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RENTEN- UND GELDMARKTFONDS

CARMIGNAC

Global Bond

Anlagebericht zum 30. September 2011

Ch. Zerah

Nettoaktiva des Investmentfonds 519 675 245,64 €

Nettoinventarwert Carmignac Global Bond (GBP)

m Berichtsquartal, das von extrem volatilen Anleihen- und Devisenmérkten

gepragt war, erzielte Carmignac Global Bond ein Plus von 9,32%, blieb
damit jedoch hinter seinem Referenzindex (+11,37%) zurlick. Wahrend
des Berichtszeitraums verschlechterten sich die weltwirtschaftlichen
Wachstumsperspektiven aufgrund der Verscharfung der Staatsschuldenkrise
in Europa und der Abkiihlung in den USA. Das makrodkonomische Umfeld
triibte sich vor diesem Hintergrund in den Industrieléndern besonders
stark ein, zumal sich die Lage an den europdischen Kreditmarkten zuspitzte
und die US-Wirtschaft an Schwung einbite. Die im Berichtsquartal
verzeichnete Unterperformance des Fonds ist darauf zurlickzufiihren,
dass wir wahrend eines Teils des Sommers erstrangige europdische
Staatsanleihen und inshesondere franzésische Papiere untergewichteten.
Wir wollten in diesem Segment vorsichtig bleiben, da wir befiirchteten,
dass die Rettungsmechanismen der Eurozone die Haushalte der
staatlichen Emittenten mit AAA-Rating belasten kénnten. Zudem gingen
wir weiterhin kein Exposure gegeniiber Papieren aus europdischen
Randstaaten ein. Der Fonds profitierte hingegen vom starken Riickgang
der US-Staatsanleihenrenditen sowie von der Abschwachung des Euro
gegeniiber dem Dollar und dem Yen. Die Verscharfung der Krise in Europa
und der US-Konjunkturabkiihlung im Quartalsverlauf bestarkte uns zudem
in unserer Entscheidung, unsere Allokation in Unternehmensanleihen zu
verringern. Der Bestand an Unternehmenspapieren aus Europa, Amerika und
den Schwellenléndern wurde daher deutlich von 31% auf 12% reduziert.

Komponente Staatsanleihen

Der Quartalsbeginn war von der politischen Unsicherheit in den USA
hinsichtlich der Anhebung der Schuldenobergrenze geprégt, die schlieRlich
im letzten Moment von den Kongressmitgliedern genehmigt wurde. Dies
hinderte die Ratingagentur Standard & Poor’s jedoch nicht daran, das
Rating der USA auf AA+ herabzustufen. Unter anderem aufgrund der
Verschlechterung der makrookonomischen Indikatoren der USA war die
US-Notenbank Fed gezwungen, neue geldpolitische LockerungsmaRnahmen
zu ergreifen. Daher startete sie im September die ,Operation Twist”, um
die Laufzeit ihres Staatsanleihenportfolios zu verldngern. Gleichzeitig
stellte die Regierung Obama ein Konjunkturpaket vor, da einige
frithere stimulierende Fiskalmanahmen ausliefen: Verldngerung der
Langzeitarbeitslosenversicherung und Senkung des Arbeitnehmeranteils an
den Sozialabgaben. Falls diese MaRnahmen vom Kongress gebilligt wiirden,
kénnten sie 1,3% zum Wachstum des Jahres 2012 beitragen. Angesichts
der derzeitigen Unsicherheiten sind sie unseres Erachtens jedoch nicht
ausreichend. Infolgedessen belieen wir die modifizierte Duration bei den
US-Treasurys hoch, sodass der Fonds bei den 10- und 30-j&hrigen Papieren
von einem Renditeriickgang von 124 bzw. 146 Bp. profitieren konnte.
Hinsichtlich europdischer Staatsanleihen waren wir indessen vorsichtiger,
weil wir befiirchteten, dass die Européische Zentralbank (EZB) nur zégerlich
auf die Konjunkturabkiihlung reagieren und zudem dazu neigen kénnte, sich
weiterhin auf den unseres Erachtens nur voriibergehenden Inflationsdruck zu
konzentrieren. Die starke Zunahme der haushaltspolitischen Mafnahmen,
die Verscharfung der Kreditkonditionen in den unter Schwierigkeiten
leidenden Landern

sowie der Einbruch bdrsennotierter Wertschriften angesichts der sich
zuspitzenden Staatsverschuldungskrise zwangen uns jedoch in der Folge
zur Erhdhung unseres Exposure in deutschen Anleihen, und zwar vor allem
am langen Ende. Daher profitierten wir im Berichtszeitraum teilweise vom
starken Renditerlickgang bei den 10- und 30-jahrigen Laufzeiten um 114 bzw.
112 Basispunkte.

Nettoinventarwert Carmignac Global Bond (A)

1019,56 €
103,88 £

Obwohl die EZB ihr Kaufprogramm fiir europdische Staatsanleihen
reaktivierte und der Europa-Gipfel vom 21. Juli dem Rettungsschirm EFSF
neue Befugnisse gewahrte, befiirchten wir eine weitere Verscharfung der
europdischen Krise. Ein proaktiveres Vorgehen der EZB mittels Senkung
der europdischen Leitzinsen und Kaufs europdischer Vermdgenswerte ohne
.Sterilisation” kdnnte voraussichtlich einen Weg aus der Krise weisen.
Aus diesen Griinden werden wir die modifizierte Duration in den nachsten
Monaten erhdht belassen.

Komponente Wahrungen

Das Quartal wurde vom Riickgang des Euro gegeniiber dem Dollar
und dem Yen gepragt. Diese Abwertung war auf mehrere Faktoren
zurlickzuftihren: Konjunkturabkiihlung in Europa, Zuspitzung der europdischen
Staatsschuldenkrise mit Ansteckung Italiens und Verringerung der
Zinsdifferenz im 2-Jahres-Bereich zwischen den USA und Deutschland
auf 30 Basispunkte (gegeniiber 116 Basispunkten zu Beginn des
Berichtszeitraums).

Vor diesem Hintergrund hielten wir an einer hohen Allokation in den so
genannten , Fluchtwahrungen” Dollar, Yen und Schweizer Franken fest.

Die im September erfolgte abrupte Anderung der Geldpolitik der
Schweizerischen Nationalbank zwang uns indes dazu, unsere Investitionen
zu Uberprifen und auf dieser Wahrung Gewinne mitzunehmen. Aufgrund
der befiirchteten Konjunkturabkiihlung in den Schwellenlandern biiSten die
Wahrungen dieser Lander in der jiingsten Phase hoher Risikoaversion an
Boden ein.

Wir hielten lediglich an unserer Position im chinesischen Yuan fest, da
diese Wahrung unseres Erachtens tber das gréRRte Potenzial fir einen
Anstieg im nachsten Quartal verftgt. Wir rechnen damit, dass die Krise
der Eurozone durch einen schwécheren Euro und eine folglich bessere
Wettbewerbsfahigkeit der Lander beigelegt wird. Wir behalten daher ein
hohes Exposure in Dollar und Yen bei.

Komponente Unternehmensanleihen

Der Kreditmarkt reagierte mit Verzégerung auf die Verschlechterung der
makrodkonomischen Fundamentaldaten. Wir nutzten diesen Aufschub,
um unsere Investitionen zu reduzieren. Dies erfolgte hauptsachlich in den
Bereichen Unternehmensanleihen und Staatsanleihen der Schwellenléander.
Die Gewinnmitnahmen auf den meisten unserer Schwellenléndertitel
erfolgten unter giinstigen Bedingungen. Die Gewichtung dieser
Portfoliokomponente ist nun zufriedenstellend und wird deshalb
voraussichtlich unveréndert bleiben.

Entwicklung des Fonds seit seiner Auflage
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Kumulierte Wertentwicklung seit Datum des ersten NAV auf der Basis 100 €.
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.



Seit dem
Kumulierte Wertentwicklungen (%) 31/12/2010

CARMIGNAC GLOBAL BOND

Seit Datum des

3 Monate 6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre  ersten NAV

Carmignac Global Bond 4,67
JP Morgan GGB (Eur) 7,06
Durchschnitt der Kategorie* 2,21
Klassement (Quartil) 2
* Anleihen Global.

9,22 6,71 0,91 5,23 = = 1,96

11,37 12,64 7,01 33,39 = = 42,13

5,85 6,50 2,48 27,89 = = 14,28
2 3 4 4 = = 4

Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf und tiber die Zeit nicht konstant ist.

- — - Portfolio Carmignac Global Bond Kursein Gesamtwert % des
0,
Vierteljghrlicher Bruttoperformancebeitrag (%) zum 30/09/2011 Lokalwihrungen (€) Nettovermigens
Portfolio ‘I‘)';lr'i""g‘:: g::’i'vs;'; Summe  LIQUIDITAT, EINSATZ VON BARGELDBESTAND UND DERIVATE 4464561672 8,59
6,26 1.1 2,14 9,51 LIQUIDITAT (INKLUSIVE BARDECKUNG AUS DERIVATEPOSITIONEN) 44 645 616,72 8,59
Statistiken (%) 1 Jahr 3 Jahre ANLEIHEN 47502962892 91,81
Volatilitat des Fonds 8,16 10,01
Volatilitat des Indikators** 8,98 10,83 Festverzinsliche St leihen aus Industri 377383 878,11 72,62
Sharpe-Ratio 0,12 0,00 i
Beta 065 066 15000 000 AUSTRALIE 5.75% 15/05/2021 Australischer Dollar 111,98 12 403 600,79 2,39
é\meo rgan GGB (Eur) L L 49000000 BUND 2.25% 04/09/2021 Euro 103,27 50 706 579,60 9,76
Modifizierte Duration des Anleiheﬂpomolios (lnkl. Derivate) 38000000 BUND 3.25% 04/07/2042 Euro 112,75 43 140 989,89 8.30
Eurolander 2,69
USA 2.58 30000000 BUND 5.00% 04/01/2012 Euro 101,22 3147147945 6,06
Sonstige 1,83
. . . 52000000 SCHATZ 1.25% 16/12/2011 Euro 100,22 52 625 976,71 10,13
Allokation nach Rating (ohne Derivate) (%)
m 79000000 T-NOTE 1.50% 30/06/2016 Dollar 102,84 60 775 741,60 11,69
AA 60 000 000 T-NOTE 2.375% 30/06/2018 Dollar 106,52 47 900 837,06 922
A 60 000 000 T-NOTE 2.75% 15/02/2019 Dollar 108,84 48 824 486,85 9,40
BBB 10000000 UK GILT 4.25% 07/12/2040 Pfund Sterling 112,65 13 234 587,23 2,55
BB 16700000 US T-BOND 4.375% 15/08/2041 Dollar 129,31 16 299 598,93 314
B
. Festverzinsliche St leihen aus Schwellenlindern 36 022 193,85 6.93
Ohne Rating
42 500 BRESIL 10.00% 01/01/2015 (Brasilien) Brasilianischer Real 992,98 16 944 634,22 3,26
Allokation nach Falligkeit (ohne Derivate) (%) 350000000 MEXIQUE 6.50% 10/06/2021 (Mexiko) Mexikanischer Peso 99,35 19077 559,63 367
<1 Jahr Festverzinsliche Unternel leihen aus Industriestaaten 5794287697 11,15
1-3 Jahre 1000000 BANK AMERICA 4.875% 30/05/2014  Finanawesen (Vorrangige Anleihen) 95,37 970 053,20 019
3-5 Jahre 3500000 CAMPARI5:375% 14/10/2016 Verbrauchsgiter 10155 373528175 072
5-7 Jahre
5000000 CHRYSLER 8.25% 15/06/2016 Gebrauchsgiiter 79,00 305163226 0,59
7-10 Jahre
1000000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,03 1028 742,81 0,20
> 10 Jahre
. . 2250000 CITIGROUP 5.25% 04/09/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 95,50 1 645 533,65 032
Sektorallokation (ohne Derivate) —
Unternehmensanleihen (%) 6000000 CONT AIRLINES 6.75% 15/09/2012  Industrie 97,81 438669226 084
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 5000000 CROWN 6.25% 01/02/2016 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 100,50 3 783 420,50 073
Energie 1000000 FIAT 5.625% 15/11/2011 Gebrauchsgiter 10010 102212875 020
Industrie
5000000 FMG RES. 7.00% 01/11/2012 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 93,37 3587 341,51 0,69
Gebrauchsgter
) 2000000 FORD 7.00% 01/10/2013 Gebrauchsgiter 105,59 1625 781,55 031
Finanzwesen
Verbrauchsgiiter 11000000 NALCO 6.625% 15/01/2014 Roh, Hilfs- & Betriebsstoffe 111,25 9200 509,00 177
4500000 OWENS-ILL. 6.75% 15/09/2020 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 92,81 4227 030,00 081

Nettodevisen-Exposure des Fonds (%)

4000000 REXEL 8.25% 15/12/2016 Industrie 100,73 4125 450,00 0,79
USD | — 0.1 1

EUR Jo.7

JPN FSBJ
GBP 3.0

AUD und CAD |-0,1
Lateinamerika 0,1
Asiatische Schwellenldnder |68
Osteuropa, Mittlerer Osten und Afrika 0,4
Sonstige (0,0

15000 000 SEADRILL 6.50% 05/10/2015 Energie 93,00 10751 643,03 2,07

743000 TECK RESOUR. 9.75% 15/05/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 11911 67983227 0,13

5000000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013 Gebrauchsgtiter 109,42 412180443 0,79
Festverzinsliche Unter leihen aus Schwellenléndern 3680 679,99 0.71
2000000 NOBLE GROUP 6.625% 05/08/2015 (Hongkong)  Industrie 90,80 1 368 564,55 0,26

100000000 VTBBANK 7.60% 15/03/2013 (Russland)  Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,76 2 312 115,44 0,44

WERT DES PORTFOLIOS 475 029 628,92 91,41

FONDSVOLUMEN 51967524564 100,00
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