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Geprufter Jahresbericht zum 31.12.2010

Freie Ubersetzung eines franzdsischen Originaltextes

Dies ist eine freie deutsche Ubersetzung des Berichts des Abschlusspriifers iiber den in franzdsischer Sprache erstellten
Jahresabschluss, die ausschlie3lich im Interesse deutschsprachiger Nutzer zur Verfiigung gestellt wird. Der Bericht des
Abschlussprifers enthélt Informationen, die nach franzdsischem Recht in diesen Berichten erforderlich sind. Diese
Informationen sind unterhalb der Stellungnahme zum Jahresabschluss aufgefuhrt und enthalten einen Absatz, in dem die
Beurteilungen des Abschlussprufers in Bezug auf einige wichtige Fragen der Finanzberichterstattung und Rechnungsprifung
erlautert werden. Diese Beurteilungen wurden zum Zwecke der Abgabe einer Stellungnahme zum Jahresabschluss in seiner
Gesamtheit vorgenommen. Sie stellen jedoch keine separate Beurteilung einzelner Konten, Transaktionen oder Angaben dar.
Dieser Bericht umfasst des Weiteren Auskiinfte Uber die spezielle Prufung der Informationen, die im Bericht des
Verwaltungsrates und in den fiir die Anteilinhaber bestimmten Unterlagen enthalten sind.

Dieser Bericht ist in Verbindung mit den in Frankreich geltenden Gesetzen und den in Frankreich anwendbaren
Prufungsstandards des Berufsstandes der Abschlussprifer zu lesen und ist entsprechend auszulegen.
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jingeren Daims als der Jahresbericht ist, vorgenommen wurden.

Seite 2



CARMIGNAC PORTFOLIO

Organisation

Gesellschaftssitz: CARMIGNAC PORTFOLIO, 50, avenue J.F. Kennedy2851 Luxemburg (bis zum 04.11.2010)
CARMIGNAC PORTFOLIO, 5, Allée Scheffer,-2520 Luxemburg (ab def6.11.2010)
Verwaltungsrat:
Vorsitzender Edouard CARMIGNAC
Prasident und Generaldirektor von Carmignac Gestion
Verwaltungsratsmitglied von Carmignac Gestion Luxembourg
Mitglieder JeanPierre MICHALOWSKI (ab dem 05.11.2010)

Stellvertretender Generaldktor von CACEIS

Bernard TANCRE (bis zum 05.11.2010)
Head of Product Management
BNP Paribas Securities Services, Luxemburg

Eric HELDERLE
Prasident von Carmignac Gestion Luxembourg
Generaldirektor von Carmignac Gestion

David LOGGIA (bis zum 05.11.2010)
Fondsmanager, Carmignac Gestion

Simon PICKARD (ab dem 06.01.2011)
Fondsmanager, Carmignac Gestion

Geschéftsleitung:

Mitglieder Eric HELDERLE
Geschéftsfihrendes Verwaltungsratsmitglied

Antoine BRUNEAU
Geschaftsfuhrer

Depotbank:

Bis zum 31.03.2010:

BGL BNP Paribas, 50, avenue J.F. Kenned2951 Luxemburg
Ab dem 01.04.2010:

BNP Paribas Securities Services, Zweigniederlassung Luxemburg, 33, rue de GasgE8fh Hesperange

Domizilierungs- und Verwaltungsstelle:

Bis zum 04.11.2010:

BGL BNP Paribas50, avenue J.F. Kennedy,2951 Luxemburg
Ab dem 05.11.2010:

CACEIS Bank Luxembourg, 5, Allée Scheffer2620 Luxemburg

Finanzverwalter:
Carmignac Gestion Luxembourg, 65, boulevard Grebdehesse Charlotte-1331 Luxemburg

Vertriebsstellen:
BGL BNP Paribas, 50, avenue J.F. Kennedy2351 Luxemburg (bis zum 04.11.2010)
Carmignac Gestion Luxembourg, 65, boulevard Grabdehesse Charlotte-1331 Luxemburg

Zugelassener Abschlusspriifer:
KPMG Audit S.ar.l., 9, Allée Seeffer, L-2520 Luxemburg

Finanzdienstleistungen:
In Luxemburg: CACEIS Bank Luxembourg, 5, Allée Scheffer2620 Luxemburg
In Frankreich: CACEIS BANK, 1-3 place Valhubert, #5013 Paris

Repréasentant, Vertriebs und Zahlstelle fiir die Schweiz:
Banque Genevoise de Gestion, 15, ruepffee, CH1206 Genf, Schweiz

Die Satzung, der Verkaufsprospekt, die Jatwes Halbjahresberichte sowie eine Aufstellung der wéahrend des Geschéftsjahres fur den
Fonds getatigten Kaufe und Verkaufe sind kostenlos beim Reprasentanten in der Schwein Sitzieler SICAV erhaltlich.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Informationen

Die Satzung und die ANotice | ®galefi (Verkaufsangebotsbhtewrhr ei
und zu Luxemburg hinterlegt, wo jeder Interessierte sisedien oder eine Kopie davon erhalten kann. Die SICAV ist im Luxemburger
Handelsregister unter der Nummei78.409 eingetragen.

Der Verkaufsprospekt sowie die Halbjahrasmd Jahresberichte sind kostenlos bei den von der SICAV mit Finanzdienstleistungen
beauftragten Instituten sowie am Geschéftssitz der SICAV erhéltlich.

Der Nettoinventarwert wird an jedem gemeinsamen Bankgeschéftstag in Luxemburg und Paris bestimmt.

Der Nettoinventarwert sowie der Ausgalbed Riicknahmepreis kénnen ebenfalls beim Gédsditz der SICAV oder bei den von ihr mit
Finanzdienstleistungen beauftragten Instituten erfragt werden.

Alle Mitteilungen an die Aktion2re werden im Ad' Wortf issimwi e,
Amtsblatt (Mémaial) verdffentlicht.

Das Geschéftsjahr beginnt amJanuar und endet am 3dezember.
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CARMIGNAC PORTFOLIO o Grande Europe

Bericht des Verwaltungsrates

Im Jahr 2010 ist der Fonds um 15,81%, sein Referenzindex um 8,63% gestiegen. Vor dem Hintargsunoinezahlreichen
Unsicherheiten gepragten Marktumfelds erwies sich unser Kernportfolio, das sich auf defensive Werte des Konsumgutér9ékid)s (4
und Wachstumswerte mit hoher Transparenz konzentriert, dennoch als angemessen. So leisteten uasengs \Wemh Bereich
Basiskonsumgiiter einen Beitrag von 12,89%, was vor allem unserer Auswahl an Lebensmitteleinzelhandlern wie Jeronin®lNartins,
Birlesik Magazalar und Eurocash zu verdanken war. Dank unserer Vermogensallokation konnten wir weiterhifachstum der
Schwellenmérkte profitieren, indem wir in Gesellschaften investierten, die einen wesentlichen Teil ihres Umsatzes aaueiebirkten
erzielen. Dieses Engagement entstand teilweise aus unseren Anlagen in rohstoffoezogenen Wertpameveshl digt Grundstoffen
(17,08%%*) als auch mit Energie (5,34%%*) in Bezug standen und deren Anteil am Portfolio um 4,84% bzw. 0,88% angehoben wurde.
Aufgrund erneuter Investitionen der groRen Bergbaugesellschaften lebte das Interesse des Marktes agrnddmmémt die davon
profitieren, wieder auf. Von diesem positiven Trend konnten unsere Industriewerte (11,63%%*), z.B. die Engdeszilsghaft Imtech,
profitieren, deren Knovinow sich auf so verschiedene Gebiete wie Energie, Wasser, Umwelt und Géserstiteekt. Uberschattet wurde
dieses Bild von den Finanzgesellschaften, die in diesem Jahr mit einem PerformancebeitPa2B8%men Fonds deutlich belasteten. Wir
haben die Positionen in diesem Segment im Jahresverlauf schrittweise reduziert aed &omur in bescheidenem Maf3e von der Erholung
der Finanzwerte infolge der positiven Aufnahme von Basel Il an den Markten profitieren. Wir mussten ferner einige Emgeuseiu
unserer Titelauswahl erleben (Barclays, Société Générale, BNP Paribds).dEs Jahres haben wir unser Engagement in Titeln des
Luxussektors (Richemont, LVMH) und des Agrarsektors (K+S, Nutreco) verstarkt. Im Laufe des Jahres 2010 hat der Carmignac Gran
Europe einige Performancepunkte bei Devis@b{{%), aber insbesondesach bei Futures§,41%) eingebuRt. Zum 31. Dezember 2010
betrug das Aktienengagement des Fonds 97,12%. *Durchschnittlicher prozentualer Anteil am Nettovermdgen des Fonds im Jahr 2010
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CARMIGNAC PORTFOLIO - Commodities

Bericht des Verwaltungsrates

Zum Ahresende 2010 konnte Carmignac Commodities eine Wertsteigerung von 42,02% verzeichnen, wahrend der Referenzindikator u
21,87% zulegte. Mit Ausnahme von Werten des Papiersektors, die im Berichtszeitraum riicklaufig tendierten, haben alled®sgmente
Portfolios gute Fortschritte gemacht. Unser starkes Engagement in Edelmetallen und insbesondere Gold, das 18% ausmachtidowie in E
Explorations und Produktionsgesellschaften (19,38%*) leistete mit jeweils 16,06% bzw. 12,04% einen durchaus positiverziBeitrag
Wertentwicklung des Fonds. Auch der Sektor Diverse Metalle und Erze (26,85%%*) entwickelte sich gut und leistete im dahessearl
Performancebeitrag von 15,39%. Dabei wiesen das Bergbauunternehmen Red Back Mining, das Gegenstand eines offentliche
Ubernahmeangebots von Kinross war, unser Kupfertitel First Quantum Minerals sowie die Erddlexplorationsgesellschaftiftalbc R
Energy Corp. die beste Wertentwicklung unter unseren Titeln auf. Im BerghdWMetallsektor entwickelten sich auch $tisdl wie z.B.
Consolidated Thompson Iron Mines gut. Der Agrarrohstafénauer gesagt der Dungemittelsektor, verzeichnete ebenfalls eine gewisse
Dynamik. Seit Jahresmitte konnten wir einen Nettoanstieg des Dungemittelmarktes feststellen, die Fipthkatasiraustralischen
Queensland Ioste jedoch einen Hohenflug der Agrarpreise und der Titel von Dlngemittelherstellern aus. Daher hatte aasleScheite
Ubernahmeangebots von BHP Billiton fiir unsere Dingemittelgesellschaft Potash Corp, das daraufeiemiben BHP Billiton
vorgeschlagenen Niveau abgeschlossen wurde, nur sehr schwache Auswirkungen auf den Aktienkurs. Diese Uberschwemmungen wirki
sich auch auf den Kohlesektor aus. Vor allem die Preise fiir Kokskohle sind im Laufe des zweiten Hallgjelmé8ige gestiegen, und die
Uberschwemmungen im Hauptexportland Australien haben die Wahrscheinlichkeit fiir kiinftige Preissteigerungen erhoht. Wéhéraben
unsere Positionierung beibehalten und von unseren Anlagen in Walter Energy oder auch TeckefRewwofitert. Derivative
Finanzinstrumente, insbesondere im Kupferbereich, leisteten einen Beitrag von 0,79% zur Wertentwicklung. Carmignac Gohahoditie
einige Performancepunkte bei Devisen eingebufit, die einen negativen Beitra@ 9% leisteten. dm 31. Dezember 2010 betrug das
Aktienengagement des Fonds 102,90%.

*Durchschnittlicher Prozentsatz des Nettovermdgens des Fonds
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Emerging Discovery

Bericht des Verwaltungsrates

Im Jahr 2010 ist der Fonds um 32,59%, sein Referdaxinmm 30,45% gestiegen. In diesem Jahr, in dem es viele Wachstumszentren und
attraktive Aussichten an den Schwellenmarkten gab, war doppelte Wachsamkeit bei der Analyse und Titelauswahl gebotéhsiSo bela

die durchschnittliche gewichtete Borsenkalidierung der Positionen heute auf etwas tber 2 Milliarden Euro, und lediglich weniger als ein
Drittel des Gesamtvermdgens des Fonds ist in kleinen Unternehmen mit einer Kapitalisierung von unter einer Milliardeclegto ang
Zudem sind rund 30% des Plotios an den Markten der Randstaaten engagiert, die oft nicht im MSCI Emerging Markets enthalten sind, wie
Kolumbien, die Philippinen, Argentinien oder Saddabien. Im Jahresverlauf hat sich unser Engagement in Argentinien und Sri Lanka
gréRtenteils beghlt gemacht. Diese Anlagen trugen jeweils 1,26% bzw. 1,44% zur Wertentwicklung des Fonds bei. Wir bevorzugten
weiterhin Lander, die von einem starken Binnenwachstum profitieren, wie z.B. China, Indien oder Brasilien. Des Weitarser hat u
geringes Engagment in Exportlandern wie Taiwan und Sidkorea, die sich im Jahresverlauf gut entwickelten, zum Verlust einiger
Performancepunkte gegeniiber unserem Index gefiihrt. Aus Sektorperspektive machen unsere Positionen in wenig zyklisdiraeriJnterne
aus den SektoreBasiskonsumgtter, 6ffentliche Versorgung, Telekommunikation und Pharmaprodukte 23% des Nettovermdgens des Fond
aus. Das Engagement von Carmignac Emerging Discovery an den Binnenmarkten, das zum einen uber die oben genanntereiSektoren,
auch Uber zylische Konsumgiter und Finanzwerte erfolgt, macht heute knapp 70% unseres Portfolios aus. Im Berichtszeitraum hat sicl
diese Positionierung als effektiv erwiesen. Tatsachlich haben der Basiskonsumgiitersektor, dBadidikbhsumgitersektor und der
Finanzektor jeweils 5,91%, 6,01% und 6,29% zur Wertentwicklung des Fonds beigetragen. Unsere Titelauswahl bei Rohstoffen hat sicl
ebenfalls gut bewahrt und bei Rohstoffen 7,99% und bei Energie 3,16% zur Wertentwicklung beigetragen. Futures trugemeradahre
0,09% zur Fondsperformance bei. Carmignac Emerging Discovery bif3te bei Devisen einige Performancepufii@&%)n Zum 31.
Dezember 2010 betrug das Aktienengagement des Fonds 100,50%.
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Global Bond

Bericht des Verwaltungsrates

Im Verlauf des Jahres 2010 konnte Carmignac Global Bond eine -Wettsteigerung von 5,44% erzielen, wéahrend sein
Performanceindikator um 13,82% zulegte. Im Gesamtjahr ist diese Abweichung vor allem auf den starken Anstieg der aghd@ laut
Schuldtitel (Wertsteigerung 7,43%) zurtickzufuhren, in denen wir uns nicht positioniert hatten. Obwohl der Fonds im ersten Quartal des
Berichtsjahres eine sehr gute Widerstandsfahigkeit im Vergleich zu seinem Index bewiesen hatte (+0,1 g8gehijibeies er auf de

anderen Seite im ersten Halbjahr eine positive, aber geringere Wertentwicklung als sein Index und im letzten Quartab dgseJahr
ricklaufige Wertentwicklung auf.

Anlagestrategie

Im ersten Quartal anderte sich die Verwaltungspolitik des Fonds mArdemft des neuen Fondsverwalters Charles Zerah. So kam der
Fonds ab Mérz in den Genuss neu eingefuihrter Performancetreiber: SchwelleStaatsanleihen, private Unternehmensanleihen aus
Schwellenldndern, Schwellenlénderwdhrungen sowie gewisse Wahrwoge Landern, die von der Rohstoffhausse profitieren. Die
Gewichtung des Fonds in europdischen Staatsanleihen wurde aufgrund dessen verringert. Im Gegenzug wurden lokale Titel gekal
(Brasilien, Mexiko, Indonesien) und die Positionen in privaten Anleiteestarkt. Diese Neuallokation fiihrte zu einem beachtlichen Anstieg

der Fondsperformance.

Im Mai l6ste die Verscharfung der Griechenlandkrise nicht nur eine Flucht der Anleger in amerikanische und deutscheilgaatsanl
sondern auch eine Verteuerung t%Dollar und des Yen infolge der massiven Liquidation von auf Euro lautenden Vermégenswerten aus..
Unser Portfolio hatte somit unter seiner eher schwachen Positionierung in diesen Staatsanleihen und der japanischen Wilening z
Diese Beschleunigunder griechischen Kreditkrise zwang uns zu einer Umstrukturierung des Portfolios, um die absolute Performance des
Fonds aufrecht zu erhalten. Die Allokation bei den Zinsen hat somit zwei bedeutende Anderungen erfahren: eine Verlangerung de
Haltedauer améanischer und deutscher Staatsanleihen und eine Reduzierung der Positionen in privaten Schwellenlanderanleihen. Ir
Ubrigen ist die wichtigste Konsequenz aus der Krise in der Eurozone ein Wertverlust der Einheitswahrung. Daher habésevir in d
Zeitraumunsere Gewichtung im UBollar verstérkt und unser Engagement in den asiatischen Wéahrungen beibehalten.

Zu Beginn des dritten Quartals fiihrte eine Reihe enttduschender Zahlen ausWetsdiaft zu einem Vertrauensverlust der Mérkte im
Hinblick auf die Eholung des Wirtschaftswachstums in den USA und zu einem starken Anstieg der Volatilitit an den Finanzmarkten. In
diesem Umfeld behielten wir eine erhdhte Sensibilitdt unter Bevorzugung des langen EndeZisskWSe und stéarkerer Diversifizierung

des Prtfolios Uber lokale Schwellenlanderanleihen bei. Diese Entwicklung veranlasste uns insbesondere zu Gewinnmithahmem bei unse
Positionen in indonesischen Anleihen. Was die Devisen anbelangt, wurde das Engagement des FeDdBans#8k zugunsten deeuro

und des Schweizer Franken (die vom Status als Asi cheFoedstrodaf en
eines rucklaufigen Index im Quartalsverlauf eine positive Performance erzielen.

Im Verlauf des vierten Quartates Berichtsjahres verzeichnete der Fonds einen Rickgang von 3,60%, der Referenzindex von 0,05%. In
diesem Zeitraum, der von einer starken Volatilitdét des Euro gegenuber ddbolld6und dem Anstieg des Yen gekennzeichnet war,
wirkten sich unsere Allokath bei den Devisen und der Wertverlust der Schwellenlédnderanleihen negativ auf die Entwicklung des Fonds
aus. Auf den Anleihenmarkten fuhrte die Aufwartsentwicklung der Zinsen von Staatsanleihen zwischen dem 3. November, d#ggn Datum
Entscheidungder Fed ., r eine zweite Runde der Aquantitativen Lockeundingf,
10-jahriger amerikanischer Staatsanleihen um 26 bzw. 72 Basispunkte. Seit Ende November bewirkte die Verbesserung gewiss
makrodkonomischer Datdan der Tat, dass die Méarkte wieder mit einem Wachstum in den USA zu rechnen begannen, was sich in einem
Anstieg der langfristigen Zinsen niederschlug. Um das Portfolio zu schiutzen, wurde die modifiziert Duration des FonasJddinesende

stark reduzidg, von 5,08 Anfang Dezember auf 1,86 am Monatsende.
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Cash Plus

Bericht des Verwaltungsrates

Im Geschaftsjahr 2010 erzielte der Carmignac Cash Plus einen Wertzuwachs von 1,96% gegentiber 0,44% fir seinen Referenzindikat
Diese Pedrmance beruht auf einem MuBirategie und Multi-AssetAnlageansatz. Die Weltmarkte erwiesen sich erneut als volatil, was

auf die Ungewissheit Gber den Wirtschaftsaufschwung in den USA, Inflationsrisiken bezuglich der Nahrungsmittelpreisetliohéfesen

den Schwellenlandern und die européische Staatsschuldenkrise zuriickzufiihren war. Alle diese Faktoren hatten erhebligea Aederu
Geld und Haushaltspolitik in den wichtigsten Volkswirtschaften zur Folge, insbesondere weitere unkonventiellgigehepioockerungen

dies und jenseits des Atlantik.

In diesem Umfeld wurden alle Performancetreiber des Fonds (Stadt®rivatanleihen, Devisen und Aktien) in Anspruch genommen, den
starksten Beitrag leistete allerdings die Privatanleihenkomponente.stérksten profitierte der Fonds vom Rohstafhd Nicht
Basiskonsumgiitersektor. Unter den kurzlaufenden Anleihen leisteten den starksten Beitrag im Rohstoffsektor Evraz (8@7.204.324

und Heidelberg (7,625% / 25.01.2012), die von einer Hochstufuofitierten, sowie Fiat (9,00% / 30.07.2012 und Ford (7,125% /
16.01.2012) im NichBasiskonsumguitersektor.

Auch wenn die Aktienanlagen des Fonds aufgrund seines risikoarmen Profils minimal sind, haben sich seine begrenztegedesiligu
regionalen ldizes wie dem Eurostoxx 50 und dem S&P500 als sinnvolle Diversifikationsquelle erwiesen. Diese Positionen gestatteten eir
Engagement an den Aktienmarkten, an denen der Verwalter ein Performancepotenzial in Anbetracht der positiven Unternahisesnserge

in den USA ausgemacht hatte, und die Nutzung der européischen Aktienindizes zur Absicherung gegen das Liquiditétsrisiko und eine
maoglichen Anstieg der Risikoaufschlage. Mittels dieser derivativen Aktienpositionen konnte der Fonds seine Beteiligungeardaifen
aufrechterhalten und von den Erholungen im dritten Quartal profitieren.

Das Staatsanleihenportfolio wurde im Laufe des Geschéftsjahres diversifiziert, indem eine méaRige Allokation in lokaléschexikan
turkische, polnische und brasilianischaldihen mit 2jahriger Laufzeit vorgenommen wurde, die sich gut entwickelten, brasilianische
Anleihen ausgenommen, die die Performance nicht beeinflussten. Die Lokalwéhrungen, auf welche diese Anleihen lautessiditsl ang

der Schwache des WBollar infolge der Ankiindigung und Umsetzung der quantitativen Lockerungen im Segment der US
Schatzanweisungen gestiegen. Die Verwaltung des Zinsrisikos im Portfolio beruhte auf Futures-Qalfatd8nleihen, deutschen
Bundesanleihen, Schatzanweisungen und BobkeDfbsicherungen sind ein struktureller Aspekt des Anlageprozesses zur Begrenzung der
Volatilitdt und Sensitivitdt gegentiber ungiinstigen Zinsentwicklungen.

Bei den Devisen wurden die Absicherungen so angewendet, dass die unerwiinschte Volatilitét &iurf éinem lautenden Fonds reduziert

wird.

Das Hauptziel des Fonds, eine um 1,5% hoéhere Rendite als derlBaenaliber einen Anlagehorizont von 18 Monaten in Verbindung mit
einer begrenzten Volatilitdt zu erzielen, wurde 2010 erreicht. Die Verwalterin ®aakba hat Anfang Oktober die Verantwortung an
Carlos Galvis Ubertragen. Die grundsatzliche Anlagephilosophie auf Grundlage eines diversifiziertefisdéaltind Multi-Strategie
Ansatzes wird beibehalten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Market Neutral

Bericht ces Verwaltungsrates

Im Geschéaftsjahr 2010 erzielte der Carmignac Market Neutral einen Wertzuwachs von 7,02% gegeniber 0,44% fir seinel
Referenzindikator. Diese Uberdurchschnittliche Wertentwicklung resultiert aus einem kombiniergovwiepind Bottomup-Ansatz. Der

Fonds hat im Geschéftsjahr eine mafige Volatilitdét von 5,43% ausgewiesen, sowie eine schwach mit den Aktienmérktendeorreliere
Rendite (Korrelation des Fonds mit dem MSCI ACWF (Eur) 2010: 0,11).

Im Méarz 2010 wurde die Grenze fur das Nettaargment des Fonds leicht gedndert. Sie wurde von einem Nettoaktienengagement zwischen
-20% und +20% auf eine Spanne zwisch88% und +30% erweitert. Dadurch konnte der Verwalter von einer leichten Erhéhung des
Aktienengagements im Jahr 2010 profitierem dem die Aktienmarkte insgesamt ginstig tendierten. Das durchschnittliche
Nettoaktienengagement ist im Jahresverlauf auf +14,33% gestiegen (bestehend gemaf den Wochenstatistiken aus\éneafawind
Bruttoposition von durchschnittlich jeweils 2859%,-68,26% und 150,85%).

Das Kaufportfolio leistete den starksten Beitrag zur Wertentwicklung (+26,9% brutto). Das Verkaufsportfolio schlug hiagatierzun

Buche (15,15% brutto).

Unter Berlcksichtigung des Kaufind Verkaufsportfolios erzielte d&ortfolio eine positive Nettoperformance in den vier strategischen
Sektoren Allgemeine Dienstleistungen (+4,41%), Finanzen (+2,40%), -Radiskonsumguter (+1,74%) und Energie (+1,55%)
Andererseits verzeichneten der Telekommunikationssekigf796) undder Industriesektor-Q,28%) eine leicht negative Wertentwicklung.

Offentliche Versorger.

Das Portfolio war in Energieerzeuger wie Pampa Energia (Argentinien) und International Power (GroRRbritannien) invektient, die

Umsatz im Wesentlichen in Wachstsregionen in aller Welt erwirtschaften. Die Verkaufspositionen betrafen eine Reihe von Erdgas
Explorations und Produktionsgesellschaften, Erzeuger alternativer Energien und Stromversorger, die insbesondere im ersten Halbjahr unte|
der schwachen Nachfragind den niedrigen Gaspreisen in Europa und den Vereinigten Staaten zu leiden hatten. Einfache derivative
Positionen auf die weltweit niedrigen Gaspreise haben ebenfalls zur Performance beigetragen.

Finanzen.

Die Anlagen im Finanzportfolio setzten sighs Titeln aus Schwellenlandern und Nordamerika zusammen, wie z.B. Redecard und China
Pacific Insurance. Die in den wichtigsten Schwellenlandern notierten Finanzwerte profitierten von einem Anstieg der Nadhéinge
Verbesserung des LebensstandaetsRtivathaushalte. Die Immobiliengesellschaften leisteten insbesondere in der ersten Jahreshélfte einen
positiven Beitrag, bevor die Verscharfung der Geldpolitik und riicklaufige Kredite auf ihren Bewertungen lasteten. Disptesikantn

haben ihre Fuktion als Kapitalschutz im Jahresverlauf gut erfiillt und eine so gut wie stabile Performance ausgewiesen. Sie betrafen
vorwiegend europaische Banken, die in Bezug auf Kapitalausstattung und Finanzierungsbedingungen beeintrachtigt waren.

Konsum

In diesenriesigen Anlageuniversum legten wir in zahlreichen Unternehmen des BasiskonsunngditdichtBasiskonsumgutersektors an.

Den grof3ten Beitrag zur Jahresperformance leisteten amerikanische Basiskonsumguiterunternehmen wie Mead Johnson dutrition, Fre
Market und CocaCola sowie auf Luxusglter spezialisierte europdische Unternehmen, von denen einige besonders von ihrem Engagement i
den Schwellenlandern profitierten, wie z.B. LVMH und Compagnie Financiére Richemont. Die Verkaufspositionen betrafemi@msbeson
Unternehmen des europaischen Bekleidungssektors, die mit einem Anstieg der Einkaufspreisé ibefigt durch die EurSchwaché

oder einer Verringerung ihres Marktanteils konfrontiert waren. Ansonsten bestand das Verkaufsportfolio auch aus
Basiskaxsumguterunternehmen, die besonders stark von der Wachstumsschwache und den gestiegenen Rrnduktions

Vermarktungskosten in Europa betroffen waren.
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Market Neutral

Energie. Dieses Portfolio spielte weiterhin eine zentrale RDde Verwalter setzt schon seit langem auf das Potenzial von
Erdoldienstleistungsunternehmen wie National Oilwell Varco, Marktfiihrer fiir die Ausstattung von Olbohrplattformen, und andere
Unternehmen des Sektors, die Uiber Spezialkenntnisse verfligenef@s¢fiore Labs) BohrschlamniNew Park Resources) und
seismische Technologien (PGS, CGG Veritas). Andere Unternehmen des Energiesektors wie Halliburton (Spezialunternehmen fir
hydraulische Olsandpumpen) und Anadarko Petroleum wurden ins Portfolio anfgenpnachdem die Preise infolge der Olkatastrophe im
MacondaeOlfeld um 30% bis 40% gesunken waren. AuRerdem leisteten auf die Gewinnung von Schwerél in der Tiefsee spezialisierte
Erdolgesellschaften wie Pacific Rubiales einen erheblichen Beitrag zuspatioemance. Das Verkaufsportfolio wurde auf der Grundlage
von Unternehmen erstellt, deren Ertrage infolge der geringeren Anzahl von Konzessionen im Golf von Mexiko riicklaufigmwaren. |
spéateren Jahresverlauf wurden Positionen irreldferikanischen Druckpopensektor eingegangen. Die betreffenden Gesellschaften waren
durch einen Riuckgang der Margen gegeniber ihren international aufgestellten Konkurrenten unter Druck geraten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Prifungsbericht

An die Aktionare der
CARMIGNAC PORTFOLIO
5, Allée Scheffer

L-2520 Luxemburg

Wir haben den beigeflugten Jahresabschluss von CARMIGNAC PORTFOLIO, bestehend aus der Aufstellung des Nettovermégens, d
Wertpapierbestandes und sonstiger Vermdgenswerte zum 31. Dezember 2010, denuBdrAgéwandsreltnung und den Veranderungen

des Nettovermdgens, dem Anhang mit den wichtigsten Rechnungslegungsmethoden sowie sonstigen Erklarungen fiur alle Meilfonds d
Gesellschaft fur das an diesem Datum abgeschlossene Geschéftsjahr gepruft.

Verantwortlichkeit des \fevaltungsrats der SICAV fiir den Jahresabschluss

Die Erstellung und die wahrheitsgetreue Darstellung dieses Jahresabschlusses gemaR den in Luxemburg geltenden gesetzlict
Bestimmungen und Verordnungen liegen in der Verantwortlichkeit des Verwaltungieat8lCAV, ebenso wie die interne Kontrolle, die

er als notwendig erachtet, um sicherzustellen, dass der Jahresabschluss keine wesentlichen vorsatzlichen oder irrfirmétteeem
Angaben enthalt.

Verantwortlichkeit des zugelassenen Abschlussgzife

Unsere Aufgabe besteht darin, auf der Grundlage unserer Abschlusspriifung eine Stellungnahme zum Jahresabschluss abzugeben.
fihrten unsere Priifung nach international anerkannten Prufungsgrundséatzen durch, die in Luxemburg von der Finanzardsichtsbehd
(Commission de Surveillance du Secteur Financier) tbernommen wurden. Diese Grundséatze verlangen, dass wir ethischegémforderun
einhalten und die Priifung so planen und durchfiihren, dass mit hinreichender Sicherheit festgestellt werden kanniesallerhlass frei

von wesentlichen unzutreffenden Angaben ist.

Eine Prufung beinhaltet die Durchfihrung von Verfahren zum Erhalt von Prifungsnachweisen beziglich der im Jahresalisitdnss ent
Zahlen und Angaben. Die Auswahl der Verfahren obliegBaenteilung des Abschlusspriifers ebenso wie die Bewertung des Risikos, dass
der Jahresabschluss wesentliche unzutreffende Angaben aufgrund von vorséatzlichen oder irrtiimlichen Unrichtigkeitereiedgighédn B
Risikobewertungen bertcksichtigt der Abscllusifer die internen Kontrollen, die fur die Erstellung und angemessene Darstellung des
Jahresabschlusses durch die Gesellschaft relevant sind, um Prifungsverfahren zu konzipieren, die unter den gegebenen Umstén
angemessen sind, jedoch nicht zu dem Zweime Meinung zur Wirksamkeit der internen Kontrollen der Gesellschaft zu aufern.

Eine Prufung umfasst des Weiteren die Beurteilung der Angemessenheit der vom Verwaltungsrat der SICAV angewendetel
Rechnungslegungsgrundséatze und vorgenommenen Ergelétzssgien sowie die Beurteilung der Darstellung des Jahresabschlusses
insgesamt.

Unserer Ansicht nach sind die erhaltenen Prifungsnachweise eine ausreichende und angemessene Grundlage fir unsengeStellungnah
Stellungnahme

Nach unserer Auffassung verteit der Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen
und Verordnungen betreffend die Erstellung und Darstellung des Jahresabschlusses ein den tatséachlichen VerhaltnissardestBicec

der Vermdgensund Finanzlage des CARMIGNAC PORTFOLIO und seiner jeweiligen Teilfonds zum 31.Dezember 2010 sowie der
Ertragslage und der Veranderung des Nettovermégens.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Prifungsbericht

Sonstiges

Die erganzenden Angaben, die in diesem Jahresberittleem sind, waren nicht Gegenstand einer besonderen Prifung nach den oben
beschriebenen Grundséatzen, sondern wurden lediglich im Rahmen unseres Auftrags durchgesehen. Folglich geben wir keialengtellun
zu diesen Angaben ab. Im Rahmen der Gesamttlargiades Jahresabschlusses haben uns diese Angaben keinen Anlass zu Bemerkungen

gegeben.

Luxemburg, den 29.03.2011 KPMG Audit S.ar.l.
Zugelassene Wirtschaftsprifungsgesellsct

N.Dogniez P.Perichon
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Abschluss zm 31.12.2010

Ausgedrickt i

Erlauterunge

Aufstellung des Nettovermégens
Aktiva
Wertpapierbestandum Einstandspreis
Nicht realisierter Gewinn/(Verlust)
Wertpapierbestand zum Bewertungskurs 2

Zum Einstandspreis erworbene Optionen
Zum Bewertungskurs erworbene Optionen

Nicht realisierter Nettogewinn aus Derivaten 2,811

Bankguthaben und h interlegte Sicherheiten 14

Sonstige Aktiva 16
Passiva

Bankverbindlichkeiten auf Sicht

Nicht realisierter Nettoverlust aus Derivaten 2,8-11

Sonstige Passiva
Nettoinventarwert
Ertrags- und Aufwandsrechnung und
Veréanderungen des Nettovermdgens

Ertrage aus Wertpapieren und 13
Vermogenswerten
Verwaltungs -, Vertriebs - und 4,6
Beratungsgebiihr en
Depotgebiihr und Provision der Depotbank 4,6
Bankzinsen
Zinsen auf Swaps
Gemeinkos ten 5
Taxe d'abonnement 7
Erfolgsabhéngige Provision 6

Aufwendungen insgesamt
Nettoergebnisse aus Anlagen
Realisiertes Nettoergebnis aus
Wertpapierverkaufen
Realisierte Gewinne aus Derivate n
Realisiertes Nettoergebnis
Veranderung des nicht realisierten
Gewinns/(Verlusts) aus:
dem Wertpapierbestand 2
Derivate 2
Operatives Ergebnis
Emissionen/(Ricknahmen), netto
Zunahme/(Abnahme) des Nettovermdgens
wahrend des Geschéftsjahres
Nettovermdgen zu Beginn des
Geschéftsjahres
Nettover modgen am Ende des
Geschéftsjahres

Grande Europe

EUR

665.475.165,4
485.284.472,9
141.127.073,1
626.411.546,1
0,0C

0,0C

31.142,0:
5.012.112,4
34.020.364,8
35.512.386,6
20228.437,7.
0,0C
15.283.948,9
629.962.778,8

14.048.166,5

14.723.085,2

332.702,1
187.198,5
0,0C
2.738.882,3
340.620,9
7.886.204,9
26.208.694,1
(12.160.527,5¢
72.279.225,8

(24.368.918,6¢
35.749.779,6

58.825.589,8
1.491.581,6
96.066.951,1
(201.251.690,4:
(105.184.739,3:

735.147.518,1

629.962.778,8

Commodities

EUR

1.955.498.983,4
1.292.486.618,¢
595.384.283,4
1.887.870.902,C
0,0C

0,0C

0,0C
36.525.572,9
31.102.508,4
86.866.920,3
40.404,4t
1.389.353,6
85.437.162,1
1.868.632.063,1

11.946.136,0

34.169.010,1

525.555,9
443.142,2!

0,0C
7.348.019,7
677.384,1!
74.238.892,7
117.402.005,0
(105.455.869,01
164.431.573,9

56.297.983,8
115.273.688,6

357.314424 ,4¢

(1.389.353,6¢
471.198.759,4
456.373.703,6
927.572.463,0

941.059.600,0

1.868.632.063,1

Emerging
Discovery

EUR

520.970.416,8
382.527.608,6
105.952.238,4
488.4P.847,1-
0,0C

0,0C
761.733,2.
25.282.599,6
6.446.236,8
7.697.721,7
93.816,4:

0,0C
7.603.905,2
513.272.695,0

4.643.399,9

8.225.392,8

171.958,2!
135.138,6
0,0C
2.060.032,1
175.179,2.
3.817.824,1
14.585.525,2
(9.942.125,3¢
3.666.122,8

10.393.075,1
4.117.072,6

82.893.730,3
502.513,6
87.513.316,6
276.269.154,2
363.782.470,9

149.490.224,1

513.272.695,0

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

Global Bond

EUR

295.366.563,9
248.306.351,1
1.705.094,9
250.011.446,0
406.719,3:
7.962,8(

0,0C
40.294.672,3
5.052.482,7
12.845.160,3
252.257,6
702.361,0
11.890.541,7
282.521.403,5

10.042.047,2

2.895.824,6

104.140,9:
107.411,9:
0,0C
428.197,6:
102.732,7
844.223,5!
4.482.531,5
5.559.515,7
5.661.998,9

(11.963.833,6¢
(742.319,01

2.899.747,7
(1.272.791,7¢
884.637,0
211.460.032,3
212.344.669,3

70.176.734,2

282.521.403,5
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Cash Plus

EUR

200.006.830,8
167.535.34(5
(644.310,57
166.891.029,8
295.365,0
99.937,41
277.834,1
16.623.343,2
16.114.686,1
825.602,3:
518.463,2
0,0C
307.139,1
199.181.228,4

3.669.04,62
501.797,6:
50.809,3!
8.363,2
151.390,4
93.015,0;
55.468,8!
380.242,5:
1.241.087,0
2.427.954,5
(73.632,09
(25.592,75
2.328.729,7

(631.745,47
75.146,8:
1.772.131,0
140.345.825,0
142.117.956,1

57.063.272,3
199181.228,4

Market Neutral

EUR

187.746.864,3
124.162.444,2
16.320.379,1
140.482.823,4
0,0C

0,0C

0,0C
19.021.339,5
28.242.701,4
14.502.521,6
365.389,7
2.397.225,7
11.739.906,2
173.244.342,6

2.569.363,5
1.762.828,7
65.607,0!
254.024,6!
0,0C
4.670.490,9
66.396,4¢
923.85,3¢
7.742.843,3
(5.173.479,72
10.843.983,1
(8.940.837,0€
(3.270.333,5¢

12.249.022,8
(896.054,28
8.082.635,0
62.655.578,1
70.738.213,1

102.506.129,5
173.244.342,6

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

Konsolidiert

EUR

3.825.064.824.,¢
2.700.302.836,C
859.844.758,6
3.560.147.594,¢
702.084,4.
107.900,2!
1.070.709,4
142.759.640,0
120.978.980.,4
158.250.313,1
21.498.769,2
4.488.940,4
132.262.603,4
3.666.814.511,¢

46.918.154,9
62.277.939,3
1.250.773,7
1.135.279,3
151.390,4
17.338.637,7
1.417.782,4
88.090.883,2
171.662.686,3
(124.744.531,3¢
256.809.272,6
21.391.876,8
153.456.618,0

513.550.769,7
(1.488.957,6-
665.518.430,2
945.852.603,0
1.611.371.033,C

2.055.443.478,:
3.666.814.511,¢

CARMIGNAC PORTFOLIO
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Schlusselzahlen fur die vergangenen 3 Geschaftsjahre

EUR
Grande Europe

Nettovermdgen (EUR)

Thesaurierende Aktien Klasse GBP (GBP)

Anzahl der Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie
Thesaurierende Aktien der Klasse A (EU R)

Anzahl der Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie
Thesaurierende Aktien der Klasse E (EUR)

Anzahl der Aktien

Nettoinventarwert pro Aktie

EUR
Commodities

Nettovermodgen (EUR)
Thesaurierende Aktien Klasse GBP (GBP)
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Thesaurierende Aktien der Klasse A (EUR)
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

EUR
Emerging Discovery

Nettovermdgen (EUR)
Thesaurierende Aktien Klasse GBP (GBP)
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Ali@
Thesaurierende Aktien der Klasse A (EUR)
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

EUR
Global Bond

Nettovermodgen (EUR)
Thesaurierende Aktien Klasse GBP (GBP)
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Thesaurierende Aktien der Klasse A (EUR)
Anzahl der Aktien
Nettoinveriarwert pro Aktie

31.12.08
469.292.415,53

0
0,00

4.915.006
95,11

32.214
56,13

31.12.08
328.002.896,46

0
0,00

1.944.474
168,68

31.12.08
19.214.577,90

0
0,00

42.119
456,20

31.12.08

128831.602,47

0
0,00

122.173
1.054,50

31.12.09
735.147.518,12

0
0,00

5.884.463
123,97

77.996
72,71

31.12.09
941.059.600,02

0
0,00

3.276.534
287,21

31.12.09
149.490.224,16

0
0,00

168.935
884,90

31.12.09
70.176.734,20

0
0,00

75.965
923,80

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

31.12.10
629.962.778,80

1
98,85

4.315.967
143,57

123.433
83,52

31.12.10
1.868632.063,11

1
99,20

4.581.131
407,90

31.12.10
513.272.695,09

1
98,85

437.476
1.173,26

31.12.10

282.521.403,54

1
98,78

290.049
974,05
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Schlusselzahlen fur die vergangenen 3 Geschaftsjahre

EUF
Cash Plus

Nettovermdgen (EUR)
Thesaurierende Ak tien Klasse GBP (GBP)
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Thesaurierende Aktien der Klasse A (EUR)
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

EUR
Market Neutral

Nettovermdgen (EUR)
Thesaurierende Aktien Klasse GBP (GBP)
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie
Thesaurierende Aktien der Klasse A (EUR)
Anzahl der Aktien
Nettoinventarwert pro Aktie

31.12.08
26.558.945,53

0
0,00

2.621
10.131,98

31.12.08
0,00

0
0,00

0
0,00

31.12.09
57.063.272,31

0
0,00

5.612
10.168,33

31.12.09
102.506.129,53

0
0,00

100.105
1.023,99

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.

31.12.10
199.181.228,44

1
4.964,25

19.211
10.367,88

31.12.10
173.244.342,69

1
99,57

158.093
1.095,84
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Wertpapierbestand zum 31.12.2010

(ausgedrickt in EUR)

% des Nette

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung BewertungBurs vermogen
Zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbdrse zugelassene Wertpapiere 615.387.814,1 97,69
Aktien 615.387.814,1 97,69%

Deutschland 32.801.529,7 5,21%

240.000,00 HENKEL AG & CO KGAA EUR 11.168.400,0 1,77%
158.209,00 K+S EUR 8.916.659,2 1,42%
772.099,00 RHOEN KLINIKUM AG EUR 12.716.470,5 2,02%
Belgien 10.896.150,2 1,73%

286.364,00 COLRUYT EUR 10.896.150,2 1,73%
Déanemark 27.586.854,7 4,38%

220.000,00 NOVO-NORDISK-B- DKK 18.%9.262,3! 2,95%
200.000,00 PANDORA DKK 9.017.592,3 1,43%
Spanien 28.569.000,0 4,549

600.000,00 TECNICAS REUNIDAS EUR 28.569.000,0 4,54%
USA 7.859.322,4 1,25%

595.000,00 OCEAN RIG UDW INC REGS usD 7.859.322,4 1,25%
Finnland 22.165.698,8 3,52%

479.362,00 OUTOTEC OYJ EUR 22.165.698,8 3,52%
Frankreich 54.045.200,0 8,58%

264.000,00 ESSILOR INTERNATIONAL SA EUR 12.718.200,0 2,02%
90.000,00 LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON SA EUR 11.079.000,0 1,76%
204.000,00 SCHNEIDER ELECTRIC SA EUR 22.848.000,0 3,63%
50.000,00 UNIBAIL -RODAMCO SE EUR 7.400.000,0 1,17%
Jersey 27.118.911,3 4,30%

168.500,00 GOLD BULLION SECURITIES LTD UsD 17.268.879,2 2,74%
160.000,00 RANDGOLD RESSOURCES LTD GBP 9.850.032,0 1,56%
Isle of Man 11.511.017,8 1,83%

7.177.165,00 EQUEST BALKAN PROPERTIES PLC GBP 628.216,5 0,10%
4.080.703,00 EROS INTL GBP 10.691.694,2 1,70%
1.310.000,00 METRO BALTIC HORIZONS PLC GBP 191.106,9 0,03%
Italien 28.733.000,0 4,56%

5.900.000,00 CAMPARI POST FRAZIONAMENTO EUR 28.733.000,0 4,56%
Norwegen 13.015.779,8 2,07%

1.188.665,00 MORPOL NOK 3.277.393,8 0,52%
225.000,00 YARA INTERNATIONAL ASA NOK 9.738.386,0 1,55%
Niederlande 78.926.479,2 12,53y

1.051.250,00 IMTECH NV EUR 29. 844,987, 4,74%
200.000,00  NUTRECO HOLDING NV EUR 11.358.000,0 1,80%
832.428,00 SLIGRO FOOD GROUP EUR 19.316.491,7 3,07%
790.000,00 UNILEVER NV EUR 18.407.000,0 2,92%
Polen 27.856.302,8 4,42%

4.244.900,00 EUROCASH SA PLN 27.856.302,8 4,42%
Portugal 45.727.800,0 7,26%

470.000,00 GALP ENERGIA SA REG SHSB- EUR 6.739.800,0 1,07%
3.420.000,00 JERONIMO MARTINS SGPS SA EUR 38.988.000,0 6,19%
Vereinigtes Konigreich 110.709.966,4 17,56Y

1.300.000,00 AMLIN PLC GBP 6.203.769,6 0,98%
850.000,00 ANTOFAGASTA PLC GBP 15.991.130,3 2,54%
1.100.000,00 ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC GBP 15.161. 346,7 2,41%
360.000,00 BHP BILLITON PLC GBP 10.717.861,9 1,70%
2.293.919,00 CARETECH HOLDING GBP 8.272.404,4 1,31%
639.100,00 RECKITT BENCKISER GROUP PLC GBP 26.291.970,5 4,16%
600.000,00 STANDARD CHARTERED PLC GBP 12.082.628,2 1,92%
910.000,00 XSTRATAPLC GBP 15.988 . 854,k 2,54%
Russland 9.642.095,9 1,53%

348.216,00 AKRON 0OJSC uUsbD 9.642.095,9 1,53%
Schweden 10.703.944,9 1,70%

495.834,00 SWEDISH MATCH SEK 10.703.944,9 1,70%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Wertpapierbestand zum 31.12.2010

(ausgedrickt in EUR)

% des Nette

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung Bewertungskui vermbgen:
Schweiz 40.293.806,2 6,40%

223.854,00 COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT SA CHF 9.846.031,4 1,56%
482.000,00 NESTLE SA REG SHS CHF 21.104.002,5 3,36%
42.720,00 SYNGENTA NAMEN CHF 9.343.772,2 1,48%
Turkei 27.224.953,3 4,32%

520000,00 BIM BIRLESIK MAGAZALAR TRY 13.222.580,1 2,10%
1.300.000,00 HACI OMER SABANCI HOLDING AS TRY 4.533.456,0 0,72%
2.500.000,00 TURKIYE GARANTI BANKASI AS (NAMEN-AKT) TRY 9.468.917,2 1,50%
Sonstige Wertpapiere 11.023.731,8 L75%
Akti en 11.023.731,9 1,75%

Bermuda -Inseln 3.769.831,5 0,60%

7.539.663,00 JUPITER ADRIA LIMITED EUR 3.769.831,5 0,60%
Britische Jungferninseln 7.253.900,4 1,15%

18.416.310,00 CELADON MINING -SHS GBP 7.253.900,4 1,15%
Wertpapierbe stand insgesamt 626.411.546,1 99,44%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Wertpapierbestand zum 31.12.2010

(ausgedruckt in EUR)

% des Nette

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung Bewertungskui .
vermogen
Zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbo rse zugelassene Wertpapiere 1.879.098.678,2  100,56%
Aktien 1.878.523.468,2  100,53%
Australien 89.464.450,8 4,79%
5.200.000,00 AMPELLA MINING LTD AUD 13.230.945,5 0,71%
9.000.000,00 ATLAS IRON LTD AUD 20.286.532,9 1,09%
5.000.000,0 FORTESCUE METALS GROUP LTD AUD 24.985.673,3 1,33%
5.917.000,00 GRYPHON MINERALS AUD 8.137.994,2 0,44%
14.500.000,00 LYNAS CORPORATION LTD AUD 22.823.304,6 1,22%
889.651,00 WINDIMURRA VANADIUM LTD AUD 0,0C 0,00%
Bahamas 17.662.115,5 0,95%
710.000,00 PETROMINERALES CAD 17.662.115,5 0,95%
Bermuda -Inseln 41.339.304,7 2,21%
1.000.000,00 AFRICAN MENERAL GBP 4.913.345,3 0,26%
1.850.000,00 CONTINENTAL GOLD LTD CAD 13.878.469,6 0,74%
1.650.000,00 COSAN-A- UsbD 16.751.518,7 0,90%
6.649.000,00  MADAGARSCAR OIL GBP 5.795.970,9 0,31%
Brasilien 56.169.735,0 3,01%
51.000,00 HRT PETROLEO EM PETROLEO SA BRL 36.412.213,7 1,95%
2.200.000,00 OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES SA BRL 19.757.521,3 1,06%
Kanada 928.013.618,3 49,65%
21.000.000,00 ALANGE ENERGY CORP CAD 8.507.126,7 0,46%
6.570.000,00 AVION GOLD CORP CAD 9.709.602,4 0,52%
6.900.000,00 BANKERS PETROLEUM CAD 39.339.834,9 2,11%
6.300.100,00 BANRO CORPORATION CAD 18 .905 . 026,2 1,01%
2.200.000,00 BEAR CREEK MINING CORP CAD 15.678.919,7 0,84%
1.000.000,00 BNK PETROLEUM CAD 2.550.637,6 0,14%
13.223.800,00 CANACOL ENERGY LTD CAD 15.574.918,2 0,83%
3.500.000,00 CONSOLIDATED THOMPSON IRON MINES LTD CAD 36.995.498,8 1,98%
2.350.000,00 COPPER MOUNTAIN ©RP CAD 11.441.485,3 0,61%
1.100.000,00 DETOUR GOLD CAD 24.087.771,9 1,29%
24.229.700,00 EASTERN PLATINIUM CAD 32.172.969,9 1,72%
4.220.000,00 EQUINOX MINERALS SHS CAD 19. 342. 985,7 1,04%
1.130.000,00 FIRST QUANTUM MINERALS LTD CAD 91.552.888,2 4,89%
2.171.500,00 GASFRAC ENERGY CAD 14.970.806,4 0,80%
2.420.000,00 GRANDE CACHE COAL CAD 19.007.801,9 1,02%
1.716.200,00 GUYANA GOLDFIELD CAD 13.775.948,9 0,74%
1.750.000,00 HUDBAY MINERALS INC CAD 23.591.522,8 1,26%
2.300.000,00 INTERNATIONAL TOWER HILL MINES LTD UsbD 17.264.358,3 0,92%
2.300.000,00 KANSAI MINING CORP CAD 17.254,3: 0,00%
3.550.000,00 KINROSS GOLD CORP UsbD 50.171.816,1 2,68%
11.000.000,00 LUNDIN MINING CORP CAD 59.909.977,4 3,21%
5.500.000,00 MERCATOR MINERALS LTD CAD 16.38).345,0¢ 0,88%
3.450.000,00 NEW GOLD INC Usb 25.099.325,4 1,34%
1.700.000,00 OSISKO MINING CAD 18.517.629,4 0,99%
3.080.000,00 PACIFIC RUB CAD 77.981.995,5 4,16%
165.000,00 POTASH CORP OF SASKATCHEWAN INC UsbD 19.042.860,8 1,02%
6.150.000,00 PRETIUM RESOURCES CAD 29.481.245,3 1,58%
1.600.000,00 QUADRA MINING LTD CAD 20.105.026,2 1,08%
15.600.000,00 ROMARCO MINERAL CAD 27.033.758,4 1,45%
4.800.000,00 SEMAFO CAD 38.709.677,4 2,07%
1.125.000,00 SILVER WHEATON CORP UsbD 32.738.250,5 1,75%
2.484900,00 TAHOE RESOURCES CAD 27.402.873,2 1,47%
508.000,00 TECK RESOURCES LTDB- CAD 23.547.876,9 1,26%
1.700.000,00 TRANSGLOBE ENERGY CAD 20.264.816,2 1,08%
7.600.000,00 URANIUM ONE INC CAD 27.138.784,7 1,45%
USA 404.149.207,9 21,63%
800000,00 ANADARKO PETROLEUM CORP usD 45.416.123,1 2,43%
1.070.000,00 CAMERON INTERNATIONAL CORP Usb 40. 461. 481,1 2,17%
160.000,00 CF INDUSTRIES HOLDINGS INC uUsD 16.118.668,7 0,86%
600.000,00 CLIFF NATURAL RESOURCES Usb 34.889.493,5 1,87%
310.000,0 DRIL-QUIP uUsD 17. 959. 226,2 0,96%
490.000,00 FMC TECHNOLOGIES INC Usb 32.474.302,1 1,74%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Wertpapierbestand zum 31.12.2010

(ausgedrickt in EUR)

% des Nette

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung Bewertungskur vermagen:
350.000,00 FREEPORT MCMORAN COPPER & GOLD INC usb 31.330.550,4 1,68%
6.500.000,00 GRAN TIERRA ENERGY SHS usD 39.003.391,6 2,09%
460.000,00 HALLIBURTON CO usb 14.000.074,5 0,75%
940.000,00 NATIONAL OILWELL VARCO INC usb 47.120.867,6 2,52%
653.000,00 WALTER ENERGY usb 62.226.171,2 3,32%
265.000,00 WHITING PETROLEUM CORP usb 23.148.857,6 1,24%
USA 19.584.268,5 1,05%

1.500.000,00 OCEAN RIG UDW INC REGS usb 19.584.268,5 1,05%
Jersey 3.682.097,3 0,20%

59.999,00 RANDGOLD RESOURCES ADR usD 3.682.097,3 0,20%
Mauritius 22.809.263,3 1,22%

49.000.000,00 GOLDEN AGRFRESOURCES SGD 22.809.263,3 1,22%
Indonesien 32.620.826,5 1,75%

56.000.000,00 ADARO ENERGY IDR 11.813.984,3 0,63%
50.000.000,00 CHAROENPOKPHAND IDR 7.611.250,4 0,41%
10.000.000,00 INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA IDR 13.195.591,7 0,71%
Norwegen 25.103.395,2 1,34%

580.000,00 YARA INTERNATIONAL ASA NOK 25.103.395,2 1,34%
Niederlande 36.508.143,5 1,95%

550.000,00 CORE LABORATORIES usD 36.508.143,5 1,95%
Portugal 11.472.000,0 0,61%

800.000,00 GALP ENERGIA SA REG SHSB- EUR 11.472.000,0 0,61%
Vereinigtes Konigreich 137.726.673,2 7,37%

967.500,00 ANTOFAGASTA PLC GBP 18.201.668,9 0,97%
900.000,00 BHP BILLITON PLC GBP 26.794.654,8 1,43%
560.000,00 RIO TINTO PLC GBP 29.321.818,2 1,57%
1.300.000,00 TULLOW OIL PLC GBP 19.131.703,3 1,02%
2.520.000,00 XSTRATA PLC GBP 44.276.827,9 2,38%
Schweden 31.534.538,2 1,69%

3.400.000,00 LUNDIN PETROL SEK 31.534.538,2 1,69%
Schweiz 20.683.829,9 1,11%

399.200,00 TRANSOCEAN LTD uUsD 20.683.829,9 1,11%
Optionen, Optionsscheine 575.210,0 0,03%

Bermuda -Inseln 575.210,0 0,03%

450.000,00 CONTINENTAL GOLD (SHS) 31.12.11 WAR CAD 575.210,0 0,03%
Sonstige Wertpapiere 8.772.223,7 0,47%
Aktien 8.772.223,7 0,47%

Bermuda -Inseln 6.751.687,9 0,36%

900.000,00 CONTINENTAL GOLD RESTRICTED CAD 6.751.687,9 0,36%
USA 2.020.535,8 0,11%

854.000,00 MARULA MINES usb 636. 577,0 0,03%
4.401.000,00 TAB INTL ENERGY CORP usb 1.383.958,7 0,08%
Wertpapierbestand insgesamt 1.887.870.902,C  101,03%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Wertpapierbestand zum 31.12.2010

(ausgedrickt in EUR)

% des Nette

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung Bewertungskur vermogen
Zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbdrse zugelassene Wertpapiere 455.321.093,9 88,71%
Aktien 409.968.636,8 79,87%

Sidafrika 10.177.728,5 1,98%

1.300.000,00 CLICKS GROUP ZAR 6.348.144,0 1,23%
1.231.482,00 ILLOVO SUGAR ZAR 3.829.584,5 0,75%
Deutschland 6.193.650,0 1,21%

157.000,00 ASIAN BAMBOO AG EUR 6.193.650,0 1,21%
Argentinien 15.116.842,4 2,95%

145.000,00 BANCO MACRO-B- ADR REPR 10 SH UsD 5.425.813,4 1,06%
450.000,00 FINANCIERO GALICIA -B-ADR REPR. 10 SHSB USD 5.135.477,6 1,00%
359.500,00 PAMPA ENERGIA ADR REPR 25 SHS UsD 4.555.551,4 0,89%
Bahamas 5.721.530,3 1,11%

230.000,00 PETROMINERALES CAD 5.721.53038 1,11%
Bermudalnseln 24.915.939,6 4,85%

820.040,00 DAIRY FARM INTERNATIONAL HOLDING USD 5.678.634,1 1,11%
750.000,00 ORIENT OVERSEAS INTL HKD 5.422.509,8 1,06%
2.300.000,00 PORTS DESIGN LTD HKD 4.730.672,4 0,92%
1.650.000,00 PURECIRCLE GBP 3.186.963,8 0,62%
75.000.000,00 REXLOT HOLDINGS HKD 5.897.159,3 1,14%
Brasilien 59.459.257,7 11,57%

940.000,00 AMIL PARTICIPACOES SA BRL 7.513.246,5 1,46%
702.000,00 BANRISUL - PFD SHS-B- BRL 5.563.673,1 1,08%
770.000,00 CIA HERING BRL 9.335.428,8 1,81%
537.200,00 ESTACIO PART BRL 6. 512, 977,1 1,27%
480.100,00 FLEURY SA BRL 5.745.246,9 1,12%
340.000,00 MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS BRL 5.633.587,7 1,10%
510.000,00 PORTO SEGURO SA BRL 6.480.916,0 1,26%
410.000,00 PROFARMA BRL 2.853.614,7 0,56%
733.800,00 ROSSI RESIDENTIAL SA BRL 4.873.328,2 0,95%
250.000,00 SARAIVA SA LIVREIROS EDITORES PREF BRL 4.947.238,4 0,96%
Kanada 34.729.278,6 6,77%

13.500.000,00 ALANGE ENERGY CORP CAD 5.468.867,2 1,07%
1.250.000,00 BANKERS PETROLEUM CAD 7.126.781,7 1,39%
600.000,00 BEAR CREEK MINING CORP CAD 4.276.069,0 0,83%
3.300.000,00 CANACOL ENERGY LTD CAD 3.886.721,6 0,76%
1.200.000,00 SEMAFO CAD 9.677.419,3 1,88%
450.000,00 SOUTHGOBI RESOURCES HKD 4.293.419,6 0,84%
Chile 12.255.726,5 2,39%

700.000,00 CIA CERVECERIAS UNIDAS SA CERVEZAS CLP 6.380.946,9 1,25%
1.556.800,00 EMBOTELLADORA ANDINA PFD -B- CLP 5.874.779,6 1,14%
Kolumbien 8.444.295,1 1,65%

262.167,00 ALMACENES EXITO COP 2.377.620,8 0,46%
680.000,00 BANCO DAVIVIENDA SA PREF SHS COoP 6.066.674,2 1,19%
Sudkorea 2.374.345,2 0,46%

100.000,00 LOCK & LOCK KRW 2.374.345,2 0,46%
Agypten 10.341.833,9 2,01%

940.000,00 COMMERCIAL INTERNATIONAL BANK EGP 5.599.419,6 1,09%
850.00,00 GHABBOUR AUTO EGP 4.742.414,3 0,92%
USA 8.280.720,0 1,61%

1.380.000,00 GRAN TIERRA ENERGY SHS Usb 8.280.720,0 1,61%
Hongkong 10.235.263,0 1,99%

8.650.000,00 SJM HOLDINGS LTD HKD 10.235.263,0 1,99%
Isle of Man 5.839.9®,27 1,14%

2.228.920,00 EROS INTL GBP 5839 908,2 1,14%
Kaimannseln 24.063.098,6 4,69%

9.590.000,00 CHINA AUTOMATION GROUP LTD HKD 5.204.784,8 1,01%
17.928.000,00 CN FORESTRY HKD 6. 240. 310,6 1,22%
13.000.000,00 EVERGRANDE REAL ESTAE GROUP LTD HKD 4.711.974,1 0,92%
17.000.000,00 SA SA INTERNATIONAL HOLDINGS HKD 7.906.029,0 1,54%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Wertpapierbestand zum 31.12.2010

(ausgedrickt in EUR)

% des Nette

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung Bewertungskur vermogen
Britische Jungferninseln 7.014.134,4 1,37%

620.700,00 HOLLYSYS AUTOMATION TECHNOLOGIES UsD 7.014.134,4 1,37%
Indien 3.680.179,0 0,72%

650.000,00 IRB INFRASTRUCTURE DEVELOPERS INR 2.439.095,5 0,48%
481.250,00 ROLTA INDIA DEMATERIALISED INR 1.241.083,5 0,24%
Indonesien 26.943.432,4 5,25%

16.482.771,00 BANK NEGARA INDONESIA IDR 5.284.088,9 1,03%
1.350.000,00 GUDANG GARAM IDR 4.467.473,0 0,87%
3.810.000,00 INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA IDR 5.027.520,4 0,98%
9.100.000,00 SEMEN GRESIK (PERSERO) TBK IDR 7.114.450,8 1,39%
56.000.000,00  SUMMARECON AGUNG TBK IDR 5.049.899,1 0,98%
Irland 6.760.582,3 1,32%

17.715.000,00 KENMARE RESOURCES PL GBP 6.760.582,3 1,32%
Kasachstan 5.993.067,7 1,17%

800.000,00 HALYK SAVINGS BANK OF KAZAKHSTAN -GDR- UsD 5.993.067,7 1,17%
Kenia 3.252.175,7 0,63%

74.912.900,00 SAFARICOM KES 3.252.175,7 0,63%
Malaysia 2.528.132,6 0,49%

2.100.000,00 TOP GLOVE CORPORATION BHD MYR 2.528.132,6 0,49%
Mexiko 10.571.324,1 2,06%

3.000.000,00  GENOMMA LAB INTERNACIONAL SAB DE CV-B- MXN 5.359.392,9 1,04%
2.450.000,00 GRUPO CONTINENTAL MXN 5.211.931,1 1,02%
Norwegen 5.504.614,8 1,07%

1.996.447,00 MORPOL NOK 5.504.614,8 1,07%
PapuaNeuguinea 7.234.054,9 1,41%

700.000,00 NEW BRITAIN PALM OIL LTD GBP 7.234.054,9 1,41%
Philippinen 24.013.591,2 4,68%

16.409.000,00 HOLCIM (PHP) SHS PHP 4.327.466,7 0,84%
7.600.000,00 INTERNATIONAL CONTAINER TERMINAL SERVICE PHP 5.818.968,8 1,13%
1.530.000,00 JOLLIBEE FOODS CORPORATION PHP 2.314.265,1 0,45%
88.850.000,00 METRO PACIFIC INVESTMENTS CORP PHP 5.880.672,0 1,15%
5.250.000,00 PHILIPPINE NATIONAL BANK PNB PHP 5.672.218,5 1,11%
Polen 5.703.220,6 1,11%

1.370.000,00 CYFROWY POLSAT SA PLN 5.703.220,6 1,11%
Russland 4.716.633,7 0,92%

168.736,00 AKRON OJSC UsD 4.716.633,7 0,92%
Slowenien 6.861.550,0 1,34%

109.000,00 KRKA DD EUR 6.861.550,0 1,34%
Taiwan 17.128.383,3 3,34%

2.200.000,00 GIANT MANUFACTURE CO LTD TWD 6.693.101,6 1,30%
12.500.000,00 KING YUAN ELECTRICS TWD 4.761.612,5 0,93%
1.650.000,00 PRESIDENT CHAIN STORE CORP TWD 5.673.669,1 1,11%
Thailand 22.155.247,5 4,32%

10.000.000,00 BANK OF AYUDHYA N-VTG DEPOSIT CO LTD THB 6.367.292,6 1,24%
8.800.000,00 CHAROEN POKPHAND N.VTG DEP.RECEIPT THB 5.374.736,8 1,05%
5.952.797,00 THAI AIRWAYS INT'L -F- THB 7.212.647,8 1,41%
19.300.000,00 THAI BEVERAGE PUBLIC CO LTD SGD 3.200.570,2 0,62%
Turkei 11.758.893,7¢ 2,29%

590.000,00 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYI TRY 6.686.847,6 1,30%
3.850.000,00 TURK SISE CAM TRY 5.072.046,1 0,99%
Optionen, Optionsscheine 45.852.457,1 8,84%
Niederlandische Antillen 36.522.112,8 7,12%

160.00000 MERRIL LYNCH (QATAR TELECOM) 29.04.13WAR usD 5.768.050,3 1,12%
265.000,00 MERRIL-CW13 IRB INFRASTRUC 18.02.13 WAR Usb 996. 829,0 0,19%
744.000,00 MERRILL LYNCH (RADICO) 16.09.15 WAR usD 1.952. 629,1 0,38%
1.998.750,00 MERRILL LYNCH (ROTLA INDIA) 23.12.15 WAR Usb 5.155.733,5 1,00%
510.000,00 MERRILL LYNCH (SHIRAM TRANS) 22.01.15 WAR Usb 6.641.803,8 1,30%
4.480.000,00 MERRILL LYNCH (TVS MOTOR) 07.05.15 WAR usD 5.281.294,0 1,03%
1.270.000,00 MERRILL LYNCH (VOLTAS LTD) 28.10.15 WAR Usb 4.609.980,2¢ 0,90%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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% des Nette

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung Bewertungskur vermogen
5.500.000,00 ML (APOLLO) 02.07.15 WAR usD 6.115.792,5 1,20%
Vereinigtes Konigreich 8.830.344,2 1,72%

4.408.900,00 DB (JOHN KELLS HLDG) 05.07.19 WAR usD 8.830.344,2 1,72%
An einem anderen organisierten Markt gehandelte Wertpapiere und Schuldtitel 17.859.930,1 3,48%
Aktien 17.859.930,1 3,48%

Siidkorea 11.963.678,7 2,33%

270.000,00 MELFAS KRW 5.142.772,7 1,00%
310.000,00 SILICON WORKS KRW 6.820.906,0 1,33%
Mauritius 82.081,2 0,02%

20.000,00 MAURITIUS COMMERCIAL BANK MUR 82.081,2! 0,02%
Kaimaninseln 5.814.1701€ 1,13%

240.000,00 EURASIA DRILLIN GDR SHS REGS usD 5.814.170,1 1,13%
Sonstige Wertpapiere 15.298.823,0 2,98%
Optionen, Optionsscheine 15.298.823,0 2,98%

Bermudalnseln 15.298.823,0 2,98%

440.000,00 CLSA FIN (FAWAZ ABDULAZIZ) 01.12.14 WAR usD 3.760.736,4 0,73%
310.000,00 CLSA FIN.PROD (ALMARAI) 01.12.14 WAR usD 6.885.879,7 1,34%
155.000,00 CLSA FIN.PROD (JARIR MKT) 01.12.14 WAR usD 4.652.206,7 0,91%
Wertpapierbestand insgesamt 488.479.847,1 95,17%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Global Bond

Wertpapierbestand zum 31.12.2010

(ausgedrickt in EUR)

% des Nette

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung Bewertungskur vermogen
Zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierborse zugelassene Wertpapiere 81.322.758,4 28,78%
Anleihen 74.800.452,1 26,47%

Deutschland 10.046.300,0 3,56%

10.000.000,00 GERMANY 1.50 0911 10/06A EUR 10.046.300,0 3,56%
Argentinien 3.231.250,0 1,14%

25.000.000,00 ARGENTINA IN DEFAULT FL.R 0535 15/12S EUR 3.231.250,0 1,14%
Australien 3.804.927,1 1,35%

5.000.000,00 FMG RESOURCES REGS 7.00-16 01/11S usb 3.804.927,1 1,35%
Bermudalnseln 12.323.431,8 4,35%

17.000.000,00 SEADRILL 6.50 1015 05/10S uUsbD 12.323.431,8 4,35%
Kanada 4.707.481,0 1,67%

5.000.000,00 BOMBARDIER REG S 7.50 108 15/03S usb 4.015.877,1 1,43%
743.000,00 TECK RESOURSES LTD 9.75 64 15/05S uUsbD 691.603,9 0,24%
USA 12.203.565,9 4,32%

3.000.000,00  ANADARKO PETROLEUM 6.375 1617 15/09S usb 2.430.464,0 0,86%
1.000.000,00 CITIGROUP EMTN 3.95 06L3 10/10A EUR 1.018.884,0 0,36%
3.000.000,00 CONTINENTAL AIRLINES 6.75 1615 15/09S usbD 2.308.896,4 0,82%
2.000.000,00 FORD MOTOR CREDIT 7.00 633 01/10S usb 1.605.344,5 0,57%
1.000.000,00 MERRILL LYNCH EMTN 4.875 0714 30/05A EUR 1.019.769,0 0,36%
5.000.000,00 NALCO COMPANY 144A 6.625 149 15/01S usb 3.820.207,9 1,35%
Frankreich 4.391.172,0 1,55%

4.000.000,00 REXEL 8.25 0916 15/12S EUR 4.391.172,0 1,55%
KaimanInseln 7.757.019,8 2,75%

5.000.000,00 BRASKEM FIN I. REGS 7.00 1620 07/05S usb 3.839.774,8 1,36%
5.000.000,00 FIBRIA REG-S 7.50 1620 04/05S usD 3.917.244,9 1,39%
Irland 1.609.436,8 0,57%

2.000.000,00 VIP FINANCE IRELAND 8.375 0813 30/04S uUsD 1.609.436,8 0,57%
Luxemburg 3.705.504,9 1,31%

1.000.000,00 FIAT FIN.&TRADE GMTN 5.625 0611 15/11S EUR 1.022.688,0 0,36%
3.000.000,00 GAZ CAPITAL REG S 8.625 084 28/04S uUsD 2.682.816,9 0,95%
Niederlande 4.343.392,0 1,54%

4.000.000,00 HEIDELBERGCEMENT EMTN 7.50 0914 31/10S EUR 4.343.392,0 1,54%
Vereinigtes Konigreich 4.223.211,9 1,49%

5.000.000,00 VIRGIN MEDIA FIN 9.50 0916 15/08S uUsD 4.223.211,9 1,49%
Russland 2.453.758,5 0,87%

100.000.000,00 VTB BANK B005 7.60 1013 15/03Q RUB 2.453.758,5 0,87%
Wandelanleihen 4.286.086,9 1,52%

Kanada 4.286.086,9 1,52%

5.000.000,00 CONS THOMPSON IRON CV 5.00 107 30/11S usb 4.286.086,9 1,52%
Variabel verzinsliche Anleihen 2.236.219,3 0,79%

Indien 2.236.219,3 0,79%

3.000.000,00 ICICI BANK -SUB- REGS FL.R 06XX 31/10S usb 2.236.219,3 0,79%
An einem anderen organisierten Markt gehandelte Wertpapiere und Schuldtitel 146.306.557,9 51,80%
Anleihen 141.226.761,4 50,00%

Sidafrika 14.892.415,5 5,27%

140.000.000,00 AFRIQUE DU SUD R207 7.25 030 15/01S ZAR 14.892.415,5 5,27%
Deutschland 54.330.168,0 19,249

2.000.000,00 FRANZ HANIEL CIE 5.875 1617 01/02A EUR 2.086.288,0 0,74%
52.000.000,00 GERMANY 1 1.250911 16/09A EUR 52.243.880,0 18,50%
Argentinien 2.917.894,6 1,03%

3.500.000,00 CITY OF BUENOS REG S 12.50 116 06/04S usb 2.917.894,6 1,03%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Global Bond

Wertpapierbestand zum 31.12.2010

(ausgedrickt in EUR)

% des Nette

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung Bewertungskut .

vermogen
Bermudalnseln 6.972.187,3 2,47%
2.000.000,00 NOBLE GROUP REGS 6.625 120 05/08S usb 1.555.569,3 0,55%
8.000.000,00 QTEL INTL FIN REGS 5.00 125 19/10S UsD 5.416.618,0 1,92%
Kanada 7.202.489,6 2,55%
5.000.000,00 PACIFIC RUB REG S 8.75 026 10/11S usb 4.202.228,7 1,49%
4.000.000,00 SINO FOREST REGS 6.25 117 21/10S UsD 3.000.260,9 1,06%
Chile 7.680.059,9 2,72%
4.945.000.000,00 BC SANTANDER CL REGS 6.50 100 22/09S CLP 7.680.059,9 2,72%
Arabische Emirate 4.806.939,7 1,70%
7.000.000,00 DP WORLD REG S 6.85 037 02/07S usb 4.806.939,7 1,70%
Frankreich 7.086.255,0 2,51%
2.000.000,00 CNCEP PERP 6.117 @XX 30/10A EUR 1.574.000,0 0,56%
5.000.00000 PERNOD RICARD 7.00 0495 15/01A EUR 5.512.255,0 1,95%
Kaiman -Inseln 7.065.684,4 2,50%
4.000.000,00 CN FORESTRY REG S 7.75 116 17/11S usb 3.001.143,4 1,06%
5.000.000,00 EVERGRANDE REAL EST 13.00 @5 27/01S uUsb 4.064.541,0 1,44%
Indonesien 2.442.040,9 0,86%
3.000.000,00 PT ADARO INDONESIA 7.625 049 22/10S usbD 2.442.040,9 0,86%
Italien 3.647.388,5 1,29%
3.500.000,00 DAVIDE CAMPARI SPA 5.375 0916 14/10A EUR 3.647.388,5 1,29%
Luxemburg 6.351.593,3 2,25%
5.000.000,00 EVRAZ GROUP 8.875 043 24/04S usb 4.021.564,6 1,43%
3.000.000,00 GAZPROM REGS 7.288 037 16/08S UsD 2.330.028,6 0,82%
Niederlande 9.780.009,5 3,46%
7.000.000,00 LUKOIL INT REG S 6.125 1€r0 09/11S UsD 5.225.870,0 1,85%
4.50.000,00 Ol EUROPEAN GROUP BV 6.75 1R0 15/09S EUR 4.554.139,5 1,61%
Katar 1.516.649,1 0,54%
1.922.600,00 RAS LAFFAN REGS 5.298 020 30/09S usb 1.516.649,1 0,54%
Turkei 4.534.985,6 1,61%
6.000.000,00 AKBANK REG-S 5.125 1615 22/08 UsD 4.534.985,6 1,61%
Variabel verzinsliche Anleihen 5.079.796,5 1,80%
Sudkorea 5.079.796,5 1,80%
7.000.000,00  WOORI BANK REGS FL.R 0737 025/05S usb 5.079.796,5 1,80%
Sonstige Wertpapiere 5.079.544,1 1,80%
Anleihen 5.079.544,1 1,80%
Sudkorea 5.079.544,1 1,80%
7.000.000.000,00 KOREA 550 5.25 029 10/12S KRW 5.079.544,1 1,80%
Geldmarktinstrumente 17.302.585,5 6,12%
Anleihen 17.302.585,5 6,12%
Brasilien 17.302.585,5 6,12%
42000,00 BRAZIL NTN-F 10.00 0717 01/01S BRL 17. 302. 585, 6,12%
Derivate 7.962,8( 0,00%
Optionen, Optionsscheine 7.962,8( 0,00%
Luxemburg 7.962,8( 0,00%
250.000.000,00 USD(C)/JPY(P)OTC JAN 90 27.01.11 CALL UsSD 7.962,8( 0,00%

Wertpapierbestand insgesamt 250.019.408,89 88,50%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Wertpapierbestand zum 31.12.2010

(ausgedrickt in EUR)

% des Netto-

Anzahl Bezeichnung Notierungswéhrung Bewertungskurs vermogens
Zur amtlichen Notierung an einer  Wertpapierborse zugelassene Wertpapiere 113.264.083,7 56,87%
Anleihen 110.239.939,7 55,35%

Deutschland 12.067.510,0 6,06%

10.000.000,00 GERMANY 1.50 0911 10/06A EUR 10.046.300,0 5,05%
2.000.000,00 METRO EMTN 3.625 0911 24/06A EUR 2.021.210,0 1,01%
Australien 2.048.518,0 1,03%

2.000.000,00 TELSTRA CORP LTD 6.375 011 29/06A EUR 2.048.518,0 1,03%
Bermuda -Inseln 2.174.723,2 1,09%

3.000.000,00 SEADRILL 6.50 1015 05/10S usD 2.174.723,2 1,09%
Brasilien 1.102.310,0 0,55%

1.000.000,00 BRAZIL 8.50 0412 24/09A EUR 1.102.310,0 0,55%
Spanien 2.079.226,0 1,04%

2.000.000,00 IBERDROLA FINANZAS 6.375 0811 25/11A EUR 2.079.226,0 1,04%
USA 13.880.645,5 6,97%

2.000.000,00 CITIGROUP INCEMTN 3.625 0611 28/03A EUR 2.009.576,0 1,01%
2.000.000,00 FRESENIUS MED.C.REGD 7.375 @11 15/06Q EUR 2.048.750,0 1,03%
2.000.000,00 KRAFT FOODS INC 5.75 082 20/03A EUR 2.092.338,0 1,05%
5.352.000,00 MERRILL LYNCH EMTN 4.2 0611 31/10A EUR 5.437.%6,7¢ 2,73%
3.000.000,00 NALCO COMPANY 144A 6.625 149 15/01S usD 2.292.124,7 1,15%
Frankreich 18.257.582,9 9,17%

2.041.000,00 CHRISTIAN DIOR 5.875 08L1 12/12A EUR 2.089.188,0 1,05%
2.100.000,00 CIE DE SAINT GOBAIN 4.25 0611 31/05A EUR 2.122.442,7 1,07%
3.000.000,00 FRANCE BTF-11 03/02U EUR 2.996.191,5 1,50%
4.000.000,00 FRANCE BTF-11 21/04U EUR 3.990.600,7 2,00%
4.000.000,00 FRANCE BTF 1611 10/03U EUR 3.991.893,9 2,01%
3.000.000,00 SFR 3.37508.2 18/07A EUR 3.067.266,0 1,54%
Guernsey 2.091.424,0 1,05%

2.000.000,00 ABB INTERNATIONAL 6.50 0311 30/11S EUR 2.091.424,0 1,05%
Kaiman -Inseln 2.752.944,7 1,38%

3.000.000,00 CSN ISLANDS IX REG S 10.00 045 15/01S usD 2.752.944,7 1,38%
Iland 2.092.604,0 1,05%

2.000.000,00 GE CAP EUROP FUNDING 4.75 072 28/09A EUR 2.092.604,0 1,05%
Italien 23.560.101,5 11,83%

1.500.000,00 BANCA INTESA EMTN 3.50 0611 24/02A EUR 1.504.825,5 0,76%
8.000.000,00 ITALY BOT (06 MESI) 1011 29/04U EUR 7.949.356)1 3,99%
9.000.000,00 ITALY BTP 3.50 0611 15/03S EUR 9.035.370,0 4,53%
5.000.000,00 ITALY BTP 4.25 0811 01/09S EUR 5.070.550,0 2,55%
Luxemburg 3.468.464,5 1,74%

1.000.000,00 SOGERIM EMTN 7.00 0411 20/04A EUR 1.016.629,0 0,51%
3.000.00000 UBS LX (VIMPELCOM)REGSS8.25 04.6 23/05S usD 2.451.835,5 1,23%
Mexiko 1.943.016,2 0,98%

31.000.000,00 MEXICAN BONOS-M- 7.50 0712 21/06S MXN 1.943.016,2 0,98%
Niederlande 8.264.588,0 4,15%

3.500.000,00 FRESENIUS FINANCE BV 5.00®13 31/01S EUR 3.653.415,5 1,84%
1.500.000,00 HEIDELBERGER ZEMENT 7.625 082 25/01A EUR 1.574.509,5 0,79%
3.000.000,00 METRO FINANCE BV EMTN 4.625 0411 26/05A EUR 3.036.663,0 1,52%
Vereinigtes Kénigreich 11.331.489,8 5,69%

3.000.000,00 BRITISH TELECOM 7.125 0411 15/02A EUR 3.022.191,0 1,52%
2.500.000,00 FCE BANK EMTN 7.125 0712 16/01A EUR 2.581.125,0 1,30%
2.000.000,00 TESCO PLC EMTN62- 5.625 0812 12/09A EUR 2.132.368,0 1,07%
1.050.000,00 UBS LONDON EMTN 5.375 081 11/04A EUR 1.061.878,6 0,53%
3.000.000,00 VIRGIN MEDIA FIN 9.50 0916 15/08S Usb 2.533.927,1 1,27%
Singapur 3.124.791,0 1,57%

3.000.000,00 SINGAPORE TELEC.REGS 6.00 0111 21/11A EUR 3.124.791,0 1,57%
Variabel verzinsliche Anleihen 3.024.144,0 1,52%

Frankreich 1.995.058,0 1,00%

2.000.000,00 PERNODRICARD FL.R 0611 06/06Q EUR 1.995.058,0 1,00%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Wertpapierbestand zum 31.12.2010

(ausgedrickt in EUR)

% des Nette

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung Bewertungskur vermogen
Niederlande 1.029.086,0 0,52%

1.000.000,00 DEUTSCHE TELEKOM INTL FL.R 0111 11/07A EUR 1.029.086,0 0,52%
An einem anderen organisierten Markt gehandelte Wertpapiere und Schuldtitel 53.626.946,1 26,929
Anleih en 53.626.946,1 26,92%

Belgien 8.975.207,0 4,51%

1.000.000,00 BELGIUM T-BILL -10 19/05U EUR 996.858,6 0,50%
8.000.000,00 BELGIUM T-BILL -11 14/04U EUR 7.978.348,3 4,01%
Kanada 5.296.370,1 2,66%

3.000.000,00 PACIFIC RUB REG S 8.789-16 10/11S uUsbD 2.521.337,2 1,27%
2.664.000,00 XSTRATA FINANCE 4.875 0712 14/06A EUR 2.775.032,8 1,39%
USA 2.108.086,0 1,06%

2.000.000,00 SWISS RE TRE.US EMTN 6.00 @B2 18/05A EUR 2.108.086,0 1,06%
Frankreich 12.703.226,0 6,37%

2.000.000,00 BANQUE PSA FINANCE 3.75 041 11/03A EUR 2.008.216,0 1,01%
2.500.000,00 LAFARGE SA 5.75 0811 27/05A EUR 2.539.890,0 1,27%
3.000.000,00 PEUGEOT 4.00 143 28/10A EUR 3.057.606,0 1,53%
1.000.000,00 RCI BANQUE SA 4.00 0911 21/10A EUR 1.015.410,0 0,51%
2.000.000,00 RCI BANQUE SA 5.25 0811 27/05A EUR 2.027.570,0 1,02%
2.000.000,00 RENAULT SA EMTN 4.50 0712 16/04A EUR 2.054.534,0 1,03%
Kaiman -Inseln 4.689.582,2 2,35%

3.000.000,00 CN FORESTRY REG S 7.75 116 17/11S usb 2.250.857,5! 1,13%
3.000.000,00 EVERGRANDE REAL EST 13.00 105 27/01S usD 2.438.724,6 1,22%
Italien 2.886.647,4 1,45%

2.770.000,00 DAVIDE CAMPARI SPA 5.375 0916 14/10A EUR 2.886.647,4 1,45%
Luxemburg 8.442.848,6 4,24%

4.000.000,00 EVRAZ GROUP 8.875 083 24/04S usb 3.217.251,6 1,62%
2.000.000,00 FIAT FINANCE TRADE 9.00 0912 30/07A EUR 2.154.092,0 1,08%
3.000.000,00 GLENCORE FINANCE 5.375 041 30/09A EUR 3.071.505,0 1,54%
Polen 2.082.062,6 1,05%

8.850.000,00 POLAND 0.00-12 25/07U PLN 2.082.062,6 1,05%
Vereinigtes Konigreich 2.076. 700,0 1,04%

2.000.000,00 UBS AG LONDON EMTN 4.625 042 06/07A EUR 2.076.700,0 1,04%
Turkei 4.366.216,0 2,19%

3.000.000,00 AKBANK REG-S 5.125 1a15 22/07S usD 2.267492,8: 1,14%
4.580.000,00 TURKEY GOVT 0.00 1011 16/11U TRY 2.098.723,1 1,05%
Derivate 99.937,41 0,05%
Optionen, Optionsscheine 99.937,4 0,05%

Luxemburg 99.937,4i 0,05%

10.000.000,00 EUR(C)/USD(P)OTC MAY 1.43 06.05.11 CALL EUR 94.975,6! 0,05%
10.000.000,00 USD(C)/JPY(P)OTC FEB 88.5 16.02.11 CALL usb 4.961,8( 0,00%
Wertpapierbestand insgesamt 166.990.967,2 83,84%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Market Neutral

Wertpapierbestand zum 31.12.2010

(ausgedrickt in EUR)

% des Nette

Anzahl Bezeicmung Notierungswahrung Bewertungskur vermogen
Zur amtlichen Notierung an einer Wertpapierbérse zugelassene Wertpapiere 125.682.888,2 72,54%
Aktien 120.861.143,0 69,76%

Deutschland 2.491.500,0 1,44%

60.000,00 BEIERSDORF AG EUR 2.491.500,0 1,44%
Argentinien 1.520.629,1 0,88%

120.000,00 PAMPA ENERGIA ADR REPR 25 SHS Usb 1.520.629,1 0,88%
Australien 1.979.828,0 1,14%

410.000,00 AMPELLA MINING LTD AUD 1.043.209,1 0,60%
681.000,00 GRYPHON MINERALS AUD 936.618,9: 0,54%
Bermuda -Inseln 3.350.303,7 1,93%

330.000,00 COSAN-A- usD 3.350.303,7 1,93%
Brasilien 10.941.158,5 6,32%

3.400,00 HRT PETROLEO EM PETROLEO SA BRL 2.427.480,9 1,40%
154.000,00 OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOESA BRL 1.383.026,4 0,80%
292.000,00 REDECARD SHS BRL 2.760.035,9 1,59%
148.000,00 SARAIVA SA LIVREIROS EDITORES PREF BRL 2.928.765,1 1,70%
19.000,00 TOTVS BRL 1.441.850,0 0,83%
Kanada 12.520.097,5 7,23%

4.435.000,00 ALANGE ENERGY CORP CAD 1.796.624,1 1,04%
475.000,00 BNK PETROLEUM CAD 1.211.552,8 0,70%
2.144.000,00 CANACOL ENERGY LTD CAD 2.525.191,3 1,46%
239.000,00 GASFRAC ENERGY CAD 1.647.719,4 0,95%
78.000,00 PACIFIC RUB CAD 1.974.868,7 1,14%
510.000,00 PRETIUM RESOURCES CAD 2.444.786,2 1,41%
114.000,00 SEMAFO CAD 919.354,8- 0,53%
Danemark 4.103.004,5 2,37%

91.000,00 PANDORA DKK 4.103.004,5 2,37%
USA 29.213.744,5 16,85%

37.500,00 ANADARKO PETROLEUM CORP UsbD 2.128.880,7 1,23%
41.000,00 CAMERON INTERNATIONAL CORP UsD 1.550.393,2 0,89%
94.000,00 GENERAL MOTORS CO usD 2.582.714,0 1,49%
364.000,00 GRAN TIERRA ENERGY SHS UsD 2.184.189,9 1,26%
34.500,00 LUFKIN INDUSTRIES INC USD 1.604.453,8 0,93%
174.000,00 MEAD JOHNSON NUTRITION CO UsD 8.073.869,7 4,65%
148.000,00 NATIONAL OILWELL VARCO INC UsbD 7.419.030,2 4,28%
475.900,00 NEWPARK RESOURCES INC UsbD 2.185.191,7 1,26%
17.000,00 WHITING PETROLEUM CORP UsD 1.485.021,0 0,86%
Frankreich 11.827.125,0 6,83%

131.000,00 CGG VERITAS SA EUR 2.983.525,0( 1,72%
42.000,00 REMY COINTREAU SA EUR 2.223.900,0 1,28%
47.000,00 TECHNIP-COFLEXIP EUR 3.247.700,0 1,87%
60.000,00 ZODIAC AEROSPACE SA EUR 3.372.000,0 1,96%
Kaiman -Inseln 2.496.917,7 1,44%

73.000,00 TRINA SOLAR-ADR REPE 50 SHS Usb 1.274.391,5 0,73%
166.000,00 YINGLI GREEN-ADR-REP 1 SHS UsbD 1.222.526,1 0,71%
Italien 6.928.630,0 4,00%

105.000,00 FIAT SPA EUR 1.620.150,0 0,94%
113.000,00 LUXOTTICA GROUP SPA EUR 2.576.400,0 1,49%
284.000,00 YOOX AZ PRIVE DI VALORE NOMINALE EUR 2.732.080,0 1,57%
Niederlandische Antillen 2.147.329,5 1,24%

34.500,00 SCHLUMBERGER LTD UsbD 2.147.329,5 1,24%
Norwegen 3.011.730,9 1,74%

258.500,00 PETROLEUM GEGSERVICES ASA NOK 3.011.730,9 1,74%
Niederlande 3.119.786,8 1,80%

47.000,00 CORE LABORATORIES Usb 3.119.786,8 1,80%
Vereinigtes Konigreich 17.755.939,5 10,24%

86.000,00 ASOS PLC GBP 1.597.852,6 0,92%
87.500,00  AUTONOMY CORPORATION PLC GBP 1.536.879,2 0,89%
191.000,00 BURBERRY GROUP PC GBP 2.505.502,7 1,45%
140.000,00 DIALOG SEMICONDUCTOR EUR 2.384.200,0 1,38%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Market Neutral

Wertpapierbestand zum 31.12.2010

(ausgedrickt in EUR)

% des Nette

Anzahl Bezeichnung Notierungswahrung Bewertungskur vermogen
781.000,00 INTERNATIONAL POWER GBP 3.988.628,1 2,29%
352.000,00 INVENSYS GBP 1.455.078,4 0,84%
770.000,00 MEGGITT PLC GBP 3.324.969,3 1,91%
15.000.000,00 THE NICHE GROUP GBP 962.828,9 0,56%
Schweden 2.747.111,6 1,59%

146.000,00 ATLAS CORCO AB-A- SEK 2.747.111,6 1,59%
Schweiz 4.706.305,7 2,72%

107.000,00 COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT SA CHF 4.706.305,7 2,72%
Optionen, Optionsscheine 4.821.745,2 2,78%

Kanada 34.682,8 0,02%

9.900,00 KINROSS GOLD (SHS) 19014 WAR uUsbD 34.682,8! 0,02%
Niederlandische Antillen 4.787.062,4 2,76%

3.610.000,00 MERRILL LYNCH (DP WORLD ) 07.06.13 WAR uUsb 1.695.277,8 0,97%
430.000,00 MERRILL LYNCH (EVEN CONSTR.) 13.12.11 WAR usb 1.659.151,5 0,96%
38.000,00 MERRILL LY NCH (QATAR NAT.BK) 22.10.12 WAR uUsb 1.432.633,0 0,83%

An einem anderen organisierten Markt gehandelte Wertpapiere und Schuldtitel 3.214.341,6 1,86%
Aktien 3.214.341,6 1,86%

Britische Jungferninseln 1.690.581,7 0,98%

63.000,00 MAIL.RU GROUP GDR REPR 1 SH REGS usb 1.690.581,7 0,98%
Russland 1.523.759,8 0,88%

600.000,00 SBERBANK usb 1.523.759,8 0,88%
Aktien/Anteile von OGAW/OGA 11.585.593,5 6,69%
Aktien/Anteile von Investmentfonds 11.585.593,5 6,69%

USA 7.083.090,4 4,09%

68.500,00 SPDR GOLD TRUST USD usb 7.083.090,4 4,09%
Frankreich 4.502.503,0 2,60%

1.215,90 CARMIGNAC COURT TERME EUR 4.502.503,0 2,60%
Wertpapierbestand insgesamt 140.482.823,4 81,00%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Geographische Aufteilung

Aufgliederung nach Landern % des
Nettovermdgen:

Vereinigtes Konigreich 17,57%
Niederlande 12,53%
Frankreich 8,58%
Portugal 7,26%
Schweiz 6,40%
Deutschland 5,21%
Italien 4,56%
Spanien 4,54%
Polen 4,02%
Déanemark 4,38%
Turkei 4,32%
Jersey 4,31%
Finnland 3,52%
Norwegen 2,07%
Isle of Man 1,83%
Belgien 1,73%
Schweden 1,70%
Russland 1,53%
USA 1,23%
Britische Jungferninseln 1,15%
Bermuda -Inseln 0,60%
99,44%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Wirtschatftliche Aufteilung

Aufgliederung nach Sektoren % des
Nettovermdgen:

Holding - und Finanzierungsgesellschaften 11,22%
Nahrungsmittel, nichtalkoholische Getranke 10,79%
Diverse Handelshauser 9,16%
Bergbau 8,18%
Tabak und Alkohol 8,2%
Diverse Konsumglter 7,37T%
Pharma - und Kosmetikindustrie 6,50%
Nichteisenmetalle 6,06%
Einzelhandel, Kaufhauser 4,80%
Maschinen - und Geréatebau 4,54%
Landwirtschaft und Fischerei 3,87%
Elektrotechnik und Elektronik 3,63%
Banken, Finanzinstitute 3,42%
Diverse Sektoren 3,11%
Chemie 2,90%
Dienste des o6ffentlichen Gesundheitswesens und soziale Dienste 2,02%
Immobiliengesellschaften 1,20%
Erdol 1,07%
Versicherungen 0,98%
Hotelgewerbe 0,60%
99,44%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Geographische Aufteilung

Aufgliederung nach Landern % des
Nettovermdgen:

Kanada 49,65%
USA 21,74%
Vereinigtes Konigreich 7,37%
Australien 4,79%
Brasilien 3,01%
Bermuda -Inseln 2,60%
Niederlande 1,95%
Indonesien 1,75%
Schweden 1,69%
Norwegen 1,34%
Mauritius 1,22%
Schweiz 1,11%
USA 1,05%
Bahamas 0,95%
Portugal 0,61%
Jersey 0,20%
101,03%

Wirtschaftliche Aufteilung

Aufgliederung nach Sektoren % des
Nettovermogen:

Erdol 31,44Y%
Bergbau 27,82%
Metalle und Edelsteine 16,86%
Nichteise nmetalle 9,12%
Holding - und Finanzierungsgesellschaften 4,18%
Landwirtschaft und Fischerei 3,87%
Baugewerbe, Baustoffe 2,66%
Maschinen - und Geréatebau 1,74%
Diverse Dienstleistungen 1,69%
Chemie 1,02%
Energie - und Wasserwirtschaft 0,63%
101,8%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Geographische Aufteilung

Aufgliederung nach Landern % des
Nettovermdgen:

Brasilien 11,57%
Bermuda -Inseln 7,83%
Niederlandische Antillen 7,12%
Kanada 6,77%
Kaiman -Inseln 5,82%
Indonesien 5,25%
Philippinen 4,68%
Thailand 4,32%
Taiwan 3,34%
Argentinien 2,95%
Sudkorea 2,79%
Chile 2,39%
Tirkei 2,29%
Mexiko 2,06%
Agypten 2,01%
Hongkong 1,99%
Sudafrika 1,98%
Vereinigtes Konigreich 1,72%
Kolumbien 1,65%
USA 1,61%
Papua -Neuguinea 1,41%
Britische Jungf erninseln 1,37%
Slowenien 1,34%
Irland 1,32%
Deutschland 1,21%
Kasachstan 1,17%
Isle of Man 1,14%
Polen 1,11%
Bahamas 1,11%
Sonstige 3,85%
95,17%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Wirtschatftliche Aufteilung

Aufgliederung nach Sétoren % des
Nettovermdgen:

Holding - und Finanzierungsgesellschaften 13,15%
Banken, Finanzinstitute 11,66%
Erdol 8,69%
Einzelhandel, Kaufhauser 4,99%
Transport und Verkehr 4,90%
Baugewerbe, Baustoffe 4,64%
Diverse Sektoren 4,49%
Tabak und Alkoho | 4,04%
Pharma - und Kosmetikindustrie 3,86%
Diverse Dienstleistungen 3,73%
Nahrungsmittel, nichtalkoholische Getréanke 3,71%
Papier und Holz 3,41%
Immobiliengesellschaften 3,17%
Bergbau 2,72%
Diverse Konsumgter 2,37%
Elektrotechnik und Elektronik 1,93%
Textilien und Bekleidung 1,81%
Elektronik und Halbleiter 1,33%
Versicherungen 1,26%
Internet und Internetdienste 1,25%
Verpackungsindustrie 1,14%
Dienste des 6ffentlichen Gesundheitswesens und soziale Dienste 1,12%
Informationsiibertragung 1,11%
Landwirtschaft und Fischerei 1,07%
Verlagswesen 0,96%
StraRenfahrzeuge 0,92%
Metalle und Edelsteine 0,83%
Chemie 0,46%
Hotelgewerbe 0,45%
95,17%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Global Bond

Geographische Aufteilung

Aufgliederung nach Landern % des
Nettovermdgen:

Deutschland 22,80%
Bermuda -Inseln 6,82%
Brasilien 6,12%
Kanada 5,74%
Sidafrika 5,27%
Kaiman -Inseln 5,25%
Niederlande 5,00%
USA 4,32%
Frankreich 4,06%
Sudkorea 3,60%
Luxemburg 3,56%
Chile 2,72%
Argentinien 2,17%
Arabische Emi rate 1,70%
Tilrkei 1,61%
Vereinigtes Konigreich 1,49%
Australien 1,35%
Italien 1,29%
Russland 0,87%
Indonesien 0,86%
Indien 0,79%
Irland 0,57%
Katar 0,54%
88,50%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Global Bond

Wirtschatftliche Aufteilung

Aufgliederung nach Sektoren % des

Nettovermdgen:
Lander und Zentralregierungen 36,39
Holding - und Finanzierungsgesellschaften 12,47%
Banken, Finanzinstitute 8,71%
Erdol 6,70%
Transport und Verkehr 4,13%
Tabak und Alkohol 3,24%
Bergbau 3,08%
Papier und Hol z 2,12%
Informationsubertragung 1,92%
Elektrotechnik und Elektronik 1,55%
Nichteisenmetalle 1,52%
Holding - und Finanzierungsgesellschaften 1,49%
Immobiliengesellschaften 1,44%
Maschinen - und Geratebau 1,43%
Nicht festgelegt 1,03%
Einzelhandel, Kauf hauser 0,74%
Energie - und Wasserwirtschaft 0,54%

Diverse Sektoren -

88,50%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Geographische Aufteilung

Aufgliederung nach Landern % des
Nettovermdgen:

Frankreich 16,54%
Italien 13,28%
USA 8,03%
Vereinigtes Konigreich 6,73%
Deutschland 6,06%
Luxemburg 6,03%
Niederlande 4,67%
Belgien 4,51%
Kaiman -Inseln 3,73%
Kanada 2,66%
Turkei 2,19%
Singapur 1,57%
Bermuda -Inseln 1,09%
Irland 1,05%
Guernsey 1,05%
Polen 1,05%
Spanien 1,04%
Australien 1,03%
Mexi ko 0,98%
Brasilien 0,55%
83,84%

Wirtschaftliche Aufteilung

Aufgliederung nach Sektoren % des
Nettovermogen:

Lander und Zentralregierungen 29,77%
Holding - und Finanzierungsgesellschaften 19,32%
Banken, Finanzinstitute 7,01%
Informations Ubertragung 5,66%
Einzelhandel, Kaufhauser 3,60%
StralRenfahrzeuge 2,56%
Tabak und Alkohol 2,45%
Erdol 2,36%
Baugewerbe, Baustoffe 2,34%
Bergbau 1,62%
Diverse Sektoren 1,43%
Holding - und Finanzierungsgesellschaften 1,27%
Immobiliengesellschaften 1,22%
Papier und Holz 1,13%
Nahrungsmittel, nichtalkoholische Getranke 1,05%
Textilien und Bekleidung 1,05%
83,84%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Geographische Aufteilung

Aufgliederung nach Landern % des
Nettovermogen:

USA 20,94%
Vereini gtes Konigreich 10,24%
Frankreich 9,43%
Kanada 7,25%
Brasilien 6,32%
Italien 4,00%
Niederlandische Antillen 4,00%
Schweiz 2,72%
Danemark 2,37T%
Bermuda -Inseln 1,93%
Niederlande 1,80%
Norwegen 1,74%
Schweden 1,59%
Kaiman -Inseln 1,44%
Deutschland 1,44%
Australien 1,14%
Britische Jungferninseln 0,98%
Argentinien 0,88%
Russland 0,88%
81,09%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Market Neutral

Wirtschatftliche Aufteilung

Aufgliederung nach Sektoren % des
Nettovermdgen:

Erdol 25,64Y
Holding - und Finanzierungsgesellschaften 8,08%
Nahrungsmittel, nichtalkoholische Getranke 5,53%
Diverse Sektoren 4,11%
Investmentfonds 4,09%
StraBenfahrzeuge 3,36%
Textilien und Bekleidung 3,02%
Energie - und Wasserwirtschaft 3,00%
Internet und Internetdienste 2,70%
Bergbau 2,48%
Maschinen - und Geréatebau 2,43%
Diverse Konsumgter 2,37%
Landwirtschaft und Fischerei 1,93%
Luft- und Raumfahrtindustrie 1,91%
Verlagswesen 1,70%
Foto - und optische Industrie 1,49%
Pharma - und Kosmetikindustrie 1,44%
Elektronik u nd Halbleiter 1,38%
Tabak und Alkohol 1,28%
Einzelhandel, Kaufhauser 0,92%
Banken, Finanzinstitute 0,88%
Elektrotechnik und Elektronik 0,73%
Metalle und Edelsteine 0,60%
Nichteisenmetalle 0,02%
81,09%

Die Erlauterungen im Anhang sind Bestandteil dieses Abschlusses.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Erlauterungen zum Abschluss zum 31.12.2010

Erlauterung 1 - Allgemeines

CARMI GNAC PORTFOLI O (die AS|I CAVH) i st eine | uxemburgische Ge
Kapital (ASI CAVizyomd@ mrust 1916 iber Bandetsgesellschaften und gemar Teil | des GesetzesDereraber
2002 uber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in seiner gednderten Fassung.

Die SICAV wurde am 30. Juni 1999 flr unbestimmte Zeit errichtet.

Die SICAV gibt nachdem Ermessen des Verwaltungsrates fiir jeden Teilfonds ausschittende und/oder thesaurierendeotiirmens
Inhaberaktien aus.

Zum 31. Dezember 2010 wurden Aktien fiir die 6 folgenden Teilfonds ausgegeben:

CARMIGNAC PORTFOLIO- Grande Europe
CARMIGNAC PORTFOLIO- Commodities
CARMIGNAC PORTFOLIO- Emerging Discovery
CARMIGNAC PORTFOLIO- Global Bond
CARMIGNAC PORTFOLIO- Cash Plus
CARMIGNAC PORTFOLIO- Market Neutral

X X X X X X

Fir jeden Teilfonds werden zwei Anteilsklassen ausgegétiasse A unclasse GBP.

Fir den Teilfonds CARMIGNAC PORTFOLI® Grande Europe werden drei Anteilsklassen ausgegéasse A, Klasse E und Klasse
GBP.

Erlauterung 2 - Wesentliche Grundsatze der Rechnungslegung

a) Darstellung des Abschlusses
Der Abschluss der SV wird gemaf den in Luxemburg geltenden Vorschriften fir Organismen fir gemeinsame Anlagen erstellt.

b) Bewertung des Wertpapierbestandes
Alle Wertpapiere, die an einer Borse oder einem anderen organisierten Markt notiert sind oder gehandelt veemien,|sirtbekannten
Kurs zu bewerten, sofern dieser reprasentativ Ssillte dies nicht der Fall sein, erfolgt die Bewertung auf der Grundlage des
wahrscheinlichen VeraulRerungswertes, der vorsichtig und nach Treu und Glauben zu schéatzen ist.
Wertpapiere die nicht an einer Borse oder an einem anderen organisierten Markt, der anerkannt, fir das Publikum offen und desse
Funktionsweise ordnungsgemaf ist, amtlich notiert sind oder gehandelt werden, werden auf der Grundlage des wahrscheinliche
VeraulRerungsertes bewertet, der vorsichtig und nach dem Grundsatz von Treu und Glauben zu schétzen ist.
Fir das in Geldmarktinstrumenten angelegte Vermdgen ist der maRgebliche Kurs fir die Bewertung einer Anlage ausgehend vo
Nettokaufpreis schrittweise dem Ricknalpmets anzupassen, wobei die sich daraus ergebende Rendite konstant gehalt@iewird.
Di fferenz zwi schen dem macCgeblichen Kur s einer Anl age und

(NettovermPgensaufstell unwgnd uar M°Eg & m £ vaesd Asfamsdsry¢eiL ngpratipies. r e n

Die Anteile und Aktien von Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) und Organismen fiir gemeinsame Anlager
(OGA) werden zum letzten bekannten Nettoinventarwert bewertet.

¢) Bewertung von Devisenterminkontrakten

Noch nicht féllig gewordene Devisenterminkontrakte werden zu den der Restlaufzeit des Kontrakts entsprechenden Terminkursen a
Bewertungstag oder am Abschlussstichtag bewertet, und die daraus resultierenden siehtae&iewinne oder Verluste werden verbucht.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Erlauterungen zum Abschluss zum 31.12.2010

d) Bewertung von Terminkontrakten, Futures, CFD und Swaps

Noch nicht féllig gewordene Terminkontrakte, Futures und CFD werden zu ihrem latmt@&ewertungstag oder am Abschlussstichtag
bekannten Kurs bewertet, und die daraus resultierenden nicht realisierten Gewinne oder Verluste werdenSweapgciverden auf der
Grundlage der Differenz zwischen dem aktualisierten Wert aller zukinftigetst@ehe, die am Bewertungsstichtag zu dem der Falligkeit
der Gel dstr ° me e-CdupopS weacPsie vaheder GAsEllschadt an den Kontrahenten gezahlt werden, und dem
aktualisierten Wert aller zukiinftigen Geldstrome, die am Bewertungsstichteagmudd er F2 1 | i gkei t der Gel dst
CouponS w a-Batz vom Kontrahenten an die Gesellschaft gezahlt werden, bewertet.

e) Bewertung von Optionen
Der Liquidationswert von bdrsengehandelten Optionen beruht auf den von den Bdrsen, anel&i€AM die betreffenden Kontrakte
gehandelt hat, verodffentlichten Schlusskurs&er Liquidationswert von nicht bérsengehandelten Optionen wird gemafl den vom
Verwaltungsrat festgelegten Regeln bewertet, wobei fiir jede Kontraktart einheitliche Kriteyeaveadet werden.

f) Realisiertes Nettoergebnis aus dem Wertpapierbestand

Das realisierte Nettoergebnis aus Wertpapierverkaufen wird auf Grundlage des durchschnittlichen Preises der verkaufiereWertpa
berechnet.

g) Nicht realisiertes Ergebnis aus deWertpapierbestand

Der nicht realisierte Gewinn und Verlust am Ende des Geschaftsjahres ist ebenfalls im Ergebnis der betrieblichen Eatighképbies
entspricht den geltenden Vorschriften.

h) Umrechnung der ausléandischen Wahrungen
Vermogenswee, die auf andere Wahrungen als die Wahrung des jeweiligen Teilfonds (EUR) lauten, werden zu den letzten bekanntel

Wechselkursen umgerechngittrage und Aufwendungen in anderen Wahrungen als der Wahrung des jeweiligen Teilfonds werden zu dem
am Abrechnagstag geltenden Wechselkurs in die Wahrung der SICAV umgerechnet.

Erlauterung 3 - Provision der Depotbank

Die Provision der Depotbank betréagt hdchstens 0,060% pro Jahr, ist vierteljghrlich zahlbar und wird vierteljahrlich aufdiegeGdes
durchschittlichen Nettovermdgens des Teilfonds wahrend der Geschaftsperiode berechnet.

Erlauterung 4 - Vertriebsprovision

Fir den Teilfonds Grande Europe (Klasse A und Klasse GBP) betréagt die Vertriebsprovision 0,60% pro Jahr, ist monatlichdzalittda
auf Grundlage des durchschnittlichen Nettovermdgens des Teilfonds wahrend der Geschéftsperiode bdiederefTeilfonds Grande
Europe (Klasse E) betragt die Vertriebsprovision 1,35% des durchschnittlichen Nettovermégens des TRidsed®rovision wird

monatlich gezahlt.

Fir den Teilfonds Commodities (Klasse A und Klasse GBP) betragt die Vertriebsprovision héchstens 0,60% des durchschnittlicher
Nettovermdgens des Teilfond3iese Provision wird monatlich gezahlt.

Fir den Teilfonds Emerging Discoverylésse A und Klasse GBP) betrégt die Vertriebsprovision hdchstens 0,80% des durchschnittlichen
Nettovermdgens des Teilfond3iese Provision wird monatlich gezahlt.

Fir den Teilfonds Global Bond (Klasse A und Klasse GBP) betragt die Vertriebsprovisiostem$cl),40% des durchschnittlichen
Nettovermdgens des Teilfond3iese Provision wird monatlich gezahlt.

Fir den Teilfonds Cash Plus (Klasse A und Klasse GBP) betrégt die Vertriebsprovision hdchstens 0,30% des durchschnittliche
Nettovermdgens des Teilfda.Diese Provision wird monatlich gezahlt.

Fir den Teilfonds Market Neutral (Klasse A und Klasse GBP) betrégt die Vertriebsprovision héchstens 0,60% des durtleschnittlic
Nettovermdgens des Teilfond3iese Provision wird monatlich gezahlt.
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Erlauterungen zum Abschluss zum 31.12.2010

Erlauterung 5 - Verwaltungsprovision

Diese Provision betrug bis zumM¥Sovember2010 50.00EEUR pro Jahr und Teilfonds und war vierteljahrlich zuziglich der auf mindestens
35EUR pro Transaktion begreten Transaktionskosten (die der Depotbank zuflieRen) zu zahlen.

Ab dem 5.November2010 betragt diese Provision 4.0B0R proMonat zuziiglich 35EUR pro Monat fur jede Aktienklasse, die auf eine
andere Wahrung als den Euro lautet und Gegenstand einehs®llaasabsicherung istSie ist vierteljahrlich zahlbar (ohne
Transaktionsgebuhren).

Erlauterung 6 - Provision der Finanzgeschéftsfihrung

Als Honorar fur ihre Dienstleistungen erhélt die Carmignac Gestion Luxembourg (CGL) eine Finanzgeschéftsfukisiogspile
monatlich auf der Grundlage des durchschnittlichen Nettovermégens der Teilfonds zu berechnen und auszuzahlen ist.

Diese Provision ist nach Rechnungsstellung durch die Carmignac Gestion Luxembourg S.A. an die SICAV zu zahlen.

Diese Finanzgeséfisfliihrungsprovision betragt:

- 0,84 % fir den Teilfonds Grande Europe

- 0,84 % fir den Teilfonds Commodities

- 1,14 % fiir den Teilfonds Emerging Discovery
- 0,54 % fir den Teilfonds Global Bond

- 0,24 % fir den Teilfonds Cash Plus

- 0,84% fir den Teilfonds Market Neal

Hinzu kommt eine vierteljahrlich gezahlte erfolgsabhéangige Provision in Héhe von:

(1) Grande Europe20% auf die tberdurchschnittliche Wertentwicklung des Teilfonds. Wenn die Wertentwicklung des Teilfonds seit
Quartalsbeginn positiv ist und die Wemtwicklung des DJ STOXX 600 Ubertrifft, wird taglich eine Ruckstellung in Hohe von 20% der
positiven Differenz zwischen der Veranderung des Nettoinventarwerts und der Veranderung des Index gebildet. Bei eiesemnter d
Index liegenden Wertentwicklungird eine tagliche Kiirzung der Riickstellung in Hohe von 20% dieser unterdurchschnittlichen
Wertentwicklung zu Lasten der seit Quartalsbeginn angefallenen Zuweisungen vorgenommen. Diese Provision wird vierteljahrlich
erhoben.

(2) Commodities20% auf die berdurchschnittliche Wertentwicklung des Teilfonds. Wenn die Wertentwicklung des Teilfonds seit
Quartalsbeginn positiv ist und die Wertentwicklung des Index mit der Zusammensetzung: 45% MSCI ACWF Oil and Gas, 5% MSCI
ACWF Energy Equipment, 40% MSCI ACWF k& and Mining, 5% MSCI ACWF Paper and Forest und 5% MSCI ACWF Food
Ubertrifft, wird taglich eine Riickstellung in Héhe von 20% der positiven Differenz zwischen der Verédnderung des Nettwgri®ntar
und der Verénderung des Index gebildet. Bei einer uigeenh Index liegenden Wertentwicklung wird eine tégliche Kirzung der
Ruckstellung in Hohe von 20% dieser unterdurchschnittlichen Wertentwicklung zu Lasten der seit Quartalsbeginn angefallenen
Zuweisungen vorgenommen. Diese Provision wird vierteljahrlibblen.

(3) Emerging Discovery20% auf die Uberdurchschnittliche Wertentwicklung des Teilfonds. Wenn die Wertentwicklung des Teilfonds seit
Quartalsbeginn positiv ist und die Wertentwicklung des nachstehend beschriebenen Index ubertrifft, wird tédRtbksitellung in
Hohe von 20% der positiven Differenz zwischen der Verédnderung des NIW und der Veranderung des Index gebildet. Bei einer unter
diesem Index liegenden Wertentwicklung wird eine téagliche Kiirzung der Riickstellung in H6he von 20% diesechatbrmittlichen
Wertentwicklung zu Lasten der seit Quartalsbeginn angefallenen Zuweisungen vorgenommen. Als Berechnungsgrundlage fiir die
erfolgsabhangige Provision dient der folgende zusammengesetzte Index: 50% MSCI Emerging Small Cap USD, umgé&uachnet in
plus 50% MSCI Emerging Mid Cap USD, umgerechnet in Euro. Diese Provision wird vierteljahrlich erhoben.

(4) Global Bond:10% auf die Uberdurchschnittliche Wertentwicklung des Teilfonds. Wenn die Wertentwicklung des Teilfonds seit
Quartalsbeginn padv ist und die Wertentwicklung des nachstehend beschriebenen Index ubertrifft, wird téglich eine Rickstellung in
Hohe von 10% der positiven Differenz zwischen der Veréanderung des NIW und der Veranderung des Index gebildet.
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Erlauterugen zum Abschluss zum 31.12.2010

Bei einer unter diesem Index liegenden Wertentwicklung wird eine tagliche Kirzung der Rickstellung in Hohe von 10% dieser
unterdurchschnittlichen Wertentwicklung zu Lasten der seit Quartalsbeginn angefallenen Zuweisongemonvmen. Als

Berechnungsgrundlage fiir die erfolgsabhangige Provision dient der JP Morgan Government Bond Index. Diese Provision wirc
vierteljahrlich erhoben.

(5) Cash Plus20% auf die Uberdurchschnittliche Wertentwicklung des Portfolios im VerglaithReferenzindex. Wenn die
Wertentwicklung des Teilfonds seit Quartalsbeginn positiv ist und die Wertentwicklung des nachstehend beschriebenertrifftex tibe
wird taglich eine Rickstellung in Hohe von 20% der positiven Differenz zwischen der VerandesultV und der Veranderung des
Index gebildet. Bei einer unter diesem Index liegenden Wertentwicklung wird eine tagliche Kurzung der Ruckstellung im B0%e vo
dieser unterdurchschnittlichen Wertentwicklung zu Lasten der seit Quartalsbeginn angefalieeésungen vorgenommen. Als
Berechnungsgrundlage fiir die erfolgsabhangige Provision dient der Index Eonia. Diese Provision wird vierteljahrlich erhoben.

(6) Market Neutral10% auf die Uberdurchschnittliche Wertentwicklung des Portfolios im VerglaithReferenzindex. Wenn die
Wertentwicklung des Teilfonds seit Quartalsbeginn positiv ist und die Wertentwicklung des nachstehend beschriebenertrifftiex tibe
wird taglich eine Rickstellung in Hohe von 10% der positiven Differenz zwischen der VerandesultV und der Veranderung des
Index gebildet. Bei einer unter diesem Index liegenden Wertentwicklung wird eine tagliche Kiirzung der Riickstellung im H0ée vo
dieser unterdurchschnittlichen Wertentwicklung zu Lasten der seit Quartalsbeginn angefllerésungen vorgenommen. Als

Berechnungsgrundlage fir die erfolgsabhangige Provision dient der Index Eonia kapitalisiert. Diese Provision wird Noérteljahr
erhoben.

Die erfolgsabhéngige Provision fiir alle Teilfonds von CARMIGNAC PORTFOLIO wéahrendathess betragt:

Teilfonds 31.03.2010 30.06.2010 30.09.2010 31.12.2010 GESAMT
EUR EUR EUR EUR EUR
Grande Europe 3.591.398,6 0 0 4.294.806,3] 7.886.204,9
Commodities 14.726.826,7 0 29.197.268,0 30.314.797,9 74.238.892,7
Emerging Discovery 0 781.28%,75 0 3.036.538,4 3.817.824,1
Global Bond 0 0 844.223,5( 0 844.223,5(
Cash Plus 47.381,47 93.529,04 137.232,61 102.099,34 380.242,53
Market Neutral 285.708,14 168.695,91 175.195,6 293.895,6( 923.495,34

Erlauterung7-Taxe dbéabonnement

Nach derzi geltendem Recht unterliegt die SICAV keiner luxemburgischen Steuer auf den Ertrag. Ebenso unterliegen die von del
SICAV ausgeschitteten Dividenden keiner luxemburgischen Quellensteuer.

Die SICAV unterliegt lediglich einer jahrlichen Steuer in Luxembrd Taxe doéabonnementd) in H°he
vierteljahrlich zahlbar auf der Grundlage des Nettovermdgens, das am Ende des Quartals, auf das sich die Steuer beaetht, bere
wird. Nach der Emission von Aktien der SICAV sind keine GebihrehSteuern in Luxemburg fallig, auRer einer einmaligen, bei

der Grundung falligen Gebihr, deren Hohe in Artik@é des Gesetzes vom ZMezember 2002 in seiner gednderten Fassung
festgelegt ist.

Gemal dem derzeit geltenden Recht wird keine luxemburgiStheer auf mit dem Vermégen der SICAV realisierte Gewinne

erhoben. Es ist davon auszugehen, dass die SICAV infolge ihrer Investitionen in anderen Landern von einer Steuer aufigie Gewi
nicht betroffen sein wird.

Die Ertrage der SICAV in Form von Dividden oder Zinsen kdnnen einer Quellensteuer zu unterschiedlichen Satzen unterliegen, die
moglicherweise nicht erstattungsfahig ist. Aul3erdem tragt die SICAV die indirekten Steuern, die aufgrund der jeweils geltende

Gesetze auf ihre Geschafte (Stempelgediih Borsenumsatzsteuer) und auf die ihr in Rechnung gestellten Dienstleistungen
(Umsatzsteuer, Mehrwertsteuer) erhoben werden kénnen.
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Erlauterung 8 - Devisentermingeschafte

Am 31. DezembeR010 bestanden folgende offene Positionen aus Devisentermingeschéften:

CARMIGNAC PORTFOLIO - Grande Europe

Nicht realisierter

Wahrung Kaufe Wahrung Verkaufe Falligkeit Gewinn/(Verlust) in EUR
EUR 3.260.982,2! GBP 2.800.000,0 04.01.2011 (6 800.93
EUR 16.955.931,2] TRY 34.200.622,0 16.03.2011 537.243,0]

Gesamt 530.442,04

Zum 31. Dezember 2010 betragt der nicht realisierte Nettogewinn aus Devisenterminkontrakten 53BU4R2,08

CARMIGNAC PORTFOLIO

T Commodities

Nicht realisierter

Wahrung Kéaufe Wahrung Verkaufe Falligkeit Gewinn/(Verlust) in EUR
USD 334.888.936,3 CAD 338.592.808,0 16.03.2011 (3.992.396,93
EUR 101.934.180,2 Usb 134.920.081,0 16.03.2011 1.342.976,5
GBP 49.444.650,0| EUR 59.113.630,0 16.03.2011 (1.429.423,70
AUD 85.000.00,00 CAD 83.988.160,0 16.03.2011 1.455.3087.9

Gesamt (2.623.756,16

Am 31. Dezember 2010 betragt der nicht realisierte Nettoverlust aus Devisenterminkontrakten 2.62B7R6,16

CARMIGNAC PORTFOLIO - Emerging Discovery

Nicht realisierter

Wahrung Kéaufe Waéhrung Verkaufe Falligkeit Gewinn/(Verlust) in EUR
EUR 931.709,2 GBP 800.000,0( 04.01.2011 (1.943,12
uUsD 18.226.892,5] AUD 18.713.442,0 16.03.2011 (588.666,40
uUsD 26.531.628,0! EUR 20.079.030,7 16.03.2011 (298.127,19
AUD 18.713.442,0| UsD 18.250.845,7 16.03.2011 565.550,74

Gesamt (323.185,99

Am 31. Dezember 2010 betragt der nicht realisierte Nettoverlust aus Devisenterminkontrakten 32B11B5,99

CARMIGNAC PORTFOLIO - Global Bond

Nicht realisierter

Wahrung Kéaufe Wahrung Verkaufe Falligkeit Gewinn/(Verlust) in EUR
UsD 7.000.000,0( BRL 12.091.100,0 04.01.2011 (211.476,93
CNY 33.215.000,0( uUsD 5.000.000,0 10.01.2011 30.453,99
CNY 13.346.000,0{ UsD 2.000.000,0 10.01.2011 18.969,14
CNY 33.135.000,0| uUsD 5.000.000,0 12.01.2011 21.923,81
USsD 4.962.558,04 CNY 33.135.000,0 12.01.2011 (49.822,37
CNY 98.925.000,0| UsD 15,000,000.0 12.01.2011 11.463,32
USsD 2.000.000,04 ARS 8.700.000,0 19.01.2011 (136.468,04
ARS 8.700.000.0( uUsD 1,933,333.0 19.01.2011 185.691,64
MYR 28.393.82(00 usbD 9.100.000,0 26.01.2011 69.891,61
KRW 8.932.000.000,0 JPY 650.849.631,0 14.03.2011 (141.325,04
ILS 42.961.478,0| EUR 8.978.365,3 16.03.2011 57.583,24
UsD 21.707.001,8] ZAR 150.700.860,0 16.03.2011 (632.194,73
USD 13.215.800,0| EUR 10.000000,00 16.03.2011 (146.836,65
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Wahrung Kéaufe Wahrung Verkaufe Falligkeit Gewl;lr;%r/\(t\;gﬁtzlt()eritﬁrEUR
GBP 8.659.215,0¢ EUR 10.354.593,2 16.03.2011 (252.389,19
TRY 11.340.80,00 USD 7.414.950,8] 16.03.2011 (82.287,41
EUR 37.902.448,14 USD 50.000.000,0 16.03.2011 624.352,44
NOK 40.000.000,00f EUR 5.021.604,2 16.03.2011 90.825,71
SEK 101.692.650,0| USD 14.659.350,8 16.03.2011 319.120,8(
EUR 20.000.000,0f USD 26.854.9000 16.03.2011 (21.917,36
ZAR 27.874.500,0( EUR 3.000.000,0 16.03.2011 109.237,14
EUR 5.000.000,0( NOK 39.617.850,0 16.03.2011 (63.799,21
USD 16.050.000,0 EUR 12.154.809,1 16.03.2011 (188.581,42
GBP 4.902.495,0( EUR 5.790.749,6] 16.03.2011 (71.298,00)
MXN 173.931.006,0] EUR 10.513.526,2 16.03.2011 (56.299,18
CAD 7.888.080,00 EUR 6.000.000,0 16.03.2011 (90.415,61
UsD 40.220.550,0§ EUR 30.000.000,0 16.03.2011 (13.192,60
CZK 246.983.400,0] EUR 9.741.017,4 29.03.2011 101.233,9(

Gesamt (517.551,75

Am 31. Dezember 2010 betragt der nicht realisierte Nettoverlust aus Devisenterminkontrakten 51F13R1,75

CARMIGNAC PORTFOLIO - Cash Plus

Wahrung Kéaufe Wahrung Verkéaufe Falligkeit Gew’\ilrlwﬁ/](t\;gﬁtsslgritrﬂEUR
CNY 19.881.00@0 uUsD 3.000.000,0 12.01.2011 13.154,24
EUR 2.503.453,6 USD 3.300.000,0 16.03.2011 43.098,99
EUR 1.983.855,2] MXN 32.870.000,0 16.03.2011 7.659,771
MXN 13.307.712,0 uUsD 1.060.980.6 16.03.2011 9.071,67
EUR 16.201.294,3 USD 21.351.459,0 16.03.2011 282.456,44
EUR 2.275.696,0] uUsD 3.000.000,0 16.03.2011 39.009,94
EUR 974.104,5( USD 1.288.750,0 16.03.2011 13.262,16
EUR 1.510.815,2 PLN 6.130.500,0 16.03.2011 (29.294,86
usD 3.993.930,0 EUR 3.000.000,0 16.03.2011 (22.288,12
uUsD 1.000.000,0 MXN 12.423.000,0 16.03.2011 (1.352,60
EUR 3.000.000,0 usD 4.007.100,0 16.03.2011 12.466,56
EUR 3.000.000,0 usb 4.018.500,0 16.03.2011 3.968,99
uUsD 4.030.260,0 EUR 3.000.000,0 16.03.2011 4.798,05
EUR 1.000.000,0 TRY 2.052.000,0 16.03.2011 14.747,17)

Gesamt] 390.758, 31

Zum 31. Dezember 2010 betréagt der nicht realisierte Nettogewinn aus Devisenterminkontrakten 39BU11R8,35

CARMIGNAC PORTFOLIO - Market Neutral

Wahrung Kéaufe Wéhrung Verkaufe Falligkeit Gewl\ilr:(;lr/](t\;gﬁtzlt()eritr?rEUR
EUR 49.283.193,4 uUsD 65.117.095,0 16.03.2011 734.383,64
EUR 6.938.775,5 BRL 1.6150.000,0 16.03.2011 (207.226,53
EUR 3.025.672,8 CHF 3.918.555,0 16.03.2011 (111.244,75
EUR 2.076.240,2 SEK 1.8982.080,0 16.03.2011 (23.493,38
EUR 98.050,24 HKD 1.006.885,0 16.03.2011 1.423,38
EUR 2.315.817,34 NOK 18.451.138,0 16.03.2011 (42.578,50
EUR 14.192.969,9 GBP 11.884.384,04 16.03.2011 328.267,24
EUR 9.322.027,3 CAD 12.453.054,0( 16.03.2011 (7.549,12
EUR 6.100.000,0 uUsD 7.995.263,9( 16.03.D211 139.027,71
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. . N . s Nicht realisierter
Wahrung Kaufe Wahrung Verkaufe Falligkeit Gewinn/(Verlust) in EUR
EUR 1.000.000,0 BRL 2.282.500,00 16.03.2011 (9.658,44
Gesamt| 801.351,24

Zum 31.Dezember 2010 betréagt der nicht realisierte Nettogewinn aus Devisenterminkontrakten 80EBHL,29

Erlauterung 9 - Termingeschéfte

Am 31. Dezember 2010 bestanden folgende offene Positionen aus Termingeschéften:

CARMIGNAC PORTFOLIO - Grande Europe

N Ankauf . Verpflichtungen in Nicht realisierter
wahrung | Anzanl - Bezeichnung (EUR) Gewinn/(Verlust) in EUR
erkauf
EUR 2200 V DJ.STOXXMID200(EUX) 30.943.000,0¢ 40.700,0(
EUR 1200 A DJ EURO STOXX 50 33.528.000,0( (540.000,00
Gesamt| (499.300,00

Zum 31. Deember 2010 betrug der nicht realisierte Verlust aus Termingeschaften 499 BOR00

CARMIGNAC PORTFOLIO - Global Bond

N Ankauf . Verpflichtungen in Nicht realisierter
Wwahrung Anzahl V. y Bezeichnung P (EUR)g Gewinn/(Verlust) in EUR
erkauf

USD 400 V US 5 YEARS N/201103 35.099.325,4] 306.152,4(

EUR 200 \Y EURO BOBL FUTURE 23.756.000,0! (74.000,00

USD 200 \Y US 10 YEARS /201103 17.954.977,4/ (151.410,68

USD 200 V US TREASURY BOND 18.206.552,1] (265.551,04
Gesamt| (184.809,32

Zum 31.Dezembe2010 betragt € nicht realisierte Nettoverlust aus Termingeschéaften 184.86%)82

CARMIGNAC PORTFOLIO - Cash Plus

N Ankauf . Verpflichtungen in Nicht realisierter
Wwahrung Anzahl y Bezeichnung (EUR) Gewinn/(Verlust) in EUR
Verkauf

EUR 13 \Y EURO SCHATZ FUTURE 1.417.065)0 (4.225,00

USsD 89 \Y US 5 YEARS N /201103 7.809.599,9( (20.964,56

JPY 30 A NIKKEI 225 /201103 1.407.545,8 1.654,31

EUR 11 \Y EURO BOBL FUTURE 1.306.580,0( (7.920,00

EUR 35 A DJ EURO STOXX 50 977.900,0( (27.300,00
Gesamt| (58.755,25

Zum 31.Deember2010 betréagt der nicht realisierte Nettoverlust aus Termingeschéaften 58.ERER25

CARMIGNAC PORTFOLIO - Market Neutral

Ankauf . . . . .
Wahrung Anzahl ) Bezeichnung Verpflichtungen in | Nicht realisierter Verlust in
(EUR) EUR
Verkauf
USsD 49 \Y S&P 500 EMIN 201103 2.288.285,9¢ (47.296,04
Gesamt| (47.296,04

Zum 31.Dezembe2010 betragt der nicht realisierte Nettoverlust aus Termingeschéaften 47.F@8304
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Erlauterung 10 - Differenzkontrakt e (CFD)

CARMIGNAC PORTFOLIO 1 Commodities
N Verpflichtung Nicht realisierter
Wahrung Anzahl Kontrakt (EUR) Gewinn in EUR
UsD 450.00 CFD - CQPPER1GEXA- A A BAOOH11 (34.150.413,60 1.234.402,4]
Gesamt 1.234.402,4]

Zum 31. Dezembe2010 betragt dericht realisierte Gewinn aus Differenzkontrakten 1.234.402,47 EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Emerging Discovery

Verpflichtung

Nicht realisierter

Zum 31. Dezembe2010 betragt der nicht realisierte Gewinn aus Differenzkontrakten 1.084.919,21 EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Market Neutral

Wahrung Anzahl Kontrakt (EUR) Gewinn in EUR
KRW 150.000.004 CFD KQSP MARS JP MORGAN BS00H11 (25.909.711,42 1.084919.21
Gesamt 1.084.919.2

Verpflichtung

Nicht realisierter

Wahrung Anzahl Kontrakt (EUR) Gewinnllz(tjlgrlust) in
BRL (127) CFD- BOVESPA JPM 3.949.299,2] (45.469,53
CAD (263.000) | SAVANNA ENERGY SERVICES CORP 1.136.450,34 (262.401,87
DKK (98.000) CHRISTIAN HANSEN 1.421.672,9! (77.501,80
EUR (105.000) |BUZZI UNICEM SPA 755.947,5( (140.752,50
EUR (225.000) |ITALCEMENTI SPA 1.204.875,0( (218.250,00
EUR (114.000) |VIVENDI SA 2.294.896,9( (7.903,10
EUR (87.500) RWE AG 4.551.106,0( 185.731,0(
EUR (197.000) |BENETTON GROUP SPA 1.020.641,7¢ 50.909,29
EUR (94.000) ENI SPA 1.457.000,0( (78.960,00
EUR (282.500) |EUROPEAN AERONAUTIC DEFENSE AND 4.877.272,4( (49.527,60

SPACE
EUR (57.500) HEINEKEN NV 2.058.217,0( (51.458,00
EUR (39.000) ACS 1.422.222,6( 5.4297,6(
EUR (29.000) GDF SUEZ SA 780.176,2( 1.526,2(
EUR (119.000) |FINMECCANICA SPA 1.037.644,3( 25.549,3(
EUR (76.000) ALSTOM SA 2.411.860,0( (309.700,00
EUR (53.000) UNILEVER NV 1.249.946,7( 1.5046,7(
EUR (80.000) OMV AG 2.498.664,0( 4.664,00
EUR (255.000) IBERDROLA SA 1.383.043,5( (87.796,50
EUR (37.500) GROUPE DELHAIZE 1.972.125,0( (100.500,00
EUR (115.000) BANK OF PIRAEUS 618.435,5( 198.685,5(
EUR (58.000) E,ON AG REG SHS 1.334489,0( 4.259,00
EUR (20.000) CFD - PIRAEUS BANK SA-ML - 55.000,0( (18.000,00
EUR (698.000) ENEL GREEN POWER 1.060.960,0( (42.578,00
EUR (15.000) AIR LIQUIDE SA 1.353.00000 (66.600,00
EUR (25.000) LAFARGE SA 906.450,8( (266.549,20
EUR (37.000) THALES 1.039.655,6( 70.810,6(
EUR (31.000) TOTAL SA 1.242.520,3( 13.370,3(
EUR (117.000) |ALPHA BANK 719.854,2( 275.254,2(
EUR (69.000) CFAO 2.070.636,7¢ (176.693,24
EUR (596.000) EDP-ENERGIAS REG,SHS 1.514.440,8( 29.804,8(
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Verpflichtung

Nicht realisierter

Wahrung Anzahl Kontrakt (EUR) Gewinné(tj/grlust) in
EUR (200.000] BULGARI SPA 1.601.240,0( (15.760,00
EUR (30.000)] SANOFIAVENTIS SA 1.495.842,0( 60.342,0(
EUR (325.000] GAS NATURAL SDG 3.383.250,0( (351.000,0(
EUR (21.000)] AKZO NOBEL NV 952.967,4( (23.217,60
GBP (424.000] SAGE GROUP 1.305.200,6 (47.680,21
GBP (43.204)) WOOD GROUP (JOHN) PLC 280.98.,04 (877,35
GBP (429.629)| KINGFISHER PLC 1.326.467,3] 5.766,14
GBP (133.000] PEARSON PLC 1.473.446,14 (91.168,39
GBP (518.000) BAE SYSTEMS PLC 2.063.572,8] 68.591,21
SEK (81.000)) HENNES AND MAURITZ AB 2.100.483,3 88.730,39
UsD (12.500)] ENERGIZER HOLDINGS INC 675.917,0° (3.334,58
UsD (128.000] EXELON CORP 3.956.821,01 (16.135,60
UsD (82.000)) PATTERSONUTI ENERGY 1.243.464,5] (73.743,14
UsD (104.000] KRAFT FOODS INC 2.344.072,5] (98.654,15
UsD (52.700)] DIAMOND OFFSHORE DRILLING 2.510.970,4¢ (115.878,31
USsD (21.000)} 3M CO 1.354.776,24 3.876,19
uUSsD (162.000) NRG ENERGY WHEN ISSUED 2.411.799,5( 52.230,34
UsD (145.000] BRONCO DRILLING CO 455.956,41 (408.715,03
UsD (415.000) HERCULES OFFSHORE LLC 814.538,1- (255.790,98
UsD (75.000)) EXTERRAN HOLDING 1.299.250,2{ (39.686,02
UsD (80.000)] SHAW GROUP INC 1.958.060,8 (83.160,15
uUsD (53.000) ENTERGY CORP 2.925.664,11 127.415,84
UsD (107.000] NOBLE CORP 2.659.391,9] (193.569,16
uUsD (199.000] SEAHAWK DRILLING INC 1.497.441,8] 169.835,7(
uUsD (32.000)] ENSCO INTER-A- ADR REPR 1 SHA- 1,019,721,3] (253.552,08
uUsD (106.000] FIRSTENERGY CORP 2.931.325,9¢ 6.261,61
uUsD (46.000) ATWOOD OCEANICS 1.257.998,8] (23.369,72
UsD (25.000)) AVON PRODUCTS INC, COM, 548.492,4] 6.954,64
uUsD (34.000)] BOEING CO COM, 1.677.098,8 23.161,24
uUsD (54.000) CAMPBELL SOUP CO 1.406.260,8( 7.505,63
uUsD (29.000)) CHURCH AND DWIGHT 1.353.897,8( (138.092,81
uUsbh (40.000)) CLOROX CO 1.915.062,5] 28.289,71
uUsD (33.000) COLGATE-PALMOLIVE CO 1.796.226,04 (180.748,32
UsD (38.000)] HJ HEINZ CO 1.409.072,4( 8.095,92
UsD (29.000) KELLOGG 1.021.154,4( (83.031,06
uUsD (20.000)] KIMBERLY CLARK 948.720,6 8.912,2(
USD (266.000] PARKER DRILLING 816.210,6( (89.920,37
uUsD (21.000)] PEPSICO INC 997.258,3( (25.387,15
uUsD (72.000)] SARA LEE CORP 829.652,3¢ (110.096,41
uUsD (82.000)] TYSON FOODS INGA- 1.028.595,2f (23.948,45

Gesamt (3.151.280,97

Zum 31. Dezembe2010 betragt der nicht realisierte Verlust aus Differenzkontrakten 3.151.280,97 EUR.
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Erlauterung 11 - Bewertung von Zinsswaps

Die Gesellschaft hat Swafontrakte geschlossen, mittels denen sie feste Ertrage (Produkt aus dem Nennwert und dem festen Zinssatz
gegen variable Ertrage (Produkt aus dem Nemmhwnd dem variablen Zinssatz) eintauscht und umgekehrt. Diese Betrdge werden bei jeder

Berechnung des Nettoinventarwerts berechnet und verbucht.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Cash Plus

Vertragspartner Nominalwert | Wahrung Falligkeit Zil ?qlleul ﬁ;eéﬁ Ezn;mszgige Nicht rea}lrllsllzelztsr Verlust
Deutsche Bank AG 4.500.00q EUR 30.09.2011 1,085% EUR OIS (12.591,60
Deutsche Bank AG 6.200.000 EUR 30.09.2011 1.080%] EUR OIS (17.115,06
Deutsche Bank AG 3.000.004 EUR 14.06.2012 1,415% EUR OIS (24.462,29

Gesamt| (54.168,95

Zum 31. Dezembe2010 betragt der nicht realisierte Verlust aus Zinssaptrakten 54.168,95 EUR.

Erlauterung 12 - Veranderungen in der Zusammensetzung des Wertpapierbestandes

Eine Aufstellung der Veranderungen des Wertpapsdneles ist auf Anfrage kostenlos am Sitz der SICAV erhaltlich.

In Deutschland ist eindufstellung der Veranderungen des Wertpapistdredes im Berichtszeitraukostenlos bei der deutschen Zalmd
Informationsstelle Marcard, Stein & Co AG, Ballindar3@, 20095 Hamburg, erhaltlich

Erlauterung 13 - Zusammensetzung der Ertrage aus Wertpapieren und Vermdgenswerten

Teilfonds Dividenden Zlnse_n aus Bankzinsen Dividenden Verschiedenes GESAMT
Anleihen CFD
Grande Europe 14.037.968,1 0 10.043,24 31,40 123,721 14.048.166,5
Commodities 11.740.033,2 130.216,17 69.201,55 5.254,84 1.430,29 11.946.136,0
Emerging Discovery 4.582.862,01 0 32.601,47 0 27.936,3§ 4.643.399,9
Global Bond (6,67) 9.931.476,2! 37.495,87 0 73.081,84 10.042.047,2
Cash Plus 0 3.646.01798 18.476,3¢€ 0 4.547,29 3.669.041,6
Market Neutral 1.390.720,2 963.789,4¢ 200.901,7] 9.280,50 4.671,5€ 2.569.363.5

Erlauterung 14 - Bankguthaben und hinterlegte Sicherheiten

Folgende Betrage, die zum 31. Dezember 2010 in den Bankguthaben unédtiete8icherheiten enthalten sind, entsprechen

Sicherheitsleistungen.

Grande Europe
Commodities
Global Bond
Cash Plus
Market Neutral

EUR
4.640.240,0
3.752.288,0
5.586.333,2

268.831,4
1.182.423,1
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