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During the third quarter of 2023, the return of Carmignac Portfolio Family Governed (A share class) was +0.45%, whilst its
reference indicator fell -0.46% during this period. The fund posted a performance of +12.99% year to date, compared to
+10.94% for its reference indicator.

QUARTERLY PERFORMANCE REVIEW

The third quarter was a period dominated by rising bond yields and generally hawkish commentary from the US Federal
Reserve outlining the need for policy interest rates to remain high throughout 2024, longer than previously anticipated, owing
to a stronger domestic US economy and labour market. This created downward pressure on relatively highly rated stocks in the
technology and consumer staple sectors, as well as heightened concern for highly indebted companies such as those in the
utility and real estate sectors. In aggregate we are under exposed to these areas, which was supportive. On the negative side
the best performing sector was the energy sector, where we have no exposure, which rose 14% in tandem with the commodity
price.

The fund performance was also influenced heavily by large and divergent stock price performances. One of the better
performing global sectors was the financial sector rising 2.5%. Ordinarily this would create a problem for us, as we typically
avoid the large banks and insurance companies. However, our specific names served us well.

On the negative side, many of our consumer names were weak, including luxury goods maker LVMH, fell 18% on fears of
slowing growth especially in their Fashion and Leather division, where expectations of continued mid teen growth into Q3
looked a little optimistic.
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HOW IS THE FUND POSITIONED?

We remain cautiously positioned with 93% of the portfolio invested in stocks and allowing us for a cash buffer to take advantage
of opportunities in due time. From a cyclical standpoint, 74% of the portfolio is in less cyclical names as we have derisked our
portfolio over the last couple of quarters. Our focus remains in Healthcare, Industrials and Staples which represent 45%, 14%
and 11% respectively.

Nevertheless, among sectors in which we have a smaller exposure, we have seen pockets of strong performance. For example,
Partners Group, the private equity company led the way, rising 23%, and was one of our better names in the period. They
demonstrated better than expected profitability with their first half results, including a strong contribution from performance
fees despite a tough market environment. Furthermore, their commentary implied an improving environment with high
confidence on meeting existing guidance for new asset growth of $17-22bn, as well as increasing contribution from future
performance fees underpinning future profitability. Our other financial holdings, US insurance broker Brown & brown, and
Mastercard also delivered solid results and saw their stocks rise 5% and 4% respectively.

Within healthcare, the diabetes and obesity theme continued to be a performance driver. The leading providers of GLP-1 drugs
to treat diabetes and obesity, Novo Nordisk, and Eli Lilly, rose 20% and 18%, as the momentum in these therapeutic areas
remained extremely strong, as we have remarked on at length in previous quarterly reports. Despite their strong stock
performances in 2023 we believe this momentum will continue for many years to come and maintain holding sizes in each of
around 8% in each. Among other healthcare names that performed well over the quarter, Chinese company Wuxi Biologics, the
contract manufacturer of drugs for the pharmaceutical industry, rose 26%. Having previously guided to only low teen revenue
growth for the period, they in fact delivered 18%. In addition, new projects signed were a little better than expected with 46
signed bringing the total to 621 across all stages of clinical development and including 22 new manufacturing contracts - better
than expected. Furthermore, the company confirmed medium term guidance and said they expect the biologics contract
manufacturing market to grow above 10% compounded per annum until 2030 at least. The stock had been weak mainly due to
negative Chinese sentiment and concerns on pricing pressure, but management reassured that they do not compete on price,
consistent with our thesis. Overall, the market was relieved, resulting in the strong recovery. We maintain the name in our top
10 holdings as the stock is far from adequately reflecting the 20-30% profit growth we expect.

Among our Consumer names, Estee Lauder the Cosmetics leader suffered from a series of worse than expected dynamics
including weaker Asian travel-related demand, inventory reductions, weaker Chinese economy, and specific distribution issues.
However, we expect sequential improvement and a mid-teens sales growth level as conditions normalise. Consequently, we
maintain our holding, although only at a 1% sizing, with a view to increasing post further evidence of the expected sequential
improvement.

WHAT IS OUR OUTLOOK FOR THE COMING MONTHS?

While volatility persists, we remain cautious in such periods and maintain our long-term investment process. We invest in
fundamentally high-quality companies which also have a significant family or founder shareholder to guide the company and
enable long-term strategic decisions. Detailed corporate governance analysis is essential to identify the most beneficial names
among this group. To navigate through this time of uncertainty we have reduced weaker names such as Estee Lauder and
Fortinet and added to our less cyclical names such as L'Oreal, Cintas and Coca Cola Consolidated.

TMSCI AC World NR (EUR)
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Classificacdo SFDR** : RISCO MAIS BAIXO RISCO MAIS ELEVADO Horizonte de 4

investimento
ANOS
Artigo 8 12 35 67 S

<

minimo
recomendado

PRINCIPAIS RISCOS DO FUNDO

ACOES: O Fundo pode ser afetado por variacdes nos precos das acdes, numa escala que depende de fatores externos,
volumes de negociacao de acBes ou capitalizacdo bolsista. CAMBIAL: O risco cambial esta associado a exposi¢do a uma
moeda que nao

seja a moeda de avaliagdo do Fundo, através de investimento direto

ou do recurso a instrumentos financeiros a prazo. 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 sustentaveis 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 :4,00% do montante que paga ao entrar neste investimento. Este é 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.

Comissdes de gestao e outroscustos administrativos ouoperacionais : 1,80% O impacto dos custos que suportamos
anualmente pela gestao dos seus investimentos e outras comissdes 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 criacdo do produto se for
inferior a 5 anos.

Custos de transacdo : 0,20% O impacto dos custos inerentes as nossas operacdes de compra e de venda de investimentos
subjacentes ao produto.
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DESEMPENHO ANUALIZADO (ISIN: LU1966630706)

Performance anual (em %) 2019 2020 2021 2022 2023
Carmignac Portfolio Family Governed +11.2% +16.0 % +27.0 % -18.6 % +20.7 %
Indicateur de référence +15.2 % +6.7 % +27.5% -13.0 % +18.1 %
Performance Anualizada 1ano 3 anos Desde o lancamento
Carmignac Portfolio Family Governed +18.9 % +6.0 % +11.5%
Indicateur de référence +21.3 % +8.5 % +11.9 %

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 subscricdo cobradas pelo distribuidor).

Comunicagdo promocional. Consulte o documento de informagédo fundamental/prospeto antes de tomar quaisquer decisdes de investimento finais.

O presente material ndo pode ser total ou parcialmente reproduzido sem autoriza¢ao prévia da Sociedade Gestora. O presente material ndo constitui qualquer
oferta de subscricdo 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 participa¢des aqui referidas ou para quaisquer outros fins. As informacées contidas neste material poderdo ser apenas parciais e estdo sujeitas
a alteragdes sem aviso prévio. Estas informacdes sdo apresentadas a data em que foram escritas, derivam de fontes préprias e ndo proéprias 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¢cdes sem cobertura cambial, o retorno poderd 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 proibicdo de negociacdo destes instrumentos antes de emitir qualquer comunicagdo. As carteiras dos fundos Carmignac estdo sujeitas a
alteracBes sem aviso prévio. A referéncia a uma classificacdo 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 contelidos; ndo podem ser copiadas ou distribuidas; e ndo sdo garantidamente corretas, completas ou atempadas. Nem a Morningstar nem os
seus fornecedores de contelidos sdo responsaveis por quaisquer danos ou perdas decorrentes da utilizacdo destas informacdes.

O acesso aos Fundos pode estar sujeito a restricdes 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 proibicdes 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 Japdo, na América do Norte, nem estdo registados na América do Sul. Os Fundos Carmignac estdo 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 sdo registados junto da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM). A decisao 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
informacdo fundamental). O KID deve ser disponibilizado ao subscritor antes da subscri¢do. O subscritor deverd 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 promogdo no seu pais.Copyright: Os dados publicados nesta apresentagdo pertencem
exclusivamente aos seus proprietarios, tal como mencionado em cada pagina.
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