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Carmignac Portfolio Credit was up +5.63% during Q4 2023, versus +5.54% for its reference indicator’. Since the beginning of
the year, the fund is up +10.58% vs. +9.00% for its reference indicator, outperforming by +1.58%.

REVIEW OF 2023 PERFORMANCE

This strong performance and outperformance is a function of the high carry of the fund at the beginning of the year - the gross
yield of the portfolio was then in excess of 9%, for an average rating of BB+, combined with a rally in credit markets in the last
weeks of the year.

All our performance engines on the long side contributed strongly to the fund’s return, with emerging markets high
yield bonds and structured credit instruments being the largest contributors. Our CLO (“Collateralized loan obligation”)
tranches in particular performed extremely well thanks to their floating rates, high carry and a robust price action at the end of
the year. The return was achieved with a high level of diversification (more than 250 positions and 150 different issuers), limiting
the potential impact of isolated credit accidents and keeping the fund very liquid. As we enter 2024, we are excited by the
prospects for future performance for the fund.

OUTLOOK

Of course, there is not as much value in broad credit markets as there was twelve months ago, following an historic bear market
in 2022. We have adjusted our risk exposure in consequence and have been lately increasing our hedging.
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Yet, we think the opportunity set remains very attractive for flexible and analytically minded credit investors. Our
bread and butter has always been complex situations that either require a lot of analytical work to build conviction and/or fall
between the cracks of the mandates of indexed investors. In the past, even in years of financial repression and negative interest
rates, when credit markets were infested with “tourists” desperately searching for a modicum of income, we managed to
assemble portfolios with strong risk adjusted returns. The outlook for what we do is much brighter now than it was then and we
suspect it will remain so. Indeed, even if risk-free rates have rallied recently, they remain well into positive territory. As
investors can now earn a positive return on short term government bonds, they are asking for a decent remuneration to fund
good quality, established companies and they need some serious enticement to venture even one step outside their comfort
zone. This keeps the complexity premia that power the performance of the fund at very attractive level in absolute as well as in
relation to the average level of credit indices.

In particular, the opportunity set in special situations and distressed debt looks very promising. The financial repression of
the past decade spawned a cohort of companies with balance sheets only sustainable in a world where a low single B credit
with more than 6x ND/EBITDA leverage and declining profitability had windows every couple of years to refinance at 5% - or
less. This is not the case anymore and these businesses and associated balance sheets are going to start coming to terms with
the changed landscape. Our team has a strong background in this area. It has contributed nicely to the historical performance
of the fund and we think it could contribute to a much higher extent in the future, as this the one area of the credit markets
where experienced investors can achieve high double digit returns.

As of this writing, the portfolio has a yield just shy of 7% with a net exposure close to 85% (with 2.7% of cash and 11.9% of
hedges on HY indices). The opportunity set in front of us is very conducive for alpha generation and we would be
disappointed if the fund does not return a mid to high single digit annualized return over the next two to three years.

Sources: Carmignac, Bloomberg, 31/12/2023

Classificacdo SFDR** : RISCO MAIS BAIXO RISCO MAIS ELEVADO Horizonte de 4
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PRINCIPAIS RISCOS DO FUNDO

CREDITO: O risco de crédito consiste no risco de incumprimento do emitente. TAXA DE JURO: O risco de taxa de juro resulta
na diminui¢do do valor liquidativo no caso de variagdes nas taxas de juro. LIQUIDEZ: As distor¢des temporarias do mercado
podem influenciar as condi¢des de avaliacdo em que o Fundo pode ser levado a liquidar, iniciar ou modificar as suas
posicdes. GESTAO DISCRICIONARIA: Previsdes de alteracdes nos mercados financeiros feitas pela Sociedade Gestora surtem
um efeito direto sobre o desempenho do Fundo, o qual depende das ac¢des selecionadas.

Este fundo ndo possui capital garantido.

* *Escala de Risco do KID (documentos de informacdo fundamental). O risco 1 ndo significa um investimento isento de risco. Este indicador
pode variar ao longo do tempo. **O Regulamento SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) 2019/2088 é um regulamento europeu que
exige aos gestores de ativos que classifiquem os seus fundos como, entre outros: «Artigo 8» que promovem as caracteristicas ambientais e
sociais, «Artigo 9» que fazem investimentos sustentdveis com objetivos mensuraveis, ou «Artigo 6» que ndo tém necessariamente um objetivo

de sustentabilidade. Para mais informacdes, visite: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/0j?locale=pt.

COMISSOES

Custos de entrada :2,00% do montante que paga ao entrar neste investimento. Este € o valor maximo que lhe sera cobrado.
Carmignac Gestion ndo cobra custos de entrada. A pessoa que lhe vender o produto ird informa-lo do custo efetivo.

Custos de saida : Ndo cobramos uma comissao de saida para este produto.
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Comissoes de gestao e outroscustos administrativos ouoperacionais : 1,20% O impacto dos custos que suportamos
anualmente pela gestdo dos seus investimentos e outras comissGes administrativas. Esta € uma estimativa baseada nos custos
efetivos ao longo do ultimo ano.

Comissdes de rendimento : 20,00% quando a classe de a¢des supera o indicador de referéncia durante o periodo de
desempenho. Sera pago também no caso de a classe de a¢des ter superado o indicador de referéncia, mas teve um
desempenho negativo. O baixo desempenho é recuperado por 5 anos. O valor real varia dependendo do desempenho do seu
investimento. A estimativa de custo agregado acima inclui a média dos ultimos 5 anos, ou desde a criagdo do produto se for
inferior a 5 anos.

Custos de transacdo :0,43% O impacto dos custos inerentes as nossas operagdes de compra e de venda de investimentos
subjacentes ao produto.

DESEMPENHO ANUALIZADO (ISIN: LU1623762843)

Performance anual (em %) 2017 2018 2019 2020
Carmignac Portfolio Credit +1.8 % +1.7 % +20.9 % +10.4 %
Indicateur de référence +1.1 % 1.7 % +7.5% +2.8%
Performance anual (em %) 2021 2022 2023
Carmignac Portfolio Credit +3.0 % -13.0 % +10.6 %
Indicateur de référence +0.1 % -13.3% +9.0 %
Performance Anualizada 3 anos 5 anos Desde o lancamento
Carmignac Portfolio Credit +0.1 % +4.9 % +5.2 %
Indicateur de référence +1.8 % +0.0 % +0.6 %

Fonte: Carmignac em 30 abr. 2024.
O desempenho passado ndo é necessariamente um indicador do desempenho futuro. Os desempenhos séo liquidos de comissdes (excluindo
eventuais comissdes de subscri¢do cobradas pelo distribuidor).
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Comunicagao promocional. Consulte o documento de informagao fundamental/prospeto antes de tomar quaisquer decisdes de investimento finais.

O presente material ndo pode ser total ou parcialmente reproduzido sem autorizagdo prévia da Sociedade Gestora. O presente material ndo constitui qualquer
oferta de subscri¢do nem consultoria de investimento. O presente material ndo se destina a fornecer consultoria contabilistica, juridica ou fiscal e ndo 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 estdo sujeitas
a alteragdes sem aviso prévio. Estas informagdes sdo apresentadas a data em que foram escritas, derivam de fontes préprias e ndo préprias consideradas fidveis
pela Carmignac, ndo incluem necessariamente todos os pormenores e a sua precisdo ndo é garantida. Como tal, ndo é dada qualquer garantia de precisdo ou
fiabilidade e a Carmignac, os seus diretores, colaboradores ou agentes ndo assumem qualquer responsabilidade decorrente de erros e omissdes (incluindo a
responsabilidade perante qualquer pessoa por motivo de negligéncia).

O desempenho passado ndo é necessariamente um indicador do desempenho futuro. Os desempenhos s&o liquidos de comissdes (excluindo eventuais comissdes
de subscricdo cobradas pelo distribuidor). No caso de a¢des 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 a¢des incluidas, ou que ja o tenham sido, em carteiras de
fundos da gama Carmignac. N&o se destina a promover o investimento direto nesses instrumentos, nem constitui consultoria de investimento. A Sociedade Gestora
ndo estd sujeita a proibi¢do de negociacdo destes instrumentos antes de emitir qualquer comunicacdo. As carteiras dos fundos Carmignac estdo sujeitas a
alteraces sem aviso prévio. A referéncia a uma classificagdo ou prémio ndo garante os futuros resultados do OIC ou do gestor.

Escala de Risco do KID (Documento de informagdo fundamental). O risco 1 ndo significa um investimento isento de risco. Este indicador pode variar ao longo do
tempo. O horizonte de investimento recomendado é um minimo e ndo uma recomendacdo 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; ndo podem ser copiadas ou distribuidas; e ndo sdo garantidamente corretas, completas ou atempadas. Nem a Morningstar nem os
seus fornecedores de conteldos sdo responsaveis por quaisquer danos ou perdas decorrentes da utilizagdo destas informagdes.

O acesso aos Fundos pode estar sujeito a restri¢des no que diz respeito a determinadas pessoas ou paises. O presente material ndo é dirigido a nenhuma pessoa
em qualquer jurisdicdo onde (em virtude da sua nacionalidade, residéncia ou outro motivo) o material ou a disponibilizacdo deste material seja proibida. As pessoas
sujeitas a tais proibi¢des ndo deverdo aceder a este material. A tributacdo depende da situacdo do individuo. Os Fundos ndo estdo registados para distribuicdo a
pequenos investidores na Asia, no Jap&o, na América do Norte, nem est&o registados na América do Sul. Os Fundos Carmignac est&o registados em Singapura como
um organismo estrangeiro restrito (apenas para clientes profissionais). Os Fundos ndo foram registados nos termos da US Securities Act de 1933. Os Fundos ndo
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 sédo registados junto da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (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 poderdo 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, comissdes e despesas correntes encontram-se descritos no KID (Documento de
informacao fundamental). O KID deve ser disponibilizado ao subscritor antes da subscri¢do. O subscritor devera ler o KID. Os investidores podem perder uma parte
ou a totalidade do seu capital, pois o capital nos fundos ndo 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 promogado no seu pais.Copyright: Os dados publicados nesta apresentacdo pertencem
exclusivamente aos seus proprietarios, tal como mencionado em cada pagina.
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