Carmignac Market Neutral ist ein internationaler Aktienfonds mit einer
Aktienexposure die im Durschnitt bei nahe Null liegt. Das Ziel ist eine absolute
Performance, die unabhéngig von Markttrends mittels einer niedrigen Volatilitat
und einer schwachen Korrelation zu den internationalen Aktienmérkten erreicht
wird. So wie alle Fonds von Carmignac Gestion beruht Carmignac Market Neutral

auf einem Top-Down-Ansatz.
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Anlagebericht zum 30. Juni 2010

Fondsvolumen 119729 236,89 € Performance im Laufe des Quartals
Anteile 112 518,53 Fonds
Wert des Anteils 1064,08 € Indikator

Carmignac Market Neutral hat im vergangenen Quartal eine Performance
von 1,35% erzielt, das bedeutet ein Plus von 3,9% seit Jahresbeginn.

Energie

Das Quartal war hauptséchlich durch das Leck im Olfeld Macondo im Golf
von Mexiko und das darauf folgende Moratorium von sechs Monaten fiir
Tiefseebohrungen in dieser Region geprdgt. Dieses Moratorium belastet auf
kurze Sicht die Unternehmen mit umfassenden Aktivitaten in dieser Region
und erhdht darliber hinaus die Explorationskosten infolge einer verscharften
Regulierung sowie der erforderlichen Versicherungen und Ausriistungen.
Dies beeintrachtigt die Wettbewerbsfahigkeit der betroffenen Firmen.
Des Weiteren sinkt dadurch das Erddl- und Gasangebot der Vereinigten
Staaten aus dieser Region (30% bzw. 10% der landesweiten Produktion).
Vor diesem Hintergrund haben wir unsere Exposure in der Aktie von
Halliburton erhéht, nachdem ihr Kurs insbesondere wegen der Mitarbeit
des Unternehmens bei der Bohrlochzementierung um 35% eingebrochen war.
Das Engagement des Unternehmens in Tiefseeaktivitaten im Golf von Mexiko
betragt indes lediglich 4% und es profitiert zurzeit von seiner Fiihrerschaft bei
Forderungsaktivitaten in den US-Olschiefervorkommen.

Zudem besticht der Titel durch eine innerhalb des Teilsektors attraktive
Bewertung. Dieses Umfeld favarisiert auch Unternehmen, die alternative
Methoden zur Erddlforderung in grofRen Tiefen einsetzen, wie z.B.
den albanischen Schwerdlproduzenten Bankers Petroleum oder die
kolumbianische Pacific Rubiales, aber auch die US-amerikanische
Onshore-Gesellschaft Whiting Petroleum.

Wir halten an unseren Positionen in Core Labs, NewPark Ressources und
0GX fest, zumal deren exzellente Fundamentaldaten nicht in Frage gestellt sind.
Wirerachtendie Korrektur der Titel von Offshore-Oldienstleistungsunternehmen
als Ubertrieben. Bei der Korrektur hinsichtlich der effektiven Exposure der
betroffenen Gesellschaften in den einbrechenden Aktivitdten wurde kaum
differenziert. Im Teilsektor Erddlplattformen haben wir daher Aktien von
Unternehmen abgestoRen, deren Brutto-Forderergebnisse zu mehr als
40% von Aktivitaten im Golf von Mexiko abhéngen. Neben den Risiken
fur die Ergebnisse 2010 diirften diese Gesellschaften unter der sinkenden
Wettbewerbsfahigkeit der Férderung in dieser Region leiden.

Ein weiteres Thema war im Quartalsverlauf der Wiederanstieg der Gaspreise
in den USA (von 3,9 auf 4,7 US-Dollar/MBtu). Zwar nahm das Angebot
strukturell bedingt zu, aber der Gaspreis profitierte von einer umfassenden
Nutzung der Klimaanlagen, héheren Temperaturen im Frithling und im
Sommer sowie von Prognosen der US-amerikanischen National Oceanic and
Atmospheric Administration (NOAA), geméaf welchen die Hurrikansaison
ahnlich schwierig wie 2005 (das Jahr des Wirbelsturms Katrina) werden
konnte. Aus diesem Grund haben wir unsere Verkaufe von sensibel auf den
Erdgaspreis reagierenden Teilsektoren, wie z.B. gewisser Olproduzenten und
Oldienstleister, eingestellt.

Performance seit 1 Jahr

+1,4% Fonds +4,2%
+0,1% Indikator +0,4%
Konsum

Fiir den Konsumsektor waren im Quartalsverlauf die folgenden zwei Themen
ausschlaggebend: die Verluste des Euro gegeniiber dem US-Dollar und dem
Renminbi sowie die Sorgen um die Vitalitat des Konsums in Europa.

In diesem Umfeld allokieren wir in defensiven Sektoren wie Lebensmittel
und Basiskonsumgtiter, Unternehmen mit einem Gewinnanteil von mehr
als 35% in den Schwellenldndern sowie Titel mit ausgeprdgter Sensibilitat
gegeniiber dem US-Dollar. Die Gesellschaften Henkel, Unilever und
Mead Johnson Nutrition entsprechen diesen Kriterien besonders gut.
Mead Johnson Nutrition, ein fiihrender Anbieter von Babymilchprodukten,
verkauft seine in Europa hergestellten Produkte auch in China und erzielt
lediglich 40% seines Umsatzes auf dem européischen und US-amerikanischen
Markt. Wir halten an unseren Positionen in Pernod Ricard, Remy
Cointreau und Luxottica Group fest, weil ihre Fundamentaldaten
attraktiv sind und sie eine vorteilhafte Kombination von hauptséchlich
in Euro anfallenden Kosten mit gréRtenteils in US-Dollar oder Renminbi
verbuchten Verkdufen aufweisen. Im Gegensatz dazu reduzieren wir unsere
Beteiligungen an Unternehmen, die Schuhe oder Kleider herstellen sowie
vertreiben und ihre Umsétze schwergewichtig in Europa erzielen, wahrend
ihre Beschaffung vor allem auf Asien ausgerichtet ist. lhre Margen und ihre
Wettbewerbsfahigkeit, die sich in den vergangenen fiinf Jahren dank der
Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar praktisch ,automatisch”
verbesserten, diirften nun stark unter Druck geraten. Zudem diirften ihnen
die Forderungen nach hdheren Lohnen in China sowie der Preisanstieg bei
gewissen Rohstoffen schaden.

Weitere Sektoren

Der Umgang mit der hohen Staatsverschuldung in den Industrielandern
und deren Folgen sind ein wichtiges Thema. Wir rechnen mit steigenden
Goldpreisen und anziehenden Kursen bei Goldminenunternehmen, die von
einem Hebeleffekt im Bezug auf den Goldpreis profitieren. Daher kaufen wir
weiterhin Titel von Red Back Mining und Newmont Mining. Im Gegensatz
dazu werden unseres Erachtens gewisse Aktien unter den umfangreichen
staatlichen Sparmanahmen leiden, mit denen kiinftig zu rechnen ist.
Wir reduzieren deshalb weiterhin Positionen in gewissen europdischen
Dienstleistungsanbietern fiir lokale Kérperschaften, Bauunternehmen und
Finanzdienstleistern, deren ausschlieBlich auf den Binnenmarkt ausgerichtete
Aktivitaten nicht von der Abwertung des Euro und der starkeren Konjunktur
im Ausland profitieren.
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CARMIGNAC MARKET NEUTRAL

Seit
Seit Seit dem Auflage am
()
Kumulierte Wertentwicklungen (%) Umwandlung* 31/12/2009 3 Monate 6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5Jahre  26/12/2006*
Carmignac Market Neutral 2,88 3,92 1,35 3,92 4,16 5,00 - 6,41
Eonia kapitalisiert 0,60 0,17 0,09 0,17 0,35 71 - 9,16
Durchschnitt der Kategorie** 8,77 2,14 0,28 2,14 5,40 -2,06 - 0,19
Klassement (Quartil) 1 1 1 2 2 - 2
*Umwandlung in einen UCITS lll Fonds: 12.03.2009
** Absolute Return Euro
Portfolio Carmignac Market Neutral Kurse in % des
ferd Kk - Gesamtwert (€] .
Statistiken (%) Wabr  3dabre  ;ym'30,06,/2010 Lokalwihrungen € Netovemiigens
Volatilitdt des Fonds 5,01 5,65 LIQUIDE MITTEL UND KURZFRISTIG VERFUGBARE ANLAGEN 27 599 127,88 23,05
1lita i LIQUIDE MITTEL 12 605 545,16 10,53
Volatilitat d.es Indikators 13'00 18'88 5000000 PSA BANQUE 03/08/2010 Depositenzertifikat in Euro 4997 688,03 417
Sharpe-Ratio 0,76 011 5000000  SFR SA 03/08/2010 Schatzbrief in Euro 4997 92377 417
Beta 0"] 1 []’04 A|5(?|_D|U£Uﬁ]0 THALES 03/08/2010 Schatzbrief in Euro ” 131)9270397069: 764,91;
Al pha 0’ 13 0'1 8 Nordamerika 32 228 159,05 26,92
*** Indikator : MSCI All Countries World Free (Eur) 27500 ANADARKO PETROLEUM (USA) Energie 36,09 810 249,82 0,68
33000 CAMERON INTERNATIONAL CORP (USA) Energie 32.52 876 120,50 073
50000 CASEYS GENERAL STORES (USA) Verbrauchsgiiter 3490 1424 606,09 119
q 32000 DRIL-QUIP (USA) Energie 44,02 1150 004,08 0,96
Entwicklung des Fonds 190800 GLOBAL GEOPHYSICAL SERVICES (USA) Energie 697 108570169 091
seit seiner Auflage* * * * 27000 GOLDCORP INC (Kanada) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 4385 966 568,70 081
95000 HALLIBURTON CO (USA) Energie 24,55 1904 032,98 1,59
46000 LAS VEGAS SANDS CORP (USA) Gebrauchsgiiter 2214 831 447,47 0,69
. 114000 MEAD JOHNSON NUTRITION (USA) Verbrauchsgiiter 50,12 4685 549,84 391
m Carmignac Market Neutral 21000 NEWMONT MINING (USA) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 0,00 1058 486,41 0,88
. T 974900  NEWPARK RESOURCES (USA) Energie 6,05 4815 205,32 4,02
B Fonia kapitalisiert 32000 QUESTAR CORP (USA) Versorgungsbetriebe 4549 1188407,22 0,99
90 000 I anada oh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 26,91 1860 638,42 1,55
110 109 RED BACK MINING (K: ) Roh-, Hilfs- & Be ff
39000 SPDR GOLD TRUST (USA) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 121,68 387421014 324
45000 STARBUCKS CORP (USA) Gebrauchsgiiter 24,30 89272594 0,75
98000 TALBOTS (USA) Gebrauchsgiiter 10,31 824 867,34 0,69
105 06 38000 TEMPUR-PEDIC INTERNATIONAL (USA) Gebrauchsgiiter 30,75 953 955,42 0,80
30000 TIFFANY CO (USA) Gebrauchsgiter 3791 928 483,96 078
31000 TUPPERWARE BRANDS (USA) Gebrauchsgiiter 39,85 1008 531,31 0,84
100 17000 WHITING PETROLEUM (USA) Energie 78,42 1088 366,40 091
Europa 47 401 494,73 39,59
36500 BUREAU VERITAS SA (Frankreich) Industrie 4451 1624 615,00 1,36
9% 19500 CHRISTIAN DIOR (Frankreich) Gebrauchsgiter 79,06 1541 670,00 1,29
9000 CORE LABORATORIES (Niederlande) Energie 147,61 1084 570,17 091
21400 DASSAULT SYSTEMES (Frankreich) T 49,98 1069 465,00 0,89
32000 DIASORIN (Italien) Gesundheitswesen 30,10 963 200,00 0,80
VT T T T T T T T T T 15000 GOLD BULLION SECURITIES (Frankreich) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 213,16 3197 400,00 2,67
12/06  06/07 12/07 06/08 12/08  06/09 12/09 39000 HENKEL (Deutschland) ) . Verhrapchsgmer 40,10 1563 900,00 1,31
1 297000  INVENSYS (Vereinigtes Kanigreich) Industrie 242 883 654,35 0,74
EXRE [ : 06/10 18000 L'OREAL SA (Frankreich) Verbrauchsgiiter 80,97 1457 460,00 122
*** Die dargestellte Performance beinhaltet / 96000 LUXOTTICA GROUP (Italien) Gebrauchsgiter 19.94 1914240,00 160
die Wertentwicklung vor der Umwandlung 357000 MAIRE TECNIMONT (ltalien) Industrie 263 938 910,00 0,78
in pil J 23000 MOBISTAR SA (Belgien) Telekommunikationsdienste 43,64 1003 605,00 0,84
in einen UCITS-Fonds. 55500 NESTLE SA (Schweiz) Verbrauchsgiiter 52,20 219327731 1,83
Kumulierte Wertentvmklung seiz‘Auflage auf der Basis 100 € 34000 NOVO NORDISK AS (Danemark) Gesundheitswesen 494,10 2255 255,74 1,88
) . N 36000 ORIFLAME COSMETICS 407,10 1537 483,48 1,28
Quelle: Morningstar, Stand: 30/06/2010 504000 PARMALAT (ltalien) Verbrauchsgiter 191 964 656,00 081
38000 PERNOD RICARD (Frankreich) Verbrauchsgiiter 63,98 2431 240,00 2,03
242000 PORTUGAL TELECOM (Portugal) Telekommunikationsdienste 8,18 1979 560,00 1,65
0, 29000 PUBLICIS GROUPE (Frankreich) Gebrauchsgiiter 0,00 970 920,00 081
Engagement naCh Anlageklassen [/D] 52000 RECKITT BENCKISER (Vereinigtes Kénigreich) Verbrauchsgiiter 31,32 1989 178,63 1,66
51000 REMY COINTREAU (Frankreich) Verbrauchsgiiter 43,82 2 234 565,00 187
. . 215000 SOCO INTERNATIONAL (Vereinigtes Knigreich)  Energie 398 1044 079,39 0,87
Allokation im Fonds 160000  SSL (Vereinigtes Kanigreich) Gesundheitswesen 810 158290076 132
B 15000000 THE NICHE GROUP ( igtes Konigreich) Fi 0,03 577 099,24 048
Absicherung 80000 TREVI FINANZIARIA (Italien) Industrie 1187 949 600,00 079
2 8 191000 TULLOW OIL (Vereinigtes Kanigreich) Energie 10,03 233982290 1,95
B Aktienexposure (resultierend) 85000 UNILEVER (Niederlande) Verbrauchsgiter 22,54 1938 440,00 1,62
328000 WELLSTREAM HLDG (Vereinigtes Kénigreich) Energie 5,03 2015071,76 1,68
79000 ZODIAC AEROSPACE (Frankreich| Industrie 39,95 3 155 655,00 2,64
ODIAC AEROSPACE (| )
AKTIEN 71,0% Schwellenlénder 12 500 455,23 10,44
586000 BANK RAKYAT (Indonesien) Finanzwesen 9300,00 490 808,49 0.4
—61,0% ABSICHERUNGEN 3352000 BANK TABUNGAN NEGARA (Indonesien) Finanzwesen 170000 51319738 043
171000 BANKERS PETROLEUM (Albanien) Energie 7,02 922 229,48 0,77
NETTOAKTIENEXPOSURE 16,0% 2161000 CANACOL ENERGY LTD (Kolumbien) Energie 0,90 1494 180,46 1,25
0 202000  DLF LIMITED (Indien) Finanzwesen 288,65 1024 903,98 0,86
LIQUIDE MITTEL B0% 6325000 EVERGRANDE REAL ESTATE GROUP (China) Finanzwesen 225 1491 987,69 1,25
348000 INFRASTRUCTURE DEV FINANCE (Indien) Finanzwesen 179,20 1096 168,96 0,92
280000 OGX (Brasilien) Energie 16,72 212038589 1,77
52000 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Kolumbien) Energie 23,86 953 190,18 0,80
- - 0, 1069000 WYNN MACAU (China) Gebrauchsgiiter 12,86 1441 255,13 1,20
Aufgliederung nach Regionen (%) 201000 YES BANK (Indien) Finanzwesen 269,30 952 147,59 080
long i i WERT DES PORTFOLIOS 92 130 109,01 76,95
Mmkmeile o | oc oc FONDSVOLUMEN 119 729 236,89 100,00
B g6 | s a5 ABSICHERUNG Engagement (€) % des Nettovermdgens
P ’ : : -72 986 226,22 -60,96
J apan . . . Nordamerika -23 518 266,48 -19,64
Verbrauchsgiiter (2 Positionen) USA 284931831 -2,38
= 10,4 . 10,4 Gebrauchsgiter (2 Positionen) USA -1733708,87 -1,45
Schwellenlander 0 4 Energie (1 Position) Kanada -492 682,36 -041
Energie (18 Positionen) USA -10 121 049,06 -845
Finanzwesen (1 Position) USA -643 007,59 0,54
Regionalindizes (1 Position) USA -6 997 530,41 -5.84
- Industrie (1 Position) USA -680 969,88 -0,57
Aufgliederung nach Sektoren (%) Europa -49 467 959,74 -41,32
Verbrauchsgiter (1 Position) Deutschland -993 630,00 -0,83
long short netto Gebrauchsgiter (1 Position) Italien -1124 367,25 094
" Gebrauchsgiter (1 Position) Vereinigtes Konigreich -967 279,39 -0,81
Verbrauchsgiiter 18,7 | 3.2 15,5 Gebrauchsgiiter (1 Position) Schweden 2895 11341 242
¥ g r Gebrauchsgiiter (1 Position) Schweiz -2 320 387,61 -1.94
Gebrauchsgiiter g g0 = Gebrauchsgiiter (2 Positionen) Frankreich 1686 270,00 R
Energie 19,8 -10,5 9,3 Gebra_uchsgmgr_li Positionen) Deutschland -3 641 890,00 -3,04
) Energie (1 Position) Norwegen -761 208,93 -0,64
Finanzwesen 5,1 7,7 -2,6 Energie (2 Positionen) Vereinigtes Kénigreich -1657 082,21 -1,38
. . Finanzwesen (1 Position) Europa -2 316 000,00 -1,93
Heglonalmdlzes - -8,8 8,8 Finanzwesen (2 Positionen) Spanien -2 755 302,00 -2,30
i . Finanzwesen (2 Positionen) Frankreich -1718 505,00 -1.44
Industrie e 28 0.2 Finanzwesen (4 Positionen) Griechenland -1362 600,00 -1,14
Roh-, Hilfs- und Regionalindizes (1 Position) Europa -3 595 200,00 -3,00
Betriehsstoff 9,2 -1,2 8,0 Industrie (1 Position) Osterreich -542 970,00 0,45
etriepsstorie Industrie (1 Position) Vereinigtes Kénigreich -736 928,24 -0,62
Gesundheitswesen 4,0 - 4,0 Industrie (2 Positionen) Schweden -1735339,17 -1.45
) ) Industrie (4 Positionen) Frankreich -3326 188,25 2,78
Dienstleister 1,0 -10,4 9,4 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe (1 Position) Italien -658 875,00 0,55
Versorgungsbetriebe (1 Position) Spanien -4 069 800,00 -3.40
IT 0,9 0.4 0,5 Versorgungsbetriebe (1 Position) Frankreich -963 500,00 -0,80
Fm— I Versorgungsbetriebe (1 Position) Italien -986 440,00 -0,82
Telekommunikation = o8 e/ Versorgungsbetriebe (1 Position) Portugal -2 662 040,00 222
Versorgungsbetriebe (1 Position) Schweiz -716 973,28 -0,60
. . . Versorgungsbetriebe (2 Positionen) Deutschland -3787 680,00 -3,16
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der IT {1 Position) Deutschland 493 250,00 04
Vergangenheit kein Hinweis auf den kiinftigen Telekommunikations- dienste (1 Position) Belgien -993 140,00 0,83
Wertverlauf und dber die Zeit nicht konstant ist. ~ NETTOAKTIENEXPOSURE 19 143 882,79 15,99




