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Carmignac Portfolio Patrimoine Europe A EUR Acc lost -4.27% in the third quarter of 2022, underperforming the -3.64% drop in its reference indicator’.

European markets review

In the third quarter, the European markets underwent sharp movements and pursued the bearish trend that began at the beginning of the year.

It all began in early summer. Faced with rising inflation and weak economic data, central bankers had an unambiguous response. The European
Central Bank (ECB) ended negative rates in the Eurozone by raising its rate by 50 basis points while the Federal Reserve (Fed) raised rates by 75 basis
points for the second consecutive time. And yet, as surprising as it may seem,investors were more focused on recession fears than on persistent
inflation, to the point of hoping for a quick pivot by the Fed. This surge in optimism led to a rebound in risky assets, with the Stoxx 600 Europe up

more than 10% in 5 weeks.

This rally was nipped in the bud in the middle of the summer First of all, central bankers had a very strong reaction and reiterated their commitment
to keep inflation under control, despite the threats to growth. On the other hand,the macroeconomic situation continued to darken, especially in
Europe with Germany leading the way. And finally, the US core inflation figures continued to rise, causing a significant reaction from investors As a
result, in the second half of the quarter, European equity markets fell by more than 13%, erasing their lows of the year, while European yields posted

new highs. At the same time, the euro continued its fall which began more than a year ago and ended the quarter at its lowest level in 20 years.
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Quarterly performance review

In this context, the Fund maintained a conservative portfolio construction during the quarter while actively managing equity and interest rate
exposures. While this positioning helped limit the Fund's volatility, it failed to dampen the market decline.

At the beginning of the summer, our under-exposure to risky assets prevents us to benefit from the rebound in European equities This market
rebound led by a reversal in market sentiment seemed to us more likely to be a technical rebound in a bear market than a real environmental shift. We

therefore remained under-exposed during the period by maintaining hedges on equities and credit, which impacted the Fund's relative performance.

However, when central bankers reminded investors that they were still committed to tightening monetary policy, our caution paid off.Thus, from
mid-August to mid-September, the Fund was up 2% while its benchmark lost 3%. This outperformance was attributable to our short positions on

sovereign rates and our protection on risky assets.

Finally, in mid-September, extremely pessimistic investor sentiment, combined with a more positive news flow, led us to tactically lift our equity and
credit hedges while maintaining a defensive portfolio construction (notably through a high cash allocation). The markets nevertheless continued to

decline, in the wake of the US inflation figures, thus impacting the Fund's performance at the end of the quarter.

Outlook

Europe's condition improved slightly during the quarter and the region is likely to avoid the scenario of energy rationing at the cost of a sharp rise in
prices that forced a contraction in industrial demand. The shock to the economy will be major but should be partly absorbed by governments in the
form of subsidies and price caps. This interventionism will limit the ability of central banks to tackle persistent inflation due to the risk that rising
interest rates will put on the solvency of governments and financial stability. This is what we saw at the end of the quarter in the United Kingdom.
This combination of constraints is likely to lead to volatility movements in risky assets and should continue to put the bulk of the adjustment on

exchange rates.

On the equity markets, we have already seen a significant contraction in valuation multiples since the beginning of the yearEuropean markets,
leading their US counterparts, have already hit their pre-Covid crisis levels and are being neglected by international investors. However, while
analysts have slightly lowered their overly optimistic earnings estimates in recent months, they are still far from fully recognizing the threat of a
recession. This backdrop validates both a low equity exposure as well as a focus on quality companies which have seen their earnings grow since the
beginning of the year. These companies, particularly in the healthcare and consumer sectors, are expected to drive the performance of the upcoming
earnings bear market. Moreover, the level of long-term real rates and the pace of the upward cycle make short-term yields increasingly attractive in
both real and nominal terms. Bond markets remain dependent on monetary policy, but the bulk of the interest rate increases are already in the short

end. In contrast, longer maturities may still be vulnerable to fiscal policy decisions.

This backdrop supports a defensive portfolio construction with a structurally low exposure to risky assets (equities & credit). On sovereign rates, the
environment leads us to adopt a neutral position on key rates until we have more visibility. However, we remain in an extreme phase of the cycle

that is likely to be highly volatile and will require short-term tactical adjustments to exploit these movements.
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Principais riscos do fundo

ACOES: O Fundo pode ser afetado por variagdes nos precos das agdes, numa escala que depende de fatores externos, volumes de
negociacao de acoes ou capitalizacao bolsista.

TAXA DE JURO: O risco de taxa de juro resulta na diminuicdo do valor patrimonial liquido no caso de variagoes nas taxas de juro.
CREDITO: O risco de crédito consiste no risco de incumprimento do emitente.

CAMBIAL: O risco cambial estd associado a exposicdo a uma moeda que nao seja a moeda de avaliagdo do Fundo, através de
investimento direto ou do recurso a instrumentos financeiros a prazo.

Este fundo nao possui capital garantido.

Material de promocao. Este documento destina-se a clientes profissionais.

C icacao p jonal. C iteod de informacao fundamental/prospeto antes de tomar i decisées de i il finais.
O presente material ndo pode ser total ou parcialmente reproduzido sem autorizacdo prévia da Sociedade Gestora. O presente material ndo constitui qualquer oferta de subscricao nem
consultoria de investimento. O presente material ndo se destina a fornecer consultoria contabilistica, juridica ou fiscal e nao deve ser utilizado para estes efeitos. O presente material foi-lhe
fornecido apenas para fins informativos e ndo o pode utilizar para avaliar as vantagens de investir em quaisquer titulos ou participagdes aqui referidas ou para quaisquer outros fins. As
informacdes contidas neste material poderdo ser apenas parciais e estao sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Estas informacgdes sdo apresentadas a data em que foram escritas, derivam de
fontes proprias e nao proprias consideradas fiaveis pela Carmignac, ndo incluem necessariamente todos os pormenores e a sua precisdo ndo é garantida. Como tal, ndo é dada qualquer
garantia de precisao ou fiabilidade e a Carmignac, os seus diretores, colaboradores ou agentes ndo assumem qualquer responsabilidade decorrente de erros e omissoes (incluindo a
responsabilidade perante qualquer pessoa por motivo de negligéncia).

O desempenho passado nao é necessariamente um indicador do desempenho futuro. Os desempenhos sao liquidos de comissdes (excluindo eventuais comissoes de subscricao cobradas pelo
distribuidor). No caso de agdes sem cobertura cambial, o retorno podera aumentar ou diminuir em resultado de flutuagdes cambiais. A referéncia a determinados titulos e instrumentos
financeiros serve para fins ilustrativos para destacar agdes incluidas, ou que ja o tenham sido, em carteiras de fundos da gama Carmignac. Nao se destina a promover o investimento direto
nesses instrumentos, nem constitui consultoria de investimento. A Sociedade Gestora nao esta sujeita a proibicao de negociagao destes instrumentos antes de emitir qualquer comunicagao.
As carteiras dos fundos Carmignac estao sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. A referéncia a uma classificagdo ou prémio nao garante os futuros resultados do OIC ou do gestor.

Escala de Risco do KID (Documento de informagao fundamental). O risco 1 nao significa um investimento isento de risco. Este indicador pode variar ao longo do tempo. O horizonte de
investimento recomendado € um minimo e ndo uma recomendacéo de venda no final desse periodo.

Morningstar Rating™: © Morningstar, Inc. Todos os direitos reservados. As informacdes contidas neste documento: sdo propriedade da Morningstar e/ou dos seus fornecedores de contetdos;
nao podem ser copiadas ou distribuidas; e ndo sao garantidamente corretas, completas ou atempadas. Nem a Morningstar nem os seus fornecedores de contetdos sao responsaveis por
quaisquer danos ou perdas decorrentes da utilizagdo destas informacédes.

O acesso aos Fundos pode estar sujeito a restricoes no que diz respeito a determinadas pessoas ou paises. O presente material nao é dirigido a nenhuma pessoa em qualquer jurisdicao onde
(em virtude da sua nacionalidade, residéncia ou outro motivo) o material ou a disponibilizagao deste material seja proibida. As pessoas sujeitas a tais proibi¢oes ndo deverao aceder a este
material. A tributacao depende da situacdo do individuo. Os Fundos nao estao registados para distribuicao a pequenos investidores na Asia, no Japao, na América do Norte, nem estao
registados na América do Sul. Os Fundos Carmignac estao registados em Singapura como um organismo estrangeiro restrito (apenas para clientes profissionais). Os Fundos nao foram
registados nos termos da US Securities Act de 1933. Os Fundos nao podem ser oferecidos ou vendidos, direta ou indiretamente, por conta ou em nome de uma "Pessoa dos EUA", conforme
definicdo dada no Regulamento S dos EUA e na FATCA. Os Fundos sao registados junto da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). A decisdo de investir no fundo promovido
deve ter em conta todas as caracteristicas ou objetivos do fundo promovido, tal como descritos no respetivo prospeto. Os respetivos prospetos, KID e relatérios anuais do Fundo poderao ser
encontrados em www.carmignac.com, www.fundinfo.com e www.morningstar.pt ou solicitados a Carmignac Gestion Luxembourg, Citylink, 7 rue de la Chapelle L-1325 Luxemburgo. Os riscos,
comissoes e despesas correntes encontram-se descritos no KID (Documento de informacgdo fundamental). O KID deve ser disponibilizado ao subscritor antes da subscricao. O subscritor devera
ler o KID. Os investidores podem perder uma parte ou a totalidade do seu capital, pois o capital nos fundos nao é garantido. Os Fundos apresentam um risco de perda do capital. Os
investidores tém acesso a um resumo dos seus direitos no seguinte link: www.carmignac.pt/pt PT/article-page/regulatory-information-6699

A Carmignac Portfolio refere-se aos subfundos da Carmignac Portfolio SICAV, uma sociedade de investimento de direito luxemburgués, em conformidade com a Diretiva OICVM.A Sociedade
Gestora pode, a qualquer momento, cessar a promocao no seu pais.Copyright: Os dados publicados nesta apresentacdo pertencem exclusivamente aos seus proprietarios, tal como
mencionado em cada pagina.
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