risque de crédit correspond au risque que I'émetteur ne puisse pas faire face a ses
engagements.

® Risque de change
Le risque de change est lié a I'exposition, via les investissements directs ou I'utilisation
d'instruments financiers a terme, a une devise autre que celle de valorisation du Fonds.

® Action

Les variations du prix des actions dont I'amplitude dépend de facteurs économiques externes,
du volume de titres échangés et du niveau de capitalisation de la société peuvent impacter la
performance du Fonds.

® Le Fonds présente un risque de perte en capital.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne

e CARMIGNAC signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps.
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Principaux risques de oty Fenen el
Carmignac Investissement |

©

CARMIGNAC

R 1

SK MAMNAGERS

_Risque plus faible Risque plus élevé

*

. - U
Durée minimum
de placement 5ans
recommandée :

Action

Les variations du prix des actions dont I'amplitude dépend de facteurs économiques
externes, du volume de titres échangés et du niveau de capitalisation de la société peuvent
impacter la performance du Fonds.

Risque de change
Le risque de change est lié a I'exposition, via les investissements directs ou |'utilisation
d'instruments financiers a terme, a une devise autre que celle de valorisation du Fonds.

Taux d’intérét
Le risque de taux se traduit par une baisse de la valeur liquidative
en cas de mouvement des taux d'intérét.

Gestion discrétionnaire
Lanticipation de I'évolution des marchés financiers faite par la société de gestion a un impact
direct sur la performance du Fonds qui dépend des titres selectionnés.

Le Fonds présente un risque de perte en capital.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne
signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps.
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4Risque plus faible Risque plus élwé=
Rendement potentiel- Rendement potentiel-

Principaux risques de Carmignac Emergents |

‘ *

. - U
Durée minimum
de placement 5ans
recommandée :

® Action

Les variations du prix des actions dont I'amplitude dépend de facteurs économiques
externes, du volume de titres échangés et du niveau de capitalisation de la société peuvent
impacter la performance du Fonds.

e Pays émergents

Les conditions de fonctionnement et de surveillance des marchés "émergents" peuvent
s’écarter des standards prévalant pour les grandes places internationales et avoir des
implications sur les cotations des instruments cotés dans lesquels le Fonds peut investir.

® Risque de change
Le risque de change est lié a I'exposition, via les investissements directs ou |'utilisation
d'instruments financiers a terme, a une devise autre que celle de valorisation du Fonds.

® Gestion discrétionnaire

L'anticipation de I'évolution des marchés financiers faite par la société de gestion a un
impact direct sur la performance du Fonds qui dépend des titres selectionnés.

® Le Fonds présente un risque de perte en capital.

CARMIGNAC signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne
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_Risque plus faible Risque plus élevé

Principaux risques de TR R e et
Carmignac Portfolio Emerging Discovery 2] |

. - U
Durée minimum
de placement 5ans
recommandée :

® Action

Les variations du prix des actions dont I'amplitude dépend de facteurs économiques
externes, du volume de titres échangés et du niveau de capitalisation de la société peuvent
impacter la performance du Fonds.

e Pays émergents

Les conditions de fonctionnement et de surveillance des marchés "émergents" peuvent
s’écarter des standards prévalant pour les grandes places internationales et avoir des
implications sur les cotations des instruments cotés dans lesquels le Fonds peut investir.

® Risque de change
Le risque de change est lié a I'exposition, via les investissements directs ou |'utilisation
d'instruments financiers a terme, a une devise autre que celle de valorisation du Fonds.

e Liquidité
Les déréglements de marché pontuels peuvent impacter les conditions de prix auxquelles
le Fonds sera amené a liquider, initier ou modifier ses positions.

® Le Fonds présente un risque de perte en capital.

CARMIGNAC signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne
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_Risque plus faible Risque plus élevé

L] L] L]
P rl n C I a u X rl S u e S d e “Rendement potentiel- Rendement potentiel-
lement plus faible lement plus élevé

Carmignac Portfolio Commodities |

©

CARMIGNAC

R 1

SK MAMNAGERS

*
N 7 |
. - U
Durée minimum
de placement 5ans
recommandée :
Action

Les variations du prix des actions dont I'amplitude dépend de facteurs économiques externes,
du volume de titres échangés et du niveau de capitalisation de la société peuvent impacter la
performance du Fonds.

Matieres premieres
La variation du prix des matieres premieres et la volatilité de ce secteur peuvent
entrainer une baisse de la valeur liquidative.

Risque de change
Le risque de change est lié a I'exposition, via les investissements directs ou |'utilisation
d'instruments financiers a terme, a une devise autre que celle de valorisation du Fonds.

Gestion discrétionnaire
Lanticipation de I'évolution des marchés financiers faite par la société de gestion a un
impact direct sur la performance du Fonds qui dépend des titres selectionnés.

Le Fonds présente un risque de perte en capital.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne
signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps.
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L3 . L3 Rlsque plus faible Risque plus eleve
rl n C I p a u X rl S q u e S e “Rendement pmeﬂuel Hemdemem polenl\e\

*

|

Carmignac Portfolio Grande Europe | e

e Action

Les variations du prix des actions dont I'amplitude dépend de facteurs économiques
externes, du volume de titres échangés et du niveau de capitalisation de la société
peuvent impacter la performance du Fonds.

® Risque de change
Le risque de change est lié a I'exposition, via les investissements directs ou |'utilisation
d'instruments financiers a terme, a une devise autre que celle de valorisation du Fonds.

® Gestion discrétionnaire
Lanticipation de I'évolution des marchés financiers faite par la société de gestion a un
impact direct sur la performance du Fonds qui dépend des titres selectionnés.

® Le Fonds présente un risque de perte en capital.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne

C CARMIGNAC signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évo\uer,dans le temps.
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Principaux risques de oty Fenen el
Carmignac Euro-Entrepreneurs |

©

CARMIGNAC

R 1

SK MAMNAGERS

_Risque plus faible Risque plus élevé

*

. - U
Durée minimum
de placement 5ans
recommandée :

Action

Les variations du prix des actions dont I'amplitude dépend de facteurs économiques externes,
du volume de titres échangés et du niveau de capitalisation de la société peuvent impacter la
performance du Fonds.

Risque de change
Le risque de change est lié a I'exposition, via les investissements directs ou |'utilisation
d'instruments financiers a terme, a une devise autre que celle de valorisation du Fonds.

Liquidité
les déréglements de marché pontuels peuvent impacter les conditions de prix auxquelles le
Fonds sera amené a liquider, initier ou modifier ses positions.

Gestion discrétionnaire
Lanticipation de I'évolution des marchés financiers faite par la société de gestion a un
impact direct sur la performance du Fonds qui dépend des titres selectionnés.

Le Fonds présente un risque de perte en capital.

*Pour la part A EUR acc. Echelle allant de 1 (risque le plus faible) a 7 (risque le plus élevé) ; le risque 1 ne
signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps.
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AVERTISSEMENT

Cette présentation a été élaborée pour des clients professionnels dans le cadre d’une réunion trimestrielle organisée par Carmignac Gestion. Elle ne peut étre reproduite en tout ou
partie, sans autorisation préalable de la société de gestion. Elle ne constitue ni une offre de souscription, ni un conseil en investissement. Les informations contenues dans cette
présentation peuvent étre partielles et sont susceptibles d’étre modifiées sans préavis.Morningstar Rating™ : © 2017 Morningstar, Inc. Tous droits réservés. Les informations du présent
document : appartiennent a Morningstar et / ou ses fournisseurs de contenu ; ne peuvent étre reproduites ou diffusées ; ne sont assorties d'aucune garantie de fiabilité, d'exhaustivité ou
de pertinence. Ni Morningstar ni ses fournisseurs de contenu ne sont responsables des préjudices ou des pertes découlant de I'utilisation desdites informations. La référence a un
classement ou a un prix ne préjuge pas des classements ou des prix futurs de ces OPC ou de la société de gestion. L’étude sur le ou les instruments financiers pris en exemple dans cette
présentation n'a pas été élaborée conformément aux dispositions réglementaires visant a promouvoir I'indépendance des analyses financiéres. La société de gestion n'est pas soumise a
I'interdiction d'effectuer des transactions sur le ou les instruments concernés avant la diffusion de cette présentation. Ces exemples sont donnés a titre d’illustration pour mettre en avant
certaines valeurs présentes, ou qui ont été présentes, dans les portefeuilles des Fonds de la gamme Carmignac, et n’ont pas pour objectif de promouvoir I'investissement en direct dans ces
instruments. Les portefeuilles des Fonds Carmignac sont susceptibles de modification a tout moment. Copyright : les données publiées sur cette présentation sont la propriété exclusive de
leurs titulaires tels que mentionnés sur chaque page. Carmignac Portfolio désigne les compartiments de la SICAV Carmignac portfolio, société d’investissement de droit luxembourgeois
conforme a la directive OPCVM. Les Fonds sont des fonds communs de placement de droit frangais conformes a la directive OPCVM. L’accés aux Fonds peut faire I'objet de restriction a
I’égard de certaines personnes ou de certains pays. lIs ne peuvent notamment étre offerts ou vendus, directement ou indirectement, au bénéfice ou pour le compte d’une « U.S. person »
selon la définition de la réglementation américaine « Regulation S » et/ou FATCA. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles sont nettes de frais
(hors éventuels frais d’entrée appliqués par le distributeur). Les Fonds présentent un risque de perte en capital. Les risques et frais sont décrits dans les DICI (Document d’Information Clé
pour I'Investisseur). Les DICI doivent étre remis au souscripteur préalablement a la souscription. Les prospectus, KIID/DICI, et les rapports annuels des Fonds sont disponibles sur le site
www.carmignac.com et sur simple demande aupres de la Société de Gestion. e En Suisse : les prospectus, KIID et les rapports annuels sont disponibles sur le site internet
www.carmignac.ch et auprés de notre représentant en Suisse, CACEIS (Switzerland), S.A., Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. e En Belgique : ce document n’a pas été validé par la FSMA.
Les prospectus, les KIID, les valeurs liquidatives, les derniers rapports (semi) annuels de gestion sont disponibles en frangais et en néerlandais gratuitement aupres de la société de gestion,
tél +352 46 70 60 1 ou par consultation du site internet www.carmignac.be ou auprés de Caceis Belgium S.A. qui assure le service financier en Belgique a |’adresse suivante: avenue du port,
86¢ b320, B-1000 Bruxelles. Document non contractuel, achevé de rédiger le 22/10/2018.

CARMIGNAC GESTION — 24, place Vendéme - F - 75001 Paris — Tél : (+33) 01 42 86 53 35
Société de gestion de portefeuille agréée par I’AMF. SA au capital de 15,000,000 € — RCS Paris B 349 501 676

CARMIGNAC GESTION LUXEMBOURG - City Link - 7, rue de la Chapelle - L-1325 Luxembourg — Tél : (+352) 46 70 60 1 — Filiale de Carmignac Gestion.
Société de gestion de fonds d’investissement agréée par la CSSF. SA au capital de 23 000 000 € — RC Luxembourg B67549
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