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Nettoaktiva des Investmentfonds 406 658 896,38 €

le vorsichtige Positionierung, die Carmignac Euro-Patrimoine in

den vorangegangen Quartalen belastet hatte, kam dem Fonds, dessen
Performance deutlich tiber der seines Referenzindexes liegt, diesmal
vollumfénglich zugute. Seine Performance liegt mit +1,00% leicht im Plus,
wahrend sein Index und der europdische Aktienmarkt EinbuBen von jeweils
-11,71% und -17,11% hinnehmen mussten. Der Markt war in der Tat nicht
lange mit den Ankiindigungen der Politiker zufrieden zu stellen, die von einem
2weiten Rettungsfonds fir Griechenland sprachen, wobei dieser drei Monate
spater immer noch von der Ratifizierung durch die verschiedenen nationalen
Parlamente abhangt. In diesem durch Risikoaversion und starke Volatilitét
gekennzeichneten Umfeld - der Index VIX hat sich Anfang August innerhalb
von wenigen Tagen mehr als verdoppelt und erreichte einen Hochststand
von 60% - hat sich unser Wertpapierportfolio besser verhalten als die Markte
(-12,7% gegeniiber -24,5% beim Eurostoxx 50), wahrend wir mit unseren
Derivatstrategien das Fondsvermdgen effizient schiitzen konnten. Dariiber
hinaus konnten wir die Volatilitdt des Fonds auf 7% halten, d.h. auf einem
niedrigeren Niveau als diejenige seines Indexes (8%).

Aktienportfolio

Unsere Hauptperformancequelle waren im Berichtsquartal die Technologie-
und Telekommunikationswerte unseres Portfolios.

So war Autenomy, eine aus den Forschungseinheiten der Universitét
Cambridge hervorgegangene Firma, die auf Datenorganisations-, -speicher-
und -analyse-Software spezialisiert ist und deren Aktien wir seit letztem Jahr
halten, Gegenstand einer freundlichen Ubernahme mit einer Prémie von tiber
80% seitens Hewlett-Packard, denn das Unternehmen profitiert in vollem
Umfang von der derzeitigen Entwicklung in Richtung «Cloud Computing».
Unsere Telekommunikationswerte wie zum Beispiel lliad und Millicom
haben sich als sehr widerstandsfahig erwiesen, wobei letztere von einem
Aktienriickkaufsplan sowie - im Anschluss an die Verdffentlichung ihrer
Quartalsergebnisse - von einer Verbesserung ihrer Zukunftsperspektiven fiir
das laufende Jahr profitierte. Ferner haben wir die starke Kurskorrektur von
Deutsche Telekom im Zusammenhang mit Schwierigkeiten mit der Abtretung
ihrer amerikanischen Tochter T-Mobile an ATT genutzt, um eine Position mit
aulerst attraktiver Rendite aufzubauen.

Die zyklische Komponente des Portfolios war in diesem Quartal starkem Druck
ausgesetzt. Trotz des erheblichen Riickgangs unserer Wachstumstitel aus den
Schwellenléndern haben sich jedoch einige unserer Positionen als sehr viel
resistenter erwiesen als Werte aus der Peer-Gruppe und konnten aufgrund ihrer
operativen Exzellenz sogar positive Wertentwicklungen aufweisen. Tullow Qil
zum Beispiel hat sich deutlich von anderen Werten unterschieden. Nachdem
die Unternehmensgruppe vor einigen Jahren die ersten Erddlvorkommen in
Ghana entdeckt hatte, hat sie ihre Fahigkeit zu herausragenden Taten ermeut
unter Beweis gestellt, indem sie in Franzdsisch Guyana nach der Entdeckung
bedeutender Vorkommen ein neues Férdergebiet erdffnete. Sechs weitere
Bohrstellen mit hohem Potenzial werden 2012 folgen, was uns hinsichtlich
des zu erwartenden Kursanstiegs dieses Titels beruhigt. Wie alle unsere
Positionen in Goldminen hat Randgold Resources ebenfalls erheblich zur
Performance beigetragen. Zusatzlich zum Kursanstieg des gelben Metalls im
Quartalsverlauf hat die Gruppe auch vom erfolgreichen Ubergang vom Tagebau
zum unterirdischen Goldabbau profitiert.

SchlieRlich hat auch Pacific Drilling, die eine der modernsten
Olforderplattform-Flotten besitzt und deren Anfange auf dem norwegischen
Markt nicht einfach waren, in diesem Quartal von im Aufwartstrend liegenden
Kontrakten mit glinstiger Verzinsung profitiert.

Abgesehen von unserer Aktienauswahl hat auch unsere sektorielle Allokation
einen erfreulichen Beitrag zu unserer Performance geleistet. So hat in diesem
von Risikoaversion gekennzeichneten Umfeld unsere Ubergewichtung in
nichtzyklischen Konsumwerten dank der starken Transparenz auf diesem Sektor
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ihre Aufgabe vollumfanglich erfllt. Danone, die wir in diesem Quartal ins
Portfolio aufgenommen haben, zeichneten sich auf dem Nahrungsmittelsektor
aus, wahrend Reckitt Benckiser sich bei den Haushaltsprodukten mehr
als resistent zeigten. Ferner ist die gute Performance von AB Inbev, einem
weltweit tatigen Bierbrauer, zu notieren, der dank seiner soliden Marktstellung
in Brasilien und in den USA (iber ein defensives Profil verfiigt. Aufgrund ihrer
rapiden Entschuldung kénnte die Unternehmensgruppe von einer groRziigigeren
Dividendenausschiittungspolitilk fiir die Aktionére profitieren. Zudem hat sich
unsere sehr deutliche Untergewichtung bei Finanzwerten als lohnend erwiesen.
Auch wenn unsere durchschnittliche Wertpapierselektion auBerhalb der
Euro-Zone sich als weniger widerstandsfahig erwiesen hat als bei dhnlichen
Krisen wie im Mai/Juni 2010 ist das erfreuliche Verhalten der Bodenkreditbank
Unibail-Rodamco hervorzuheben, deren attraktive Rendite sie gegen die
diesen Sektor heimsuchende Vertrauenskrise immun macht.

Spezifische Absicherungen, Exposure und Ausblick

Wie im Vorquartal hat sich die diversifizierte Indexabsicherung ausgezahlt.
Unsere Leerverkaufspositionen auf den DAX mit hohem Industrieanteil und
auf den Footsie mit zahlreichen Erd6l- und Bergbautiteln haben unsere Werte
auf diesen Sektoren in opportuner Weise abgesichert. Ferner haben sich
unsere Leerverkaufspositionen als besonders opportun erwiesen, vor allem
auf den Sektoren Industrie oder Baumaterial, deren Zukunftsperspektiven
unseres Erachtens nicht sehr glanzend sind oder auf dem Sektor
der Erdéldienstleistungen auf Explorationsgesellschaften mit geringem
Wachstumsprofil oder alternde Ausrtister.

Wir sind optimistisch, was unsere wichtigsten Anlagethemen und die
Fahigkeit unserer Wertpapierselektion zur Uberperformance in unsicheren und
volatilen Markten angeht, und starten mit einer ausgesprochen defensiven
Sektorallokation in das letzte Quartal. Wir haben das Gewicht der Industrie-
oder Rohstoffunternehmen im Portfolio zugunsten von defensiveren Werten
mit starker Transparenz und hohem Cash-flow verringert. Da wir immer
noch auf eine umfassende und dauerhafte Lésung im Zusammenhang
mit der unvermeidlichen Insolvenz Griechenlands warten und angesichts
der Unsicherheit im Zusammenhang mit dem verwassernden Einfluss der
erforderlichen Rekapitalisierung der europdischen Banken bleiben wir bei
einem extrem niedrigen Exposure auf dem Finanzsektor. Wir beginnen das
Quartal mit einem moderaten Nettoaktienexposure von knapp tiber 20%.

Entwicklung des Fonds seit seiner Umwandlung
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Quelle: Morningstar, Stand: 30/09/2011.

Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein
Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf und iber die Zeit nicht konstant ist.
*50% DJ Euro Stoxx 50 (Eur) + 50% Eonia kapitalisiert (Eur).
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CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

Seit Datum des
ersten NAV nach

Seit dem Umwandlung am
Kumulierte Wertentwicklungen (%)  31/12/2010 3 Monate 6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre 01/01/2003
Carmignac Euro-Patrimoine -3,10 1,00 -0,11 2,76 7,59 0,83 - 50,24
Referenzindikator™ —10,64 11,71 —12,56 —9,87 -10,58 -16,14 = 12,61
Durchschnitt der Kategorie** —8,23 —6,97 7,17 —b,74 0,37 8,17 = 17,69
Klassement (Quartil) 1 1 1 1 1 1 - 1
*50% DJ Euro Stoxx 50 (Eur) + 50% Eonia kapitalisiert (Eur).
**Mischfonds Euro ausgewogen.
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf und ber die Zeit nicht konstant ist.
Vierteljghrlicher Bruttoperformancebeitrag (%)  portfolio Carmignac Euro-Patrimoine Kursein  Gesamtwert % des Netto-
; Aktien & Devisen zum 30/09/2011 Lokahwhrungen © vermigens
Portfolio Apleihen Derivate Derivate Summe LIQUIDITAT, EINSATZ VON BARGELDBESTAND UND DERIVATE 30 256 988,38 1,44
LIQUIDITAT (INKLUSIVE BARDECKUNG AUS DERIVATEPOSITIONEN) 30248 919,09 7,44
-1319 15,83 —1.24 1,40 REPO (RUCKKAUFVEREINBARUNG) 8069,29 0.0
UNTERNEHMENSANLEIHEN 4943 161,82 1,22
6800000 AFREN 11.50% 01/02/2016  Energie 9549 4943 161,82 1,22
KAUFPOSITIONEN 371 458 746,18 91,34
AKTIEN DER EUROPAISCHEN UNION 304 354 743,89 7484
Statistiken (%) 1 Jahr 3 Jahre Deutschland 30585 108,00 752
363800 BEIERSDORF Verbrauchsgiiter 40,13 14 597 475,00 3,59
Volatilitat des Fonds 7,60 6,25 208300 DAIMLER AG Gebrauchsgiter 3363 7005129,00 172
e 7 * 705000 DEUTSCHE TELEKOM Telekommunikationsdienste 8,83 6225 855,00 1,53
Volatilitat des Indikators 10,14 10.95 264300 QIAGEN Gesundheitswesen 1043 2756 643,00 0,68
Sharpe-Ratio 0,14 0,12 Belgien 11788 167,43 290
Beta -0,24 0,03 218000 AB INBEV SA Verbrauchsgiter 39,78 8670 950,00 213
99735 COLRUYT Verbrauchsgter 31,26 3117 217,43 0,77
Alpha 0.06 023 Déinemark 18 005 695,28 443
240980 NOVO NORDISK AS Gesundheitswesen 556,00 18 005 695,28 4,43
Finnland 11 910 240,00 2,93
475200 FORTUM CORPORATION Versorgungsbetriebe 17,70 8411 040,00 2,07
129600 OUTOKUMPU TECHNOLOGY  Industrie 27,00 3499 200,00 0,86
Engagement nach Anlageklassen Frankreich 95 763 295,55 2355
120 000 ATOS ORIGIN IT 32,59 3910 200,00 0,96
187300 BUREAU VERITAS SA Industrie 54,16 10 144 168,00 2,49
KAUFPOSITIONEN 91,3% 222300 DANONE Verbrauchsgiiter 46,20 10270 260,00 2,53
237700 DASSAULT SYSTEMES IT 53,23 12 652 771,00 31
—66,4% VERKAUFSPOSITIONEN 376600 EDENRED Gebrauchsgilter 17.94 6756 204,00 1,66
NETTOAKTIENEXPOSURE 24,9% 97150 ILIAD Telekommunikationsdienste 84,00 8160 600,00 2,01
o 110950 LVMH Gebrauchsgiter 99,65 11 056 167,50 2,72
ANLEIHEN }1,2% LIQUIDITAT (INKLUSIVE 314700 MAUREL & PROM Energie 12,31 3873 957,00 095
7,5%BARDECKUNG AUS 142750 REMY COINTREAU Verbrauchsgiter 51,85 7401 587,50 1,82
DERIVATEPOSITIONEN) 90500 UNIBAIL-RODAMCO Finanzwesen 134,55 12 176 775,00 2,99
161529 ZODIAC AEROSPACE Industrie 57,95 9360 605,55 2,30
Italien 5 799 260,50 143
1023700 FIAT INDUSTRIAL Industrie 5,67 5799 260,50 1,43
) Niederlande 7512 056,35 1,85
Aufgliederung nach Sektoren 112200 CORE LABORATORIES Energie 89,83 7512 056,35 1,85
Posiiianen Portugal 19 947 508,50 4,91
583900 GALP ENERGIA Energie 13,74 8022 786,00 1,97
1014870 JERONIMO MARTINS (Polen)* Verbrauchsgiiter 11,75 11 924 722,50 2,93
Kauf |Verkauf| Netto Vereinigtes Konigreich 80540 700,68 19,81
Verbrauchsgiter 21,5 | -11,5 | 10,0 7895300 AEGIS GROUP Gebrauchsgiter 1,25 11413 234,83 2,81
- 4512000 AFREN (Afrika)* Energie 0,81 4256 603,77 1,05
Gebrauchsgliter G| R s 3048600 INVENSYS Industrie 226 7982 110,89 1.9
Energie 13,8 -9,6 4,2 1505400 PRUDENTIAL Finanzwesen 558 9744 679,25 2,40
o 164 100  RANDGOLD RESOURCES LTD (Afrika)* Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 96,72 11 939 855,68 2,94
Finanzwesen 1100 =87 [ 23 392653 RECKITT BENCKISER Verbrauchsgiter 3273 14921 953,78 367
Industrie 9,0 -7,5 1,5 513288 STANDARD CHARTERED Finanzwesen 12,87 7670 265,96 1,89
. . 829800 TULLOW OIL Energie 13,09 12 611 996,52 3,10
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 47 | -58 [ -1 Schwed 14030 97379 345
Gesundheitswesen 7,2 -4,5 2,7 187250 MILLICOM INT'L CELLULAR  Telekommunikationsdienste 690,50 14 030 973,79 345
. Tschechische Republik 8471 731,81 2,08
Versorgungsbetriebe 42 | -65 | -2,3 294900 CESKE ENERGETICKE _ Versorgungsbetriebe 710,00 847173781 2,08
IT 4,0 -2,3 1,8 AKTIEN AUSSERHALB DER EUROPAISCHEN UNION 67 104 002,29 16,50
- . Kroatien 2 166 666,50 0,53
Telekommunikationsdienste D || =E || Bl 4333333 JUPITER ADRIA Finanawesen 050 2166 666,50 053
Norwegen 40 125 230,27 9,87
1654300 DNB NOR Finanzwesen 59,40 12 474 821,95 3,07
242300 GOLARLNG Energie 31,78 5739 206,98 1.41
337000 OCEAN RIG Energie 90,00 3850401,80 095
445000 PACIFIC DRILLING Energie 50,00 2824 643,59 0,69
364110 SEADRILL Energie 164,40 7599 203,26 1,87
92 000 STOREBRAND Finanzwesen 29,96  349915,58 0,09
252200 YARA INTERNATIONAL Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 227,60 7287037,11 1.79
Schweiz 24 812 105,52 6,10
13133 GIVAUDAN Verbrauchsgiter 711,00 7661 904,49 1,88
215100 NESTLE SA Verbrauchsgiiter 50,10 8842 627,39 217
199300 NOVARTIS Gesundheitswesen 50,80 8307 573,64 2,04
WERT DES PORTFOLIOS 3176 401 908,00 92,56
FONDSVOLUMEN 406 658 896,38 100,00
E (€) %des N
VERKAUFSPOSITIONEN 270072 963,21 66,41
Nordamerika -3 828 165,76 -0,94
Energie (1 Position) USA -3 828 165,76 -0,94
Europa -266 244 797,45 -65,47
Industrie (1 Position) Deutschland -2 118 532,00 -0,52
Versorgungshetriebe (1 Position) - Deutschland -2 126 150,00 -0,52
Energie (1 Position) Osterreich -2 522 240,00 -0,62
Versorgungshetriebe (1 Position) Osterreich -2 167 500,00 -0,53
Telekommunikationsdienste(1 Position) Osterreich -4 253 205,00 -1.05
Energie (1 Position) Spanien -2 389 608,00 -0,59
Versorgungsbetriebe (2 Positionen) Spanien -4 474 349,34 -1,10
Verbrauchsgiter (2 Positionen) Frankreich -3.891 300,00 -0,96
Gebrauchsgiter (2 Positionen) Frankreich -6 436 734,00 -1,58
Industrie (1 Position) Frankreich -2 943 750,00 -0,72
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe (1 Position) Frankreich -3 889 760,00 -0.96
Versorgungsbetriebe (1 Position) Frankreich -2 573 775,00 -0,63
[T (1 Position) Frankreich -2 964 600,00 -0,73
Industrie (1 Position) Griechenland -3191 622,57 -0,78
Versorgungsbetriebe (1 Position)  Italien -1993 200,00 -0,49
Versorgungsbetriebe (1 Position) Portugal -752 375,00 -0,19
Energie (2 Positionen) Norwegen -5 413 088,26 -1.33
Industrie (1 Position) Schweiz -714 289,00 -0,18
Sektorenindices (3 Positionen) Europa -54 912 000,00 -13,50
. ) N Regionalindizes (4 Positionen) Europa -156 516 719,28 -38,49
Produktionsstétte. NETTOAKTIENEXPOSURE 101 385 782,97 24,93




