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Dans I'environnement actuel, les investisseurs ont tendance a se regrouper autour de quelques méga-capitalisations lorsqu'ils
investissent sur les marchés actions mondiaux. Pourtant, la véritable diversification, et souvent les opportunités les plus
porteuses, se trouvent en dehors des sentiers battus.

Carmignac Investissement adopte cette voie moins fréquentée a travers trois approches complémentaires : I'analyse
approfondie des chaines de valeur en croissance structurelle ; I'investissement dans des sociétés de petite et moyenne
capitalisation et la recherche d'opportunités sous-évaluées dans les marchés émergents. Ce dernier article d'une série en trois
volets met 'accent sur les marchés émergents.

Ne représentant que 12,1% de lI'indice MSCI AC World, investir dans ces marchés revient souvent a sortir des sentiers battus.
Fort de son expérience passée en tant que gérant de fonds sur les marchés émergents, Kristofer Barrett, gérant de
Carmignac Investissement, posséde une compréhension approfondie de ces régions, lui permettant d'identifier des
opportunités parfaitement alignées avec sa philosophie d'investissement : repérer des entreprises offrant une croissance
rentable au juste prix, autrement dit ne pas surpayer la croissance.

Pour découvrir de telles opportunités, nous privilégions une analyse fine des dynamiques locales, plutdt que de nous appuyer
uniquement sur des visions macroéconomiques globales ou des croyances d'investissement généralisées. L'univers des
marchés émergents englobe en effet une grande diversité de pays et d'entreprises, dont certains ne correspondent plus a la
définition traditionnelle du “marché émergent”.

Beaucoup affichent désormais des caractéristiques proches des économies développées (bonne gouvernance, transparence,
fondamentaux solides), tout en offrant souvent une capacité d'innovation supérieure. Leurs valorisations demeurent
attractives, tandis que leur volatilité se situe a des niveaux similaires a ceux des marchés développés. C'est parmi ces “faux
amis” que nous trouvons certaines des opportunités d'investissement les plus prometteuses.

Aujourd’hui, trois grands thémes se distinguent au sein de notre portefeuille de marchés émergents :
+ les moteurs cachés de l'intelligence artificielle,
+ les histoires de gouvernance portées par des entreprises dirigées par leurs fondateurs,

+ et les opportunités de croissance idiosyncratiques.

TAIWAN ET COREE DU SUD : LA FACE CACHEE DE L'INTELLIGENCE ARTIFICIELLE

Bien que l'intelligence artificielle soit souvent présentée comme un phénomeéne de la Silicon Valley, I'Asie constitue

I'ancrage de toute la chaine de valeur de I'lA, depuis le quasi-monopole de TSMC dans la fabrication de puces avancées
jusqu’a des entreprises innovantes comme Elite Material, dont le cuivre-plaqué stratifié constitue un élément indispensable a la
production de circuits imprimés. Loin d'étre des acteurs périphériques, Taiwan et la Corée du Sud sont le catalyseur essentiel a
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la révolution de I'lA, une réalité faiblement exploitée par les investisseurs.

Au sein de la technologie, un de nos axes d'investissement est celui des goulots d'étranglement qui structurent cet
écosystéme, dont beaucoup sont concentrés en Asie. Ces mémes contraintes génerent des opportunités

d’'investissement significatives. Lorsqu’'une chaine d'approvisionnement atteint ses limites, les entreprises capables de

les surmonter bénéficient souvent d'une demande exceptionnelle et d'un pouvoir de fixation des prix accru. Si certains points
de blocage, comme TSMC, sont bien connus et stratégiquement cruciaux, d'autres sont beaucoup plus discrets, contrélés par
une poignée d'entreprises de taille moyenne produisant des composants clés, de niche, tels que les contréleurs de
gestion de cartes méres (ex : Aspeed Technology), les laminés cuivrés ou les alimentations électriques (ex : Lite-on)™.

Ces entreprises associent souvent une rentabilité sous-estimée a des bilans solides, leur permettant de suivre une trajectoire
de croissance attractive et de maintenir une expansion de leurs bénéfices.

Pour les investisseurs, les entreprises asiatiques offrent une exposition différenciée et plus méconnue a la croissance
structurelle de l'intelligence artificielle.

LES ENTREPRISES FAMILIALES DANS LES MARCHES EMERGENTS

La gouvernance constitue un pilier essentiel du processus d’'investissement de Kristofer Barrett. Un aspect clé de la
gouvernance réside dans l'allocation du capital : la maniére dont une entreprise choisit de déployer ses ressources financiéeres
(trésorerie, capacité d'endettement et capitaux propres) entre ses projets, investissements et opérations. Les entreprises
dirigées par leurs fondateurs présentent souvent une meilleure convergence d'intéréts entre la direction et les actionnaires, ce
qui conduit a des décisions d'allocation du capital plus disciplinées et plus efficaces sur le long terme. En Asie, certaines
régions comme Taiwan comptent une forte concentration d’entreprises familiales ou fondées et toujours dirigées par
leurs créateurs, offrant ainsi un terrain fertile pour des opportunités d'investissement en ligne avec nos criteres.

Quelques exemples d'entreprises au sein de Carmignac Investissement”

« Tong Yang (Taiwan) : L'entreprise est 'un des plus grands fabricants mondiaux de composants plastiques automobiles,
notamment de panneaux de carrosserie extérieurs et de pare-chocs. Elle bénéficie d'une présence internationale bien établie,
de solides performances financiéres et d'une expansion stratégique sur le marché de I'occasion américain, lui permettant de
capter la demande croissante pour des piéces de rechange. Avec plus de 50% du capital détenu par la famille fondatrice, Tong
Yang conserve une orientation stratégique de long terme et une discipline financiére en ligne avec les caractéristiques
propres aux entreprises dirigées par leurs fondateurs.

+ Poya (Taiwan) : Chaine de magasins taiwanaise qui proposent notamment des cosmétiques, des produits de soin personnel,
articles de ménages etc. Fondée et toujours dirigée par 'entrepreneur Chen Chien-tsao, 'entreprise incarne une forte culture
entrepreneuriale axée sur des prix accessibles, une offre en phase avec les tendances et une expansion continue de son réseau
de magasins. Ce leadership direct a faconné I'approche centrée sur le client de Poya et soutenu sa croissance réguliere jusqu’a
en faire I'une des enseignes les plus populairess du commerce de détail quotidien a Taiwan.

MARCHES EMERGENTS : UN VIVIER D’'OPPORTUNITES DE CROISSANCE
IDIOSYNCRATIQUES

Certaines entreprises des marchés émergents se distinguent par des trajectoires de croissance uniques. Certaines opéerent
comme des acteurs locaux dominants, bénéficiant de fortes barriéres a I'entrée et de structures de marché concentrées, tandis
que d'autres sont devenues de leaders mondiaux, intégrés dans des segments de niche des chaines de valeur internationales.
L'objectif reste le méme : identifier des opportunités en dehors des sentiers battus, au-dela des indices de référence
traditionnels et des visions consensuelles du marché.

Quelques exemples d'investissement” :

+ Allegro (Pologne) : plateforme de commerce électronique en Pologne, servant de marché en ligne de référence pour les
consommateurs polonais. Environ un tiers de la population achéte sur Allegro, qui détient plus de 30 % de part de marché du
commerce en ligne du pays et environ 5 % du marché de détail total. Sa forte notoriété de marque, sa logistique efficace et
son modéle économique évolutif la placent en position favorable pour profiter de la croissance continue du secteur du

C CARMIGNAC

INVESTING IN YOUR INTEREST



PROFESSIONALS ONLY

e-commerce en Pologne. L'entreprise génére un flux de trésorerie solide et crée de la valeur pour les actionnaires grace a des
rachats d'actions.

+ Getac (Taiwan) : leader mondial des solutions informatiques renforcées. Elle congoit, fabrique et commercialise des ordinateurs
portables, tablettes et systemes embarqués renforcés, spécialement congus pour des environnements exigeants tels que la
sécurité publique, la défense, les services publics, la logistique et les secteurs industriels. Getac fournit des produits fiables et
performants, permettant de mener des opérations critiques dans des conditions extrémes.

HORS DES SENTIERS BATTUS : NOTRE APPROCHE EN ACTION

Dans Carmignac Investissement, nous cherchons activement des entreprises au potentiel de croissance durable et présentant

des valorisations attractives. Les pays classés comme marchés émergents, bien que souvent beaucoup plus avancés qu'on ne le

pense, restent sous-représentés dans les portefeuilles mondiaux, créant ainsi un terrain favorable pour les gérants actifs. Ces

marchés représentent désormais 26,9 % de notre fonds.

Voici comment cette approche se traduit dans la construction de notre portefeuille :

« Prés d'un quart de nos positions2 (soit 20 entreprises au total) se situent en dehors de I'indice MSCI ACWI, dont 14
implantées sur les marchés émergents.

+ Notre active share s'éléve a 79%, soulignant notre volonté d'aller au-dela du consensus de marché.

Lorsque nos convictions sont fortes, méme sur les marchés émergents, nous n’hésitons pas a les exprimer a travers des
positions significatives :

+ TSMC (9,6 % contre 1,2 % pour l'indicateur de référence MSCI ACWI Index) - un acteur clé des semi-conducteurs avancés.
+ SK Hynix (4,4 % contre 0,1 %) - le principal fabricant sud-coréen de puces mémoire.

Cette allocation refléte pleinement notre philosophie : oser sortir des sentiers battus pour capter la croissance la ou elle se
construit réellement.

Source : Carmignac 31/10/2025. Les portefeuilles des Fonds Carmignac sont susceptibles de modifications a tout moment.

TLa référence a certaines valeurs ou instruments financiers est donnée a titre illustratif 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 l'investissement direct dans ces instruments et ne constitue pas
un conseil en investissement. La Société de Gestion n'est pas tenue de s'abstenir de réaliser des opérations sur ces instruments avant la publication de cette
communication. Les portefeuilles des Fonds Carmignac sont susceptibles de modifications a tout moment.

2Données de positions valables au 31 octobre 2025. Le portefeuille est susceptible d’étre modifié sans préavis.
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CARMIGNAC INVESTISSEMENT A EUR ACC

(ISIN: FRO010148981)

Classification SFDR** : RISQUE PLUS FAIBLE RISQUE PLUS E'LEVE" Durée minimum de 4
. - 4 placement 5 ANS
Article 8 1 | 2 | 3 5 | 6 | 7 recommandée

PRINCIPAUX RISQUES 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. 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. 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 sélectionnés.

Le Fonds présente un risque de perte en capital.

*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. **Le Réglement 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/2019/2088/0j?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.

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

Frais de gestion et autres frais administratifs et d’exploitation : 1.50% de la valeur de votre investissement par an. Cette
estimation se base sur les colts réels au cours de I'année derniere.

Commissions liées auxrésultats : 20.00% max. de la surperformance dés lors que la performance depuis le début de I'exercice
dépasse la performance de l'indicateur de référence, méme en cas de performance négative, et si aucune sous-performance
passée ne doit encore étre compensée. Le montant réel varie en fonction de la performance de votre investissement.
L'estimation des colts agrégés ci-dessus inclut la moyenne des 5 derniéres années.

Colts de transaction : 1.30% 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.
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PERFORMANCES (ISIN: FRO010148981)

Performances par année civile (en %) 2016 2017 2018 2019 2020
Carmignac Investissement +2.1% +4.8 % -14.2 % +24.7 % +33.7 %
Indicateur de référence +11.1% +8.9 % -4.8 % +28.9 % +6.7 %
Performances par année civile (en %) 2021 2022 2023 2024 2025
Carmignac Investissement +4.0 % -18.3 % +18.9 % +25.0 % +18.6 %
Indicateur de référence +27.5% -13.0% +18.1 % +25.3 % +8.6 %
Performances annualisées 3ans 5 ans 10 ans
Carmignac Investissement +19.8 % +11.5% +8.7 %
Indicateur de référence +15.5 % +14.8 % +10.8 %

Source : Carmignac au 31 oct. 2025.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles sont nettes de frais (hors éventuels frais d’'entrée appliqués par le distributeur).
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COMMUNICATION PUBLICITAIRE. Veuillez vous référer au KID/prospectus avant de prendre toute décision finale d’investissement.

Le présent document ne peut étre reproduit en tout ou partie, sans autorisation préalable de la Société de gestion. Il ne constitue ni une offre de souscription ni un
conseil en investissement. Ce document n'est pas destiné a fournir, et ne devrait pas étre utilisé pour des conseils comptables, juridiques ou fiscaux. Il vous est
fourni uniquement a titre d'information et ne peut étre utilisé par vous comme base pour évaluer les avantages d'un investissement dans des titres ou participations
décrits dans ce document ni a aucune autre fin. Les informations contenues dans ce document peuvent étre partielles et sont susceptibles d'étre modifiées sans
préavis. Elles se rapportent a la situation a la date de rédaction et proviennent de sources internes et externes considérées comme fiables par Carmignac, ne sont
pas nécessairement exhaustives et ne sont pas garanties quant a leur exactitude. A ce titre, aucune garantie d'exactitude ou de fiabilité n’est donnée et aucune
responsabilité découlant de quelque autre facon pour des erreurs et omissions (y compris la responsabilité envers toute personne pour cause de négligence) n'est
acceptée par Carmignac, ses dirigeants, employés ou agents.

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. 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.
L'accés au Fonds peut faire I'objet de restrictions a I'égard de certaines personnes ou de certains pays. Le présent document ne s'adresse pas aux personnes
relevant d'une quelconque juridiction ot (en raison de la nationalité ou du domicile de la personne ou pour toute autre raison) ce document ou sa mise a disposition
est interdit(e). Les personnes auxquelles s'appliquent de telles restrictions ne doivent pas accéder a ce document. La fiscalité dépend de la situation de chaque
personne. Les fonds ne sont pas enregistrés a des fins de distribution en Asie, au Japon, en Amérique du Nord et ne sont pas non plus enregistrés en Amérique du
Sud. Les Fonds Carmignac sont immatriculés a Singapour sous la forme d'un fonds de placement de droit étranger réservé aux seuls clients professionnels. Les
Fonds ne font I'objet d’aucune immatriculation en vertu du US Securities Act de 1933. Le fonds ne peut étre proposé ou vendu, directement ou indirectement, au
bénéfice ou pour le compte d'une « US person » au sens de la réglementation S américaine et du FATCA. Les risques et frais relatifs aux Fonds sont décrits dans le
KID (Document d'informations clés). Le KID doit étre tenu a disposition du souscripteur préalablement a la souscription. Le souscripteur doit prendre connaissance
du KID. Les investisseurs peuvent perdre tout ou partie de leur capital, attendu que les Fonds n'offrent pas de garantie de capital. Tout investissement dans les
Fonds comporte un risque de perte de capital.

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.

+ En Suisse : Le prospectus, KID, et les rapports annuels des Fonds sont disponibles sur le site www.carmignac.com/fr-ch et aupres de notre représentant en Suisse
(Switzerland) S.A., Route de Signy 35, P.O. Box 2259, CH-1260 Nyon. Le Service de Paiement est CACEIS Bank, Montrouge, succursale de Nyon / Suisse Route de
Signy 35, 1260 Nyon. Les investisseurs peuvent avoir acces a un résumé de leurs droits en francais sur le lien suivant a la section 5 intitulée "Résumé des
droits des investisseurs".

+ En France : Le prospectus, les KID, la VL et les rapports annuels des Fonds sont disponibles sur www.carmignac.com/fr-fr, ou sur demande auprés de la Société de
gestion. Les investisseurs peuvent avoir acceés a un résumé de leurs droits en frangais sur le lien suivant a la section 5 intitulée "Résumé des droits des
investisseurs".

+ Au Luxembourg : Le prospectus, les KID, la VL et les rapports annuels des Fonds sont disponibles sur www.carmignac.com/fr-lu, ou sur demande auprés de la
Société de gestion. Les investisseurs peuvent avoir accés a un résumé de leurs droits en francais sur le lien suivant a la section 5 intitulée "Résumé des droits
des investisseurs".

Pour Carmignac Portfolio Long-Short European Equities : Carmignac Gestion Luxembourg SA, en sa qualité de Société de gestion de Carmignac Portfolio, a délégué

la gestion des investissements de ce Compartiment a White Creek Capital LLP (immatriculée en Angleterre et au Pays de Galles sous le numéro OCC447169) a

compter du 2 mai 2024. White Creek Capital LLP est agréée et réglementée par la Financial Conduct Authority sous le numéro FRN : 998349.

Carmignac Private Evergreen désigne le compartiment Private Evergreen de la SICAV Carmignac S.A. SICAV - PART Il UCI immatriculée au RCS du Luxembourg sous le
numéro B285278.
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