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During the third quarter of 2023, the total return of Carmignac Portfolio Grandchildren (A share class) was -3.6%. This
compares to a return on the funds reference indicator of -0.5% over the same period.

MARKET ENVIRONMENT

The market environment was dominated by ever rising bond yields everywhere, despite inflation steadily falling in most regions.
The message from policy makers was unhelpful with, for instance, the Federal Reserve confirming that interest rates will stay
“higher for longer” and the policy rate is likely to remain above 5% for the whole of next year, 2024. This was a more hawkish
prediction than most market participants hoped for. This dynamic and messaging created a short-term headwind for our
portfolio where relatively highly rated names especially in the Technology/Medtech and Life Science sector, despite their quality,
have lagged markets generally in the period. In addition, the financial sector is seen as benefiting from higher rates and was
relatively strong during the period. Also, as oil prices rose from 75% to 95% a barrel, the Energy sector outperformed. Neither
energy nor financial stocks meet our demanding criteria of quality and sustainability, and so we have no exposure to these
sectors. We maintain the long term focus we have for Carmignac Grandchildren fund, and a focus on high quality stocks, and we
have made no changes to the investment process. In fact, we believe as economic growth and profit growth forecasts are likely
to weaken into 2024, the relative visibility of our quality names should stand them in good stead in the coming months.
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PERFORMANCE COMMENTARY

For the most part company results for our holdings over last 3 months have been fine - especially during the second quarter
reporting season, as you would expect for the quality companies that we focus on. However, in August and September we had a
small number of either disappointing results or corporate announcements which led to some dramatic and high-profile
movements in stock prices, as well as some positive surprises too. Of course, from time to time this happens, but it is highly
unusual to have so many such events in a short period of time.

Adyen, the electronic payments processor reported a disappointing level of growth in their first half results - “only” growing 19%
when expectations were higher. More worryingly they referred to high level of competition on price for digital payments
especially among large e-commerce clients. This resulted in a 40% stock price drop and further falls afterwards. Thankfully we
had already sold most of our holding before this, after a strong performance earlier in the year, and we only had a holding size
below 1% on the day - but we saw the news as thesis changing and we sold out completely afterwards.

More significant was Orsted which was a 2% holding in the fund. The wind farm developer which for a long time has had
ongoing supply chain issues hindering profitability, especially among recently awarded US contracts, announced a surprise set
of write downs and profit warnings. This was a surprise as a Capital Markets Day (CMD) with investors a few weeks earlier had
presented a more optimistic picture, and we thought had drawn a line under the issues. Clearly things have deteriorated faster
than we or even the management thought. The stock fell dramatically -25% reflecting the surprise. Again, owing to a
deterioration in the thesis we sold out of our holding.

A little less dramatic but still a setback was the reaction to Oracle’s quarterly results in early September. The numbers were fine
but guidance into the next quarter was a little disappointing. This is a name buoyed by artificial intelligence (Al) enthusiasm and
expectations were very high, with the stock having risen 60% year to date at that point, so the name was vulnerable to a
pullback, which we saw, of c12%. Nonetheless we retained our position in the company. 80% of its revenues currently are high
visibility subscription revenues growing high single digit p.a. plus its datacentre business, OCl, is best placed to benefit for
demand for Al applications - and bookings there are extremely strong. In passing, we retain high conviction among several
names exposed to the Al theme: Microsoft where we will soon get more tangible visibility of the Al opportunity with the launch
of their 0365 co-pilot. As well as semiconductor chip maker Nvidia, Oracle, and to a lesser degree publishing software company
Adobe.

Finally, life science co Lonza fell 15% after announcing they had parted company with their CEO. The name has been struggling
with several operational issues dragging on for longer than expected. It may be these issues continue for a little while longer,
but we retain our position in the name. Their core business, which accounts for about two thirds of profits, namely
manufacturing biologic drugs, remains a good one and is set to drive low teens growth for many years, and we expect medium
term guidance at a forthcoming CMD to underline that. Also even factoring in near term lower growth the stock price is
undervaluing the medium-term opportunity dramatically.

It has not been all bad news though. Novo Nordisk continues to perform exceptionally well, and it rose 20% in the period helped
by a clinical trial read out confirming a better than expected 20% reduction in cardiovascular risk for patients on weight loss
drug Wegovy. This should lead to higher and accelerated demand for the drug as well as increasing insurance coverage of the
product. We maintain more than 15% exposure of the fund to the theme of treating obesity through Novo and US firm Eli Lilly.

PORTFOLIO ADJUSTMENTS

Trading in the quarter was modest overall. Our focus remains on identifying and owning the profitable companies with high
return on capital companies we believe have the best prospects for a 5 year or longer time horizon and holding stocks over this
time.

TPerformance of the A EUR acc share class ISIN code: LU1966631001.
2Reference indicator: MSCI World Index (Reinvested net dividends).
3Source: Morningstar as of 29/09/2023.
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Article 9

PRINCIPAUX RISQUES DU FONDS

Risques non suffisamment pris en compte par l'indicateur

RISQUE DE CONTREPARTIE : Le fonds peut subir des pertes en cas de défaillance d'une contrepartie incapable de faire face a
ses obligations contractuelles. LIQUIDITE : Les déréglements de marché ponctuels peuvent impacter les conditions de prix
auxquelles le Fonds sera amené a liquider, initier ou modifier ses positions.

Risques inhérents

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 DISCRETIONNAIRE : 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.
Pour plus d'informations sur les risques, vous devez vous référer au prospectus et plus particulierement a la section
« Profil de risque » ainsi qu’au document d’information clé pour lI'investisseur.

Pour plus d'informations sur les risques de la part/classe, vous devez vous référer au prospectus et plus
particulierement a la section « Profil de risque » ainsi qu’au document d’'information clé pour l'investisseur.

* Durée minimum de placement recommandée : Cette part/classe pourrait ne pas convenir aux investisseurs qui prévoient de retirer leur

apport avant le délai recommandé. Cette référence au profil d’investisseur ne constitue pas un conseil en investissement. Le montant qu'il est
raisonnable d'investir dans un OPCVM dépend de votre situation personnelle et doit étre envisagé au regard de votre portefeuille global.

L'indicateur peut varier de 1 a 7, une catégorie 1 correspondant a un risque plus faible et un rendement potentiellement plus faible et

une catégorie 7 correspondant a un risque plus élevé et un rendement potentiellement plus élevé. Une catégorie 4-5-6-7 implique une

forte a treés forte volatilité, impliquant des fortes a trés fortes variations de prix pouvant entrainer des pertes latentes a court terme.

La catégorie de risque n’est pas garantie et pourra évoluer dans le temps. Le Reglement SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)
2019/2088 est un réglement européen qui demande aux gestionnaires d'actifs de classer leurs fonds parmi notamment ceux dits : « Article 8 »
qui promeuvent les caractéristiques environnementales et sociales, « Article 9 » qui font de l'investissement durable avec des objectifs
mesurables, ou « Article 6 » qui n'ont pas nécessairement d'objectif de durabilité. La classification SFDR des Fonds peut évoluer dans le temps.
Pour plus d'informations, visitez : https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj?locale=fr.

FRAIS

Colts d'entrée : 4,00% du montant que vous payez au moment de votre investissement. Il s'agit du maximum que vous serez
amené a payer. Carmignac Gestion ne facture pas de frais d'entrée. La personne en charge de la vente du produit vous
informera des frais réels.

Colits de sortie : Nous ne facturons pas de frais de sortie pour ce produit.

Frais de gestion et autresfrais administratifs etd’exploitation : 1,70% de la valeur de votre investissement par an. Cette
estimation se base sur les colts réels au cours de I'année derniére.

Commissions liées auxrésultats : 20,00% lorsque la classe d'action surperforme l'indicateur de référence pendant la période
de performance. Elle sera également dUe si la classe d'actions a surperformé l'indicateur de référence mais a enregistré une
performance négative. La sous-performance est récupérée pendant 5 ans. Le montant réel variera en fonction de la
performance de votre investissement. L'estimation des colts agrégés ci-dessus inclut la moyenne sur les 5 derniéres années, ou
depuis la création du produit si elle est inférieure a 5 ans.
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https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj?locale=fr

Colts de transaction : 0,26% de la valeur de votre investissement par an. Il s'agit d'une estimation des codts encourus lorsque
nous achetons et vendons les investissements sous-jacents au produit. Le montant réel varie en fonction de la quantité que
nous achetons et vendons.

Précompte mobilier:?
Taxe a la sortie : ?
Taxe sur Opération Boursiére (TOB) : 1,32% (limité a 4000€)

Frais de conversion: 1%

PERFORMANCES ANNUALISEES (ISIN: LU1966631001)

Performances par Année Civile (en %) 2019 2020 2021 2022 2023
Carmignac Portfolio Grandchildren +15.5 % +20.3 % +28.4 % -24.2% +23.0 %
Indicateur de référence +15.5 % +6.3 % +31.1 % -12.8 % +19.6 %
Performances annualisées 1an 3ans Depuis Création
Carmignac Portfolio Grandchildren +21.1% +7.7% +13.5%
Indicateur de référence +22.2% +9.9 % +12.9 %

Source : Carmignac au 30 avr. 2024.

La gestion de cette part/classe n'est pas indicielle. Les performances et valeurs passées ne préjugent pas des performances et valeurs futures.
Les performances sont nettes de tout frais a I'exception des éventuels frais d'entrée et de sortie et sont obtenues aprés déduction des frais et
taxes applicables a un client de détail moyen ayant la qualité de personne physique résident belge. Lorsque la devise difféere de la vbtre, un
risque de change existe pouvant entrainer une diminution de la valeur. La devise de référence du fonds/compartiment est EUR.
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Communication publicitaire. Veuillez vous référer au KID/prospectus avant de prendre toute décision finale d’investissement. A destination des
investisseurs professionnels uniquement. Ne convient pas aux investisseurs de détail en Belgique.

Ce document est publié par Carmignac Gestion S.A., société de gestion de portefeuille agréée par I'Autorité des Marchés Financiers (AMF) en France, et sa filiale
luxembourgeoise, Carmignac Gestion Luxembourg, S.A., société de gestion de fonds d'investissement agréée par la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF), suivant le chapitre 15 de la loi luxembourgeoise du 17 décembre 2010. "Carmignac" est une marque déposée. "Investing in your

Interest" est un slogan associé a la marque Carmignac.

Ce document ne constitue pas un conseil en vue d'un quelconque investissement ou arbitrage de valeurs mobiliéres ou tout autre produit ou service de gestion ou
d'investissement. L'information et opinions contenues dans ce document ne tiennent pas compte des circonstances individuelles spécifiques a chaque investisseur
et ne peuvent, en aucun cas, étre considérées comme un conseil juridique, fiscal ou conseil en investissement. Les informations contenues dans ce document
peuvent étre partielles et sont susceptibles d'étre changées sans préavis. Ce document ne peut étre reproduit, en tout ou partie, sans autorisation préalable.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles sont nettes de frais (hors éventuels frais d'entrée appliqués par le distributeur). Le
rendement peut évoluer a la hausse comme a la baisse en raison des fluctuations des devises, pour les actions qui ne sont pas couvertes contre le risque de change.

La référence a certaines valeurs ou instruments financiers est donnée 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. Elle n'a pas pour objectif de promouvoir investissement en direct dans ces instruments, et ne constitue
pas un conseil en investissement. La Société de Gestion n'est pas soumise a l'interdiction d'effectuer des transactions sur ces instruments avant la diffusion de la
communication. Les portefeuilles des Fonds Carmignac sont susceptibles de modification a tout moment. 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.

Echelle de risque du KID (Document d'Informations Clés). Le risque 1 ne signifie pas un investissement sans risque. Cet indicateur pourra évoluer dans le temps. La
durée minimum de placement recommandée équivaut a une durée minimale et ne constitue pas une recommandation de vente a la fin de ladite période.

Morningstar Rating™ : © 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 décision d'investir dans le(s) fonds promu(s) devrait tenir compte de toutes ses caractéristiques et de tous ses objectifs, tels que décrits dans son prospectus. Les
risques, commissions et frais courants sont décrits dans le KID (Document d'informations clés). Le prospectus, le KID, les valeurs nettes d'inventaire et les derniers
rapports de gestion annuels et semestriels sont disponibles gratuitement en francais ou en néerlandais aupres de la société de gestion (tél. +352 46 70 60 1). Ces
documents sont également disponibles auprés de Caceis Belgium S.A., le prestataire de services financiers en Belgique, a I'adresse suivante : avenue du port, 86¢
b320, B-1000 Bruxelles. Le KID doit étre mis a la disposition du souscripteur avant la souscription. Le souscripteur doit lire le KID avant chaque souscription. Il se
peut que le Fonds ne soit pas disponible pour certaines personnes ou dans certains pays. Les Fonds n‘ont pas été enregistrés en vertu de la US Securities Act de
1933. Les Fonds ne peuvent étre offerts ou vendus, directement ou indirectement, au profit ou pour le compte d'une « U.S. person », selon la définition de la
réglementation américaine « Regulation S » et de la FATCA. Les valeurs nettes d'inventaire sont disponibles sur le site web www.fundinfo.com. Toute plainte peut
étre adressée a I'adresse complaints@carmignac.com ou a CARMIGNAC GESTION - Compliance and Internal Controls - 24 place Vendéme Paris France ou sur le site
web www.ombudsfin.be.

En cas de souscription dans un fonds d'investissement frangais (fonds commun de placement ou FCP), vous devez indiquer chaque année dans une déclaration
fiscale la part des dividendes (et intéréts, le cas échéant) requs de la part du Fonds. Un calcul détaillé peut étre réalisé sur www.carmignac.be. Cet outil ne constitue
pas un conseil fiscal et est destiné exclusivement a servir d'aide au calcul. Il ne vous exempte pas de suivre les procédures et de procéder aux vérifications qui
incombent a un contribuable. Les résultats indiqués sont obtenus a l'aide des données fournies par le contribuable et Carmignac ne pourra en aucun cas étre tenu
responsable en cas d'erreur ou d'omission de votre part.

Conformément a l'article 19bis du Code belge des imp6ts sur les revenus (CIR92), en cas de souscription dans un Fonds soumis a la Directive sur la fiscalité des
revenus de I'épargne, l'investisseur devra payer, lors du rachat de ses actions, une retenue a la source de 30% sur le revenu (sous forme d'intéréts ou de plus-value
ou moins-value) tiré du rendement des actifs investis dans des titres de créance. Les distributions sont soumises a une retenue a la source de 30% sans distinction
des revenus.

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 francais conformes a la directive OPCVM ou AIFM.

La société de gestion peut décider a tout moment de cesser la commercialisation dans votre pays.
Les investi r vent avoir acces a un résumé de leurs droits en francais sur le lien suivant a |
investisseurs".
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https://www.carmignac.fr/fr_FR/article-page/informations-reglementaires-3862
https://www.carmignac.fr/fr_FR/article-page/informations-reglementaires-3862

