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In diesem besonders bewegten Quartal legte der Fonds 2,64% zu, während sein 
Referenzindex leicht nachgab (-0,29%).  Somit beträgt das Minus des Fonds 

seit Jahresbeginn mit 2,08% etwa die Hälfte des Verlusts seines Referenzindex 
(-4,33%).
Der leichte Rückgang des Minus ist auf die Vorsicht zurückzuführen, die wir walten 
ließen und die unser Fondsmanagement seit nunmehr 12 Monaten bestimmt. So blieb 
der Fonds im vergangenen Quartal angesichts seines Aktienexposure von nahezu 
null von den starken Verlusten an den Aktienmärkten verschont. Dagegen konnte 
er von der positiven Entwicklung seines Anleihenportfolios und der Abwertung des 
Euro profitieren. Anfang Oktober waren unsere Vermögenswerte in Dollar 
und Devisen nach wie vor nicht abgesichert. Die modifizierte Duration 
des Anleihenportfolios war von 1,5 auf 8 angehoben worden und unser 
Aktienexposure belief sich auf nahezu 0%.

Wirtschaftliche Analyse
In unserem Bericht zum zweiten Quartal, bekräftigten wir - beunruhigt über 
den anhaltenden Deflationsdruck durch die Schuldenreduzierung - unser 
Misstrauen gegenüber den Volkswirtschaften der Industrieländer, das wir 
bereits bei unserem vorangehenden Bericht gehegt hatten. Bezüglich den USA 
vertraten wir die Ansicht, dass „die Fed keine andere sinnvolle Entscheidung 
treffen kann, als weiterhin eine sehr expansive Geldpolitik zu betreiben“ und 
bezüglich Europa: „Der unheilvolle Aufschub der unvermeidlichen Umschuldung 
der griechischen Verbindlichkeiten wird den Kreditbereich aller europäischen 
Länder hingegen belasten.“. Generell äußerten wir folgende Befürchtung: 
„(...) birgt das aus diesem „Deleveraging“ hervorgegangene unkontrollierte 
Anschwellen der öffentlichen Schulden die große Gefahr, dass – zu früh – zu 
einer restriktiven Haushaltspolitik übergegangen wird, was auf kurze Sicht 
wiederum das Wachstum beeinträchtigen würde.“ Wir haben weitgehend 
Recht behalten, doch die Geschwindigkeit der erwarteten Verschlechterung 
in Europa hat unseren Optimismus gegenüber deutschen Staatsanleihen, der 
vor drei Monaten gleichwohl von wenigen geteilt wurde, deutlich gebremst. 
Im vergangenen Quartal sind die Renditen 10-jähriger deutscher Anleihen um 
114 Basispunkte auf 1,89% abgesackt, während die Zinsen für italienische 
Staatsanleihen trotz EZB-Intervention um 66 Basispunkte auf 5,37% gestiegen 
sind - ein unwiderlegbarer Beweis für die Stagnation in Europa. In den USA sind 
die 10-jährigen Renditen trotz der Herabstufung amerikanischer Staatsanleihen 
durch die Rating-Agentur Standard and Poor’s um 125 Basispunkte eingebrochen 
und liegen nun bei 1,92%. Die Anleger haben - wie wir es vorhergesagt haben - 
ihre Wachstumsängste zum Ausdruck gebracht. Verschwunden sind dagegen die 
Inflationsängste: Die durchschnittlichen Inflationserwartungen für die nächsten 
10 Jahre sind im Berichtsquartal von 2,46% auf 1,76% gesunken. Das heftige 
Ausmaß aller dieser Entwicklungen zeigt, wie prekär sich die wirtschaftliche Lage 
in den Industrieländern darstellt und wie stark der Deflationsdruck ist. 
In Europa ist die Lage besonders besorgniserregend. Die Industrieländer sind 
immer weniger in der Lage, Wirtschaftswachstum zu generieren, und die Angriffe 
der Märkte gegen die am schlimmsten verschuldeten Länder führen nur zu 
Sparmaßnahmen, die die Rezessionstendenzen verstärken. Doch jeder Versuch, 
das Problem Griechenlands und die Ausbreitung auf andere Mitgliedstaaten zu 
bekämpfen, ist vergeblich, wenn nicht gleichzeitig umfangreiche Maßnahmen zur 
kurzfristigen Ankurbelung des Wachstums ergriffen werden. 
Ohne Wachstum können Haushaltsdefizite und Schuldenberge nicht abgebaut 
werden. Europa schlägt gerade den japanischen Weg für den Umgang mit 
der Überschuldung ein. Doch dieser Weg ist fatal für Europa: Seine Exporte 

reichen nicht aus, um die negativen Auswirkungen der Sparmaßnahmen auf die 
Binnennachfrage auszugleichen, und die ungeduldigen ausländischen Gläubiger 
möchten nicht einfach der Zeit ihren Lauf lassen. Angesichts der Schwierigkeit 
für den politischen Apparat Europas, eine glaubwürdige und schnelle Lösung 
für die Probleme der Peripherieländer zu präsentieren, muss die Zentralbank 
die Initiative ergreifen und schnell und entschlossen für eine starke Abwertung 
des Euro sowie eine gleichzeitige Verringerung der Refinanzierungskosten 
der angeschlagenen Staaten sorgen. Dies lässt sich über Leitzinsen nahe der 
Nullmarke und Aufkäufe von Staatsanleihen der gefährdeten Länder realisieren, 
die nicht durch Neuemissionen ausgeglichen werden (nicht sterilisierte 
Interventionen). Andernfalls ist zwangsläufig mit einem unheilvollen Ausgang 
der Krise in Europa zu rechnen, wo die Wachstumsaussichten der Lokomotive 
Deutschland für 2012 zwischen August und September von 1,9% auf 1,2% 
eingebrochen sind.
Die amerikanische Wirtschaft sieht sich noch nicht der Ungeduld seiner Gläubiger 
gegenüber wie der Renditerückgang bei den Treasury Bonds unmittelbar 
nach der Herabstufung amerikanischer Staatsanleihen durch Standard and 
Poor’s zeigt. Zudem scheint die amerikanische Notenbank entschlossener 
als die EZB zu sein, mit allen Mitteln den Deflationsdruck zu verringern. 
Der Wahlkalender scheint hingegen die Implementierung tiefgreifender 
Konjunkturstützungsmaßnahmen durch die politischen Entscheidungsträger 
nicht zuzulassen. Allein die Nichtverlängerung der unter der Regierung Bush 
beschlossenen Steuersenkungen, welche angesichts der dogmatischen Haltung 
der politischen Klasse wahrscheinlich ist, würde jedoch unter ansonsten gleichen 
Bedingungen zu einem Rückgang des Wachstums im Jahr 2012 um 1,3% 
führen, was im Wesentlichen auf den daraus resultierenden Konsumrückgang 
zurückzuführen wäre. Der Konsens bezüglich der Wachstumsprognose für 2012 
ist daher zwischen Januar und September von 3,3% auf 2,1% gesunken, was uns 
noch deutlich zu optimistisch erscheint. Die Abschwächung der amerikanischen 
Konjunktur könnte also die Auswirkungen der Stagnation in Europa verstärken. 

R. OuahbaE. Carmignac

	

Nettoaktiva des Investmentfonds    24 392 517 031,75 € Nettoinventarwert Carmignac Patrimoine (A)  5 155,34 €
Nettoinventarwert Carmignac Patrimoine (E)  132,33 €
Nettoinventarwert Carmignac Patrimoine (GBP)  96,72 £

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 
künftigen Wertverlauf und über die Zeit nicht konstant ist.
*50% MSCI ACW (Eur) + 50% Citigroup WGBI All Maturities (Eur).
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In der Tat leisten allein die Industrieinvestitionen einen realen Beitrag zum 
Wachstum des BIP (+12% bei den Bestellungen langlebiger Gebrauchsgüter). 
Doch die eventuelle politische Blockade, die sich für die kommenden zwölf 
Monate abzeichnet, könnte diese Dynamik bremsen, während die anhaltend 
negative Entwicklung des Immobilienmarkts und der Wille, den Schuldenabbau 
weiter voranzutreiben, für eine weiterhin sehr vorsichtige Haltung bei den 
Haushalten sorgt, an der sich durch die vorgeschlagene Fortführung der 
Arbeitskostensenkung nur wenig ändern wird. 
Die Schwellenländer sehen sich weiterhin mit Inflationsdruck konfrontiert, der 
zum Teil mit verzögerten Auswirkungen des Rohstoffpreisanstiegs und zum 
Teil mit eher strukturellen Aspekten zusammenhängt, wie die gewünschten 
bzw. sogar organisierten Lohnerhöhungen. So ist die Inflation in China 
(ohne Lebensmittel) in den vergangenen zwölf Monaten von 1,4% auf 3,0% 
gestiegen. Sinken die Preise für Industrie- und Agrarrohstoffe wieder, wird 
der Inflationsdruck dort sicherlich rapide abnehmen. Andere aufstrebende 
Volkswirtschaften scheinen diese Entwicklung bereits vorweggenommen zu 
haben, wie die überraschenden Zinssenkungen in Brasilien, in der Türkei, in 
Russland oder in Israel zeigen. 
Einbrechende Rohstoffpreise sind sowohl die Folge eines weltweiten 
Konjunkturabschwungs als auch von Liquiditätsschwierigkeiten, die durch die 
Rückführung von Kapital aus den Industrieländern entstehen. Unsere Analyse 
lässt uns jedoch vermuten, dass die von den exportierenden Schwellenländern 
angehäuften beträchtlichen Reserven die von zahlreichen Beobachtern 
befürchtete Ansteckung verhindern werden. 
So ist die kürzlich erfolgte starke Abwertung einiger Schwellenländerwährungen 
gegenüber dem Dollar (14% beim koreanischen Won bzw. 24% beim 
brasilianischen Real seit Ende Juli) sowie ihrer ausländischen und inländischen 
Schuldverschreibungen unserer Meinung nach kein Hinweis auf strukturelle 
Finanzierungsprobleme der wichtigsten Emerging Markets. Zwischen der 
Situation, die kurz vor der Asienkrise Ende der 90er Jahre vorherrschte, und der 
aktuellen Situation haben die Schwellenländer eine Veränderung durchgemacht 
von den Schuldnern der restlichen Welt zu den Geldgebern in letzter Not. Diese 
strukturelle Veränderung der Kräfteverhältnisse zwischen diesen beiden Welten 
sollte uns jedoch nicht zu nachsichtig werden lassen. Im Gegensatz zu 2008, als 
das chinesische Konjunkturprogramm eine weltweite Rezession verhindert hatte, 
sieht China noch keine Notwendigkeit, seine restriktive Geldpolitik umzukehren 
oder Konjunkturprogramme zu verabschieden. 
Zum einen, weil die Inflation mit 6,2% nach wie vor hoch ist, und zum anderen, 
weil seine Wirtschaft immer noch nahezu auf Hochtouren läuft (für das vierte 
Quartal ist ein Wachstum von mindestens 8% prognostiziert, vgl. Bericht über 
Carmignac Emergents). Doch China leistet bereits einen beträchtlichen 
Beitrag zum weltweiten Wachstum und es ist illusorisch, mehr zu erwarten. 
Man kann sich allenfalls darauf verlassen, dass Peking in der Lage wäre, 
rasch ein Konjunkturprogramm zu lancieren, wenn die wirtschaftliche Talfahrt 
der Industrieländer die chinesischen Wachstumsaussichten beeinträchtigen 
würde. Unter diesen Bedingungen können die Befürchtungen hinsichtlich einer 
Abkühlung der Weltwirtschaft nicht ohne wesentlichen Beitrag der Geldpolitik 
in Europa und einer Hinterfragung der rezessionsfördernden fiskalpolitischen 
Maßnahmen in den Industrieländern zerstreut werden. Weder das eine noch das 
andere ist unserer Meinung nach zu erkennen.
Ohne bedeutende und sofort umsetzbare Entscheidungen in Europa wird der 
Rezessions- und Deflationsdruck kurzfristig anhalten, so dass den wichtigsten 
Staatsanleihenmärkten (USA, Deutschland) zwangsläufig die Rolle des 
sicheren Hafens zukommen wird. Den Negativwettbewerb zwischen den 
großen internationalen Währungen dürfte der Euro als schwächste Währung 
gewinnen, solange seine Schwäche notwendig für sein Fortbestehen ist. 
Umgekehrt dürfte die jüngste starke Abwertung der Währungen und Anleihen der 
Schwellenländer schon bald eine Chance darstellen, die es zu ergreifen gilt, denn 
die Befürchtungen bezüglich eines Übergreifens der Probleme der Industrieländer 
erscheinen uns reichlich übertrieben, selbst wenn das Warten auf die Umsetzung 
wachstumsfördernder Maßnahmen in den Emerging Markets ein gewisses 
Gefühl der Unsicherheit diesen Ländern gegenüber hervorrufen könnte. 

Anlagestrategie
Es ist unsere Pflicht, diesen Rezessionsgefahren für die Weltkonjunktur durch 
eine flexible Allokation der drei uns zur Verfügung stehenden Anlagekategorien zu 
begegnen: Zinsprodukte, Aktien und Devisen. Da am Ende dieses Quartals kaum 
Vorhersagen über das Ausmaß der Abkühlung der amerikanischen Wirtschaft 

und über den Rettungsplan für den Euro getroffen werden können, wird mit 
dem Portfolioaufbau der Gefahr einer Verschlimmerung dieser rezessionären 
Spannungen Rechnung getragen. Wäre eine bessere Vorhersage bezüglich dieser 
zwei Hauptunsicherheiten möglich, würden wir selbstverständlich taktische 
Veränderungen vornehmen.

 Währungen und Liquidität. Unser Misstrauen gegenüber dem europäischen 
Krisenmanagement hat uns dazu veranlasst, unser Engagement im Euro 
auf ein symbolisches Maß zu begrenzen (1,8%), wobei wir die auf Euro 
lautenden Anlagen durch Terminkäufe in Dollar und Yen abgesichert haben. 
Der überwiegende Teil unserer verfügbaren Mittel, die in diesem Quartal 
von 17% auf 23% der Vermögenswerte gestiegen sind, wurde auch in 
amerikanische und japanische Staatsanleihen investiert, wodurch wir von der 
Aufwertung dieser beiden Währungen gegenüber dem Euro profitieren konnten 
(7% bzw. 1%). 

 Das Aktienexposure des Portfolios (36% des Vermögens) wurde 
Anfang August auf null reduziert durch Schutzverkäufe an der europäischen, 
amerikanischen und koreanischen Börse, wobei letztere sehr stark mit der 
Weltkonjunktur korrelierte. Unsere Shortpositionen auf einen Index europäischer 
Banken, die im vergangenen Januar eingegangen wurden, wurden Ende 
September vollständig aufgelöst. 

 Unser Engagement in Unternehmensanleihen verringerte sich von 
32% auf 26,3%. Wir verkauften die Titel, die uns am anfälligsten gegenüber 
einer Abkühlung der Konjunktur erschienen. Hierbei ist anzumerken, dass 
der Kreditspread von Anleihen mit dem durchschnittlichen Rating BBB+ um 
200 Basispunkte gestiegen ist, was einen negativen Beitrag von 0,20% zu unserer 
Performance zur Folge hatte. 

Ende September scheint uns die Unternehmensanleihenkomponente des 
Portfolios selbst in einer Phase der konjunkturellen Verlangsamung eine 
beträchtliche Performancequelle zu sein. 

Unternehmensanleihen mit einer mittleren Laufzeit von 5,6 Jahren bieten 
eine durchschnittliche Rendite von 6,41% (gegenüber 1,32% bei deutschen 
Staatsanleihen mit selber Laufzeit). Ein solcher Renditeunterschied, der 
dem zum Höhepunkt der Krise im Jahr 2008 nahekommt, erscheint uns nicht 
gerechtfertigt angesichts der Qualität der im Portfolio enthaltenen Anleihen. 
Dieser Anstieg der Spreads auf Unternehmensanleihen, der in erster Linie durch 
den Rückzug der Banken auf den Sekundärmarkt zurückzuführen ist, während 
einige Vermögensverwalter Präventivverkäufe vornahmen, scheint uns eine 
echte Marktchance darzustellen. Wir planen, in den nächsten Wochen selektive 
Rückkäufe durchzuführen.

 Das Engagement in Staatsanleihen der Industrieländer wurde von 
3,65% auf 10,4% erhöht. Die modifizierte Duration des Fonds lag während 
des Quartals zwischen 3,5 und 8 (einschließlich Terminkontrakte). Diese 
Komponente trug mit 0,70% zur Fondsperformance bei. Wir haben die Gewichtung 
dieses Postens durch eine Steigerung unseres Engagements in deutschen 
Staatsanleihen bis Mitte Juli erhöht. Angesichts der europäischen Schuldenkrise 
suchten wir nach sicheren Häfen. In Anbetracht der Pläne zur Bekämpfung dieser 
Krise steigt jedoch die Gefahr einer Involvierung Deutschlands erheblich, denn 
die EZB weigert sich, die Schulden der Krisenstaaten zu monetarisieren. Seit 
Mitte Juli konzentriert sich unser Engagement auf die USA. Die Fed hat weitere 
unkonventionelle Maßnahmen ergriffen, indem sie sich zur Beibehaltung 
einer Nullzinspolitik bis 2013 verpflichtet und ein Programm zur Verlängerung 
der durchschnittlichen Laufzeit in ihrem Besitz befindlicher US-Schatzpapiere 
eingeführt hat. 

Am Ende dieses Quartals beträgt die modifizierte Duration nahezu 8. Unser Plan 
ist es, sie im Laufe des Quartals zwischen 3 und 8 zu halten, abhängig von der 
Beseitigung des systemischen Risikos in Europa.

 Der Anteil der Schwellenländeranleihen wurde von 4,3% auf 2,5% 
verringert (1,7% davon sind in Lokalwährungsanleihen angelegt). 
Wir verringerten die Gewichtung bereits vor der Verschlechterung dieses 
Marktsegments, wodurch sich unsere Verluste auf 0,13% beschränkten. Die 
Positionierung der Anleger ist nach wie vor der wichtigste technische Faktor, der 
auf den kurzfristigen Aussichten lastet. 
Wir werden unser Engagement in dieser Anlagekategorie mit Sicherheit erhöhen, 
sollte das Szenario einer ernsten Rezession in den USA bzw. eines bedeutenden 
systemischen Risikos nicht eintreten. 
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NAV am 
07/11/1989

Carmignac Patrimoine (A) –2,08 2,64 1,12 0,46 30,17 39,38 118,14 573,38
Carmignac Patrimoine (E) –2,45 2,51 0,86 –0,05 27,74 – – –
Referenzindikator* –4,33 –0,29 –1,07 0,44 20,84 10,80 20,17 197,57
Durchschnitt der Kategorie** –8,23 –6,97 –7,77 –5,74 0,37 –8,17 12,32 137,76
Klassement (Quartil) 1 1 1 1 1 1 1 1
*50% MSCI ACW (Eur) + 50% Citigroup WGBI All Maturities (Eur).
**Mischfonds Euro ausgewogen.
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis auf den künftigen Wertverlauf und über die Zeit nicht konstant ist.

Statistiken (%) 1 Jahr 3 Jahre

Volatilität des Fonds 4,25 6,28
Volatilität des Indikators* 6,51 7,81
Sharpe-Ratio –0,19 1,19
Beta 0,27 0,36
Alpha 0,03 0,55

Value at Risk (VaR) Fonds Referenzindikator*

99% - 5 Tagen (2 Jahren) 3,35% 2,99%

Modifizierte Duration des Anleihenportfolios (inkl. Derivate)

Euroländer 0,76
USA 7,12
Sonstige 0,05
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H O W TO USE THIS GRAPH – Maximum of 30 Secto rs/Countries

1. Dele te the existing g raph on the le ft and copy the one on the  
 right into its place by moving and copying it to the le ft 
 by -250 mm using the Object - Trans form - Move option

2.  Inse r t Da ta from Excel Sheet supplied

3.  Under "Object", "G raph", " Type", " Value Axis", amend the  
 "Override Calcula ted Values" 
 "Max:" to that of the highest value in your Da ta

4.  Position Sector/Count ry ba rs(s) so they a re cent re aligned  
 against baseline grid on the le ft.

8.  Position Da ta Value labels against ba rs and change figu res

9.  Dele te unwan ted Da ta Value labels

10.  Hide all guides and adjust the long ve r tical rule that runs down  
 the le ft of the ba rs up or down as necessa ry

11. Dele te unwan ted Ba rs that have a Zero da ta value as they still  
 show when prin ted

12.  Show the guides again

13.  Key Sector/Count ry legends in Qua rk and Get them Read

23,3
18,2

15,3
13,4

11,7
7,4
7,4

3,0
0,3

00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0

00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0
00,0

Portfolio Carmignac Patrimoine zum 30/09/2011
Kurse in 

Lokalwährungen  Gesamtwert (€) 
 % des 

Nettovermögens 

Liquidität, Einsatz von Bargeldbestand und Derivate 5 945 381 135,12 24,37

Liquidität (inklusive Bardeckung aus Derivatepositionen) 1 309 143 724,20 5,37

REPO (RÜCKKAUFVEREINBARUNG) 1 618 718 504,10 6,64

660 000 000 US T-BILL 15/12/2011 Schatzwechsel in Dollar 491 913 244,39 2,02

420 000 000 US T-BILL 17/11/2011 Schatzwechsel in Dollar 313 030 884,04 1,28

30 000 000 US T-BILL 20/10/2011 Schatzwechsel in Dollar 22 359 633,92 0,09

150 000 000 US T-BILL 25/11/2011 Schatzwechsel in Dollar 111 798 464,63 0,46

240 000 000 US T-BILL 29/12/2011 Schatzwechsel in Dollar 178 874 005,66 0,73

56 200 000 000 JAPON T-BILL 17/10/2011 Schatzwechsel in Yen 543 401 719,64 2,23

29 200 000 000 JAPON T-BILL 26/12/2011 Schatzwechsel in Yen 282 285 775,66 1,16

60 000 000 000 JAPON T-BILL 31/10/2011 Schatzwechsel in Yen 580 120 679,85 2,38

1 272 000 000 SUEDE T-BILL 19/10/2011 Schatzwechsel in Schwedische Krone 137 912 083,39 0,57

2 322 000 000 SUEDE T-BILL 21/12/2011 Schatzwechsel in Schwedische Krone 251 160 019,75 1,03

10 000 000 GROUPAMA 03/10/2011 Depositenzertifikat in Euro 9 999 227,92 0,04

3 791 CARMIGNAC CASH PLUS OGAW - Geldmarktinstrumente 39 615 461,94 0,16

14 764 CARMIGNAC COURT TERME OGAW - Geldmarktinstrumente 55 047 706,03 0,23

FESTVERZINSLICHE STAATSANLEIHEN AUS INDUSTRIESTAATEN 2 539 246 519,92 10,41

3 034 000 000 T-NOTES 3.125% 15/05/2021 (USA) Dollar 111,09 2 539 246 519,92 10,41

STAATSANLEIHEN AUS SCHWELLENLÄNDERN 601 562 753,23 2,47

45 000 000 BK NATIONALE DE DEVPT ECO 4.125% 15/09/2017 (Brasilien) Euro 97,27 43 871 809,43 0,18

15 000 000 MUBADALA 5.50% 20/04/2021 (Vereinigte Arabische Emirate) Dollar 103,75 11 881 195,50 0,05

1 905 000 000 POLOGNE 0% 25/07/2012 (Polen) Zloty 96,55 416 578 524,19 1,71

55 000 000 QATAR 4.00% 20/01/2015 (Katar) Dollar 105,38 43 540 402,72 0,18

68 000 000 ROUMANIE 8.50% 08/05/2012 (Rumänien) Euro 102,25 71 898 852,46 0,29

17 500 000 SRI LANKA 7.40% 22/01/2015 (Sri Lanka) Dollar 104,24 13 791 968,93 0,06

FESTVERZINSLINCHE UNTERNEHMENSANLEIHEN AUS INDUSTRIESTAATEN 4 458 031 112,32 18,28

25 000 000 ACCOR 6.50% 06/05/2013 Gebrauchsgüter 105,49 27 047 988,39 0,11

24 300 000 ACCOR 7.50% 04/02/2014 Gebrauchsgüter 109,19 27 745 655,12 0,11

51 550 000 AIR FRANCE 6.75% 27/10/2016 Industrie 103,45 56 598 884,68 0,23

50 000 000 ALLY FIN. 8.30% 12/02/2015 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 98,74 37 251 041,38 0,15

41 060 000 ANADARKO 5.95% 15/09/2016 Energie 109,14 33 501 696,36 0,14

49 200 000 ANADARKO 6.375% 15/09/2017 Energie 112,13 41 248 010,73 0,17

44 000 000 ANADARKO 7.625% 15/03/2014 Energie 112,35 36 983 877,83 0,15

65 975 000 ARCELOR 3.75%  05/08/2015 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 94,21 46 632 921,85 0,19

24 692 000 AUTOZONE 5.50% 15/11/2015 Gebrauchsgüter 110,86 20 795 310,68 0,09

39 096 000 AXA 6.211% 05/10/2017 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 64,16 25 084 775,52 0,10

33 190 000 BALL CORP 6.75% 15/03/2015 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 105,19 26 112 789,71 0,11

70 000 000 BARCLAYS 3.50% 18/03/2015 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 98,38 70 211 141,80 0,29

20 000 000 BARCLAYS 6.00% 14/01/2021 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 83,21 17 509 745,21 0,07

22 852 000 BARCLAYS 6.00% 23/01/2018 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 89,75 21 467 232,97 0,09

18 893 000 BNP PARIBAS 5.868% 16/01/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 73,01 14 588 909,84 0,06

12 000 000 BNP PARIBAS 6.342% 24/01/2012 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 89,50 11 269 000,44 0,05

10 100 000 BNP PARIBAS 8.667% 11/09/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 88,24 8 970 045,11 0,04

50 000 000 BOMBARDIER 7.50% 15/03/2018 Industrie 106,56 39 867 021,93 0,16

52 000 000 CARLSBERG 6.00% 28/05/2014 Verbrauchsgüter 108,04 57 287 176,72 0,23

16 250 000 CASINO 4.875% 10/04/2014 Verbrauchsgüter 103,52 17 206 784,02 0,07

16 000 000 CASINO 6.375% 04/04/2013 Verbrauchsgüter 104,82 17 283 826,89 0,07

50 000 000 CENTURYLINK 6.45% 15/06/2021 Telekommunikationsdienste 92,67 35 261 763,68 0,14
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Portfolio Carmignac Patrimoine zum 30/09/2011 (Fortsetzung) Kurse in 
Lokalwährungen  Gesamtwert (€)  % des 

Nettovermögens 

100 000 000 CHRYSLER 8.00% 15/06/2015 Gebrauchsgüter 82,25 63 469 189,17 0,26

72 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,03 74 108 441,10 0,30

40 000 000 CITIGROUP 5.25% 01/04/2014 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 95,81 28 581 898,58 0,12

41 400 000 CITIGROUP 5.25% 04/09/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 96,32 29 737 318,33 0,12

87 300 000 CITIGROUP 7.375% 16/06/2014 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 106,13 94 608 040,43 0,39

32 000 000 CLIFFS NAT. 4.80% 01/10/2020 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 97,06 23 162 574,85 0,09

48 150 000 CNCEP 6.117% 30/10/2017 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 54,03 28 756 637,69 0,12

43 000 000 CONSOL ENERGY 8.00% 01/04/2014 Energie 104,75 33 599 703,53 0,14

63 080 000 CONT AIRLINES 6.75% 15/09/2012 Industrie 97,81 46 162 834,46 0,19

62 500 000 CONTINENTAL 6.50% 05/10/2013 Gebrauchsgüter 95,41 60 534 027,78 0,25

10 000 000 CREDIT AGRICOLE 3.50% 13/04/2015 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 95,12 7 214 648,91 0,03

8 475 000 CREDIT SUI. 3.625% 23/01/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 94,35 8 211 049,03 0,03

19 400 000 CRH 7.375% 28/05/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 108,95 21 644 198,89 0,09

34 688 000 DELTA AIR L. 9.50% 15/09/2011 Industrie 104,38 27 121 320,38 0,11

17 200 000 DIAGEO BV 5.50% 01/07/2013 Verbrauchsgüter 106,19 18 513 413,15 0,08

20 975 000 DOMTAR 7.125% 15/08/2015 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 109,91 17 337 491,23 0,07

45 000 000 EDENRED 3.625% 06/10/2017 Industrie 97,90 45 683 580,82 0,19

17 193 000 ERICSSON 5.00% 24/06/2013 Telekommunikationsdienste 104,46 18 201 817,13 0,07

70 000 000 EURONEXT 5.375% 30/06/2015 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 107,47 76 224 065,30 0,31

50 000 000 EXPEDIA 5.95% 15/08/2020 Gebrauchsgüter 103,12 38 736 076,95 0,16

35 000 000 FERREXPO 7.875% 07/04/2016 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 87,11 23 739 127,60 0,10

46 250 000 FIAT 6.375% 01/04/2016 Gebrauchsgüter 83,74 40 233 879,61 0,16

40 669 000 FIAT 6.625% 15/02/2013 Gebrauchsgüter 96,43 39 589 294,53 0,16

70 630 000 FIAT 6.875% 13/02/2015 Gebrauchsgüter 91,58 67 793 876,54 0,28

42 000 000 FIAT IND. 5.25% 11/03/2015 Industrie 90,37 39 207 464,75 0,16

119 995 000 FIAT IND. 6.25% 09/03/2018 Industrie 81,58 102 158 238,31 0,42

60 000 000 FMG RES. 6.375% 01/02/2013 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 94,66 42 837 295,97 0,18

125 000 000 FMG RES. 7.00% 01/11/2012 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 99,19 91 139 597,17 0,37

34 000 000 FONC. LYON. 4.62% 25/05/2016 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 97,09 33 580 327,60 0,14

69 800 000 FORD 7.125% 15/01/2013 Gebrauchsgüter 102,37 75 037 027,07 0,31

10 000 000 GAL MOTOR 6.75% 01/06/2018 Gebrauchsgüter 97,94 7 472 795,71 0,03

30 000 000 GAS NATURAL 3.375% 27/01/2015 Versorgungsbetriebe 95,78 29 429 967,12 0,12

97 900 000 GAS NATURAL 5.25% 09/07/2014 Versorgungsbetriebe 101,77 100 871 553,89 0,41

45 000 000 GEN. ELEC. 4.75% 30/07/2014 Industrie 104,59 47 454 990,98 0,19

15 310 000 GIANT FUNDING 8.25% 01/02/2018 Gesundheitswesen 101,25 11 720 892,65 0,05

57 150 000 GLENCORE 5.25% 11/10/2013 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,61 61 595 240,52 0,25

25 000 000 GLENCORE 5.25% 22/03/2017 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 95,29 24 529 454,92 0,10

30 500 000 GLENCORE 7.125% 23/04/2015 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,20 32 152 060,00 0,13

14 000 000 GROUPAMA 6.298% 22/10/2017 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 30,03 5 045 063,59 0,02

62 159 000 HANESBRANDS 6.375% 15/12/2020 Gebrauchsgüter 97,17 45 918 492,25 0,19

44 500 000 HEIDELBERG. 7.50% 31/10/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,32 46 970 491,67 0,19

30 000 000 ILIAD 4.875% 01/06/2016 Telekommunikationsdienste 97,85 29 859 833,61 0,12

18 000 000 KINDER MORGAN 5.70% 05/01/2016 Energie 100,38 13 657 300,44 0,06

45 275 000 KPN 6.25% 16/09/2013 Telekommunikationsdienste 107,24 48 697 768,97 0,20

38 000 000 KRAFT FOODS 5.75% 20/03/2012 Verbrauchsgüter 101,69 39 829 079,13 0,16

21 713 000 LAFARGE 7.625% 24/11/2016 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 100,82 23 319 757,54 0,10
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Portfolio Carmignac Patrimoine zum 30/09/2011 (Fortsetzung) Kurse in 
Lokalwährungen  Gesamtwert (€)  % des 

Nettovermögens 

100 000 000 CHRYSLER 8.00% 15/06/2015 Gebrauchsgüter 82,25 63 469 189,17 0,26

72 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,03 74 108 441,10 0,30

40 000 000 CITIGROUP 5.25% 01/04/2014 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 95,81 28 581 898,58 0,12

41 400 000 CITIGROUP 5.25% 04/09/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 96,32 29 737 318,33 0,12

87 300 000 CITIGROUP 7.375% 16/06/2014 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 106,13 94 608 040,43 0,39

32 000 000 CLIFFS NAT. 4.80% 01/10/2020 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 97,06 23 162 574,85 0,09

48 150 000 CNCEP 6.117% 30/10/2017 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 54,03 28 756 637,69 0,12

43 000 000 CONSOL ENERGY 8.00% 01/04/2014 Energie 104,75 33 599 703,53 0,14

63 080 000 CONT AIRLINES 6.75% 15/09/2012 Industrie 97,81 46 162 834,46 0,19

62 500 000 CONTINENTAL 6.50% 05/10/2013 Gebrauchsgüter 95,41 60 534 027,78 0,25

10 000 000 CREDIT AGRICOLE 3.50% 13/04/2015 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 95,12 7 214 648,91 0,03

8 475 000 CREDIT SUI. 3.625% 23/01/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 94,35 8 211 049,03 0,03

19 400 000 CRH 7.375% 28/05/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 108,95 21 644 198,89 0,09

34 688 000 DELTA AIR L. 9.50% 15/09/2011 Industrie 104,38 27 121 320,38 0,11

17 200 000 DIAGEO BV 5.50% 01/07/2013 Verbrauchsgüter 106,19 18 513 413,15 0,08

20 975 000 DOMTAR 7.125% 15/08/2015 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 109,91 17 337 491,23 0,07

45 000 000 EDENRED 3.625% 06/10/2017 Industrie 97,90 45 683 580,82 0,19

17 193 000 ERICSSON 5.00% 24/06/2013 Telekommunikationsdienste 104,46 18 201 817,13 0,07

70 000 000 EURONEXT 5.375% 30/06/2015 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 107,47 76 224 065,30 0,31

50 000 000 EXPEDIA 5.95% 15/08/2020 Gebrauchsgüter 103,12 38 736 076,95 0,16

35 000 000 FERREXPO 7.875% 07/04/2016 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 87,11 23 739 127,60 0,10

46 250 000 FIAT 6.375% 01/04/2016 Gebrauchsgüter 83,74 40 233 879,61 0,16

40 669 000 FIAT 6.625% 15/02/2013 Gebrauchsgüter 96,43 39 589 294,53 0,16

70 630 000 FIAT 6.875% 13/02/2015 Gebrauchsgüter 91,58 67 793 876,54 0,28

42 000 000 FIAT IND. 5.25% 11/03/2015 Industrie 90,37 39 207 464,75 0,16

119 995 000 FIAT IND. 6.25% 09/03/2018 Industrie 81,58 102 158 238,31 0,42

60 000 000 FMG RES. 6.375% 01/02/2013 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 94,66 42 837 295,97 0,18

125 000 000 FMG RES. 7.00% 01/11/2012 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 99,19 91 139 597,17 0,37

34 000 000 FONC. LYON. 4.62% 25/05/2016 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 97,09 33 580 327,60 0,14

69 800 000 FORD 7.125% 15/01/2013 Gebrauchsgüter 102,37 75 037 027,07 0,31

10 000 000 GAL MOTOR 6.75% 01/06/2018 Gebrauchsgüter 97,94 7 472 795,71 0,03

30 000 000 GAS NATURAL 3.375% 27/01/2015 Versorgungsbetriebe 95,78 29 429 967,12 0,12

97 900 000 GAS NATURAL 5.25% 09/07/2014 Versorgungsbetriebe 101,77 100 871 553,89 0,41

45 000 000 GEN. ELEC. 4.75% 30/07/2014 Industrie 104,59 47 454 990,98 0,19

15 310 000 GIANT FUNDING 8.25% 01/02/2018 Gesundheitswesen 101,25 11 720 892,65 0,05

57 150 000 GLENCORE 5.25% 11/10/2013 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,61 61 595 240,52 0,25

25 000 000 GLENCORE 5.25% 22/03/2017 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 95,29 24 529 454,92 0,10

30 500 000 GLENCORE 7.125% 23/04/2015 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,20 32 152 060,00 0,13

14 000 000 GROUPAMA 6.298% 22/10/2017 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 30,03 5 045 063,59 0,02

62 159 000 HANESBRANDS 6.375% 15/12/2020 Gebrauchsgüter 97,17 45 918 492,25 0,19

44 500 000 HEIDELBERG. 7.50% 31/10/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,32 46 970 491,67 0,19

30 000 000 ILIAD 4.875% 01/06/2016 Telekommunikationsdienste 97,85 29 859 833,61 0,12

18 000 000 KINDER MORGAN 5.70% 05/01/2016 Energie 100,38 13 657 300,44 0,06

45 275 000 KPN 6.25% 16/09/2013 Telekommunikationsdienste 107,24 48 697 768,97 0,20

38 000 000 KRAFT FOODS 5.75% 20/03/2012 Verbrauchsgüter 101,69 39 829 079,13 0,16

21 713 000 LAFARGE 7.625% 24/11/2016 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 100,82 23 319 757,54 0,10

74 520 000 LAFARGE 7.625% 27/05/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 103,18 79 258 779,74 0,32

100 000 000 LLOYDS BK 6.50% 14/09/2020 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 84,53 63 282 154,48 0,26

6 239 000 LUFTHANSA 6.50% 07/07/2016 Industrie 107,70 6 819 405,48 0,03

20 000 000 LUFTHANSA 6.75% 24/03/2014 Industrie 107,22 22 163 262,30 0,09

63 000 000 LUKOIL 6.375% 05/11/2014 Energie 103,47 49 830 079,38 0,20

38 000 000 LUXOTTICA 4.00% 10/11/2015 Gebrauchsgüter 98,99 38 986 662,19 0,16

69 200 000 MAN SE 5.375% 20/05/2013 Industrie 105,18 74 189 416,43 0,30

7 000 000 MERCK 4.875% 27/09/2013 Gesundheitswesen 105,44 7 388 539,02 0,03

20 000 000 METRO 5.75% 14/07/2014 Verbrauchsgüter 107,31 21 722 692,35 0,09

35 000 000 METRO 7.625% 05/03/2015 Verbrauchsgüter 113,49 41 281 741,67 0,17

77 500 000 MYLAN INC 6.00% 15/11/2014 Gesundheitswesen 97,19 57 485 761,22 0,24

20 000 000 NATIXIS 10.00% 30/04/2018 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 88,83 13 883 737,88 0,06

18 950 000 NATIXIS 6.307% 18/10/2017 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 56,29 11 819 184,57 0,05

66 500 000 NAVISTAR 8.25% 01/11/2014 Industrie 103,18 52 887 829,49 0,22

38 000 000 NII CAPI. 7.625% 01/04/2016 Telekommunikationsdienste 99,50 28 204 661,58 0,12

16 100 000 NWR 7.875% 01/05/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 88,12 14 730 252,25 0,06

43 500 000 OWENS-ILL. 6.75% 15/09/2020 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 92,81 40 902 071,25 0,17

50 000 000 PEABODY 6.50% 15/09/2020 Energie 105,93 39 609 678,44 0,16

52 400 000 PERNOD RIC. 4.875% 18/03/2016 Verbrauchsgüter 100,66 54 150 817,15 0,22

45 000 000 PEUGEOT 4.00% 19/07/2013 Gebrauchsgüter 99,88 45 330 956,56 0,19

8 305 000 PEUGEOT 5.00% 28/10/2016 Gebrauchsgüter 93,41 8 146 617,96 0,03

45 700 000 PEUGEOT 8.50% 04/05/2012 Gebrauchsgüter 103,16 48 779 724,25 0,20

25 000 000 PPR 8.625% 03/04/2014 Gebrauchsgüter 113,17 29 383 157,79 0,12

15 000 000 QUADRA 7.75% 15/06/2015 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 96,44 11 041 495,86 0,05

29 400 000 RALLYE 5.875% 24/03/2014 Verbrauchsgüter 101,38 30 724 506,15 0,13

49 400 000 RALLYE 7.625% 04/11/2016 Verbrauchsgüter 100,61 53 156 271,11 0,22

37 000 000 RALLYE 8.375% 20/01/2015 Verbrauchsgüter 103,63 40 534 189,32 0,17

30 000 000 RENAULT 4.00% 25/01/2016 Gebrauchsgüter 93,52 29 189 046,58 0,12

39 500 000 RENAULT 5.625% 30/06/2015 Gebrauchsgüter 98,86 39 636 582,58 0,16

30 950 000 RENAULT 8.125% 15/05/2012 Gebrauchsgüter 103,10 32 892 893,02 0,13

24 977 000 REXAM 4.375% 15/03/2013 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,48 26 204 625,69 0,11

16 000 000 REXEL 7.00% 17/06/2018 Industrie 93,35 15 334 382,22 0,06

49 250 000 REXEL 8.25% 15/12/2016 Industrie 100,73 50 851 035,42 0,21

35 560 000 SANDVIK 6.875% 25/02/2014 Industrie 111,19 41 025 041,04 0,17

40 500 000 SENSATA TECHN 6.5% 15/05/2015 Industrie 94,13 29 191 557,35 0,12

33 000 000 SFR 3.375% 18/07/2012 Telekommunikationsdienste 101,00 33 571 719,59 0,14

20 000 000 SOC. GEN. 3.5% 15/01/2016 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 92,97 13 973 731,50 0,06

21 763 000 SOC. GEN. 5.419% 10/11/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 53,50 12 706 223,80 0,05

70 250 000 SOC. GEN. 7.756% 22/05/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 61,00 44 877 112,66 0,18

31 400 000 SODEXO 6.25% 30/01/2015 Gebrauchsgüter 110,09 35 900 742,66 0,15

45 275 000 ST GOBAIN 6.00% 20/05/2013 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 105,47 48 774 664,72 0,20

21 210 000 STD CHART. 3.625% 03/02/2012 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 98,88 21 487 169,67 0,09

10 000 000 SWISS RE 7.00% 19/05/2014 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 109,90 11 255 696,99 0,05

17 000 000 TELEFONICA 4.393% 17/04/2012 Telekommunikationsdienste 101,23 17 557 934,43 0,07

31 000 000 TELEFONICA 5.431% 03/02/2014 Telekommunikationsdienste 102,51 32 904 821,75 0,13

70 000 000 TRANSOCEAN 4.95% 15/11/2011 Energie 105,57 56 085 302,23 0,23
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41 235 000 TRANSOCEAN 5.25% 15/03/2013 Energie 104,23 32 121 523,07 0,13

40 000 000 VESTAS 4.625% 23/03/2015 Industrie 92,56 38 013 910,38 0,16

35 000 000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013 Gebrauchsgüter 109,42 28 887 050,43 0,12

25 000 000 VIVENDI 3.5% 13/07/2015 Gebrauchsgüter 100,81 25 404 069,67 0,10

56 000 000 WENDEL 4.875% 04/11/2014 Industrie 95,20 55 814 816,44 0,23

45 100 000 WENDEL 4.875% 26/05/2016 Industrie 83,40 38 407 925,22 0,16

24 000 000 WHIRLPOOL 8.60% 01/05/2014 Gebrauchsgüter 112,70 20 818 285,26 0,09

60 000 000 WPP GROUP 4.375% 05/12/2013 Gebrauchsgüter 103,15 64 074 801,37 0,26

VARIABEL VERZINSLICHE UNTERNEHMENSANLEIHEN AUS INDUSTRIESTAATEN 76 918 239,53 0,32

50 000 000 FORTIS BANK TV 03/02/2012 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 100,13 50 285 037,50 0,21

31 400 000 HSBC TV 29/03/2016 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 82,16 26 633 202,03 0,11

UNTERNEHMENSANLEIHEN AUS SCHWELLENLÄNDERN 1 937 900 122,47 7,94

76 350 000 ADARO ENERGY 7.625% 22/10/2014 (Indonesien) Energie 98,85 58 214 772,66 0,24

50 000 000 AKBANK 5.125% 22/07/2015 (Türkei) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 96,85 36 479 181,68 0,15

47 200 000 BANCOLOMBIA 6.125% 26/07/2020 (Kolumbien) Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 98,02 34 895 690,79 0,14

50 500 000 BM&F BOVESPA 5.50% 16/07/2020 (Brasilien) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 98,98 37 707 674,55 0,15

56 000 000 C. BK QATAR 7.50% 18/11/2019 (Katar) Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 117,72 50 327 236,59 0,21

50 500 000 CENCOSUD 5.50% 20/01/2021 (Chile) Verbrauchsgüter 100,02 38 077 998,68 0,16

50 000 000 CHINA RES PWR 3.75% 03/08/2015 (China) Versorgungsbetriebe 96,10 36 053 824,75 0,15

30 500 000 CSN ISLANDS 6.875% 21/09/2019 (Brasilien) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 105,96 24 146 957,32 0,10

21 980 000 CSN ISLANDS 9.75% 16/12/2013 (Brasilien) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 110,60 18 606 440,51 0,08

45 000 000 CSN RESOURCES 6.50% 21/07/2020 (Brasilien) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 104,91 35 633 953,19 0,15

40 000 000 EMPRESAS ICA 8.90% 04/02/2016 (Mexiko) Industrie 90,92 27 554 164,28 0,11

50 000 000 EVRAZ 6.75% 27/04/2018 (Russland) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 84,89 32 739 062,38 0,13

50 000 000 EVRAZ 8.25% 10/11/2015 (Russland) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 97,80 37 686 113,39 0,15

81 000 000 EVRAZ 8.875% 24/04/2013 (Russland) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 101,52 63 686 210,59 0,26

35 000 000 EXIMBK KOREA 4.125% 09/09/2015 (Südkorea) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 100,89 26 395 670,29 0,11

19 000 000 EXIMBK KOREA 5.875% 14/01/2015 (Südkorea) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 106,45 15 261 229,22 0,06

141 000 000 FIBRIA 7.50% 04/05/2015 (Brasilien) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 94,67 102 646 277,11 0,42

54 500 000 GAZPROM 8.125% 04/02/2015 (Russland) Energie 108,73 62 204 526,88 0,26

58 440 000 GAZPROM 8.125% 31/07/2014 (Russland) Energie 106,88 47 193 453,02 0,19

60 000 000 HYPERMARCAS 6.50% 20/04/2016 (Brasilien) Verbrauchsgüter 91,51 42 256 763,81 0,17

50 000 000 ICICI BANK 5.00% 15/01/2016 (Indien) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 98,08 36 964 713,10 0,15

100 935 000 ICICI BANK 6.625% 03/10/2012 (Indien) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 102,51 77 143 999,52 0,32

100 000 000 ITAU UNIBANCO 6.20% 15/04/2020 (Brasilien) Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 101,46 77 799 267,93 0,32

20 000 000 KAZMUNAIGAZ 7.00% 05/05/2020 (Kasachstan) Energie 101,12 15 508 856,92 0,06

58 000 000 KOROIL 2.875% 09/11/2015 (Südkorea) Energie 97,29 42 559 762,91 0,17

45 000 000 NOBLE GROUP 4.875% 05/08/2015 (Hongkong) Industrie 91,79 31 057 278,08 0,13

72 000 000 OGX PETROLEO  8.50% 01/06/2018 (Brasilien) Energie 90,11 49 901 766,42 0,20

28 587 000 PACIFIC RUB. 8.75% 10/11/2016 (Kolumbien) Energie 107,67 23 690 926,12 0,10

50 000 000 PEMEX 4.875% 15/03/2015 (Mexiko) Energie 105,53 39 427 343,42 0,16

100 000 000 PETROBRAS 3.875% 27/01/2016 (Brasilien) Energie 100,15 75 189 643,32 0,31

100 000 000 PETROBRAS 5.375% 27/01/2021 (Brasilien) Energie 101,20 76 182 662,13 0,31

66 400 000 PETROBRAS 7.875% 15/03/2019 (Brasilien) Energie 116,56 57 900 186,33 0,24

80 000 000 SANTANDER BR 4.50% 06/04/2015 (Brasilien) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 96,61 58 935 678,62 0,24

18 000 000 SANTANDER CL 3.75% 22/09/2015 (Chile) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,93 13 424 457,78 0,06
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41 235 000 TRANSOCEAN 5.25% 15/03/2013 Energie 104,23 32 121 523,07 0,13

40 000 000 VESTAS 4.625% 23/03/2015 Industrie 92,56 38 013 910,38 0,16

35 000 000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013 Gebrauchsgüter 109,42 28 887 050,43 0,12

25 000 000 VIVENDI 3.5% 13/07/2015 Gebrauchsgüter 100,81 25 404 069,67 0,10

56 000 000 WENDEL 4.875% 04/11/2014 Industrie 95,20 55 814 816,44 0,23

45 100 000 WENDEL 4.875% 26/05/2016 Industrie 83,40 38 407 925,22 0,16

24 000 000 WHIRLPOOL 8.60% 01/05/2014 Gebrauchsgüter 112,70 20 818 285,26 0,09

60 000 000 WPP GROUP 4.375% 05/12/2013 Gebrauchsgüter 103,15 64 074 801,37 0,26

VARIABEL VERZINSLICHE UNTERNEHMENSANLEIHEN AUS INDUSTRIESTAATEN 76 918 239,53 0,32

50 000 000 FORTIS BANK TV 03/02/2012 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 100,13 50 285 037,50 0,21

31 400 000 HSBC TV 29/03/2016 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 82,16 26 633 202,03 0,11

UNTERNEHMENSANLEIHEN AUS SCHWELLENLÄNDERN 1 937 900 122,47 7,94

76 350 000 ADARO ENERGY 7.625% 22/10/2014 (Indonesien) Energie 98,85 58 214 772,66 0,24

50 000 000 AKBANK 5.125% 22/07/2015 (Türkei) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 96,85 36 479 181,68 0,15

47 200 000 BANCOLOMBIA 6.125% 26/07/2020 (Kolumbien) Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 98,02 34 895 690,79 0,14

50 500 000 BM&F BOVESPA 5.50% 16/07/2020 (Brasilien) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 98,98 37 707 674,55 0,15

56 000 000 C. BK QATAR 7.50% 18/11/2019 (Katar) Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 117,72 50 327 236,59 0,21

50 500 000 CENCOSUD 5.50% 20/01/2021 (Chile) Verbrauchsgüter 100,02 38 077 998,68 0,16

50 000 000 CHINA RES PWR 3.75% 03/08/2015 (China) Versorgungsbetriebe 96,10 36 053 824,75 0,15

30 500 000 CSN ISLANDS 6.875% 21/09/2019 (Brasilien) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 105,96 24 146 957,32 0,10

21 980 000 CSN ISLANDS 9.75% 16/12/2013 (Brasilien) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 110,60 18 606 440,51 0,08

45 000 000 CSN RESOURCES 6.50% 21/07/2020 (Brasilien) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 104,91 35 633 953,19 0,15

40 000 000 EMPRESAS ICA 8.90% 04/02/2016 (Mexiko) Industrie 90,92 27 554 164,28 0,11

50 000 000 EVRAZ 6.75% 27/04/2018 (Russland) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 84,89 32 739 062,38 0,13

50 000 000 EVRAZ 8.25% 10/11/2015 (Russland) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 97,80 37 686 113,39 0,15

81 000 000 EVRAZ 8.875% 24/04/2013 (Russland) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 101,52 63 686 210,59 0,26

35 000 000 EXIMBK KOREA 4.125% 09/09/2015 (Südkorea) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 100,89 26 395 670,29 0,11

19 000 000 EXIMBK KOREA 5.875% 14/01/2015 (Südkorea) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 106,45 15 261 229,22 0,06

141 000 000 FIBRIA 7.50% 04/05/2015 (Brasilien) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 94,67 102 646 277,11 0,42

54 500 000 GAZPROM 8.125% 04/02/2015 (Russland) Energie 108,73 62 204 526,88 0,26

58 440 000 GAZPROM 8.125% 31/07/2014 (Russland) Energie 106,88 47 193 453,02 0,19

60 000 000 HYPERMARCAS 6.50% 20/04/2016 (Brasilien) Verbrauchsgüter 91,51 42 256 763,81 0,17

50 000 000 ICICI BANK 5.00% 15/01/2016 (Indien) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 98,08 36 964 713,10 0,15

100 935 000 ICICI BANK 6.625% 03/10/2012 (Indien) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 102,51 77 143 999,52 0,32

100 000 000 ITAU UNIBANCO 6.20% 15/04/2020 (Brasilien) Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 101,46 77 799 267,93 0,32

20 000 000 KAZMUNAIGAZ 7.00% 05/05/2020 (Kasachstan) Energie 101,12 15 508 856,92 0,06

58 000 000 KOROIL 2.875% 09/11/2015 (Südkorea) Energie 97,29 42 559 762,91 0,17

45 000 000 NOBLE GROUP 4.875% 05/08/2015 (Hongkong) Industrie 91,79 31 057 278,08 0,13

72 000 000 OGX PETROLEO  8.50% 01/06/2018 (Brasilien) Energie 90,11 49 901 766,42 0,20

28 587 000 PACIFIC RUB. 8.75% 10/11/2016 (Kolumbien) Energie 107,67 23 690 926,12 0,10

50 000 000 PEMEX 4.875% 15/03/2015 (Mexiko) Energie 105,53 39 427 343,42 0,16

100 000 000 PETROBRAS 3.875% 27/01/2016 (Brasilien) Energie 100,15 75 189 643,32 0,31

100 000 000 PETROBRAS 5.375% 27/01/2021 (Brasilien) Energie 101,20 76 182 662,13 0,31

66 400 000 PETROBRAS 7.875% 15/03/2019 (Brasilien) Energie 116,56 57 900 186,33 0,24

80 000 000 SANTANDER BR 4.50% 06/04/2015 (Brasilien) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 96,61 58 935 678,62 0,24

18 000 000 SANTANDER CL 3.75% 22/09/2015 (Chile) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,93 13 424 457,78 0,06

60 000 000 SBERBANK 5.499% 07/07/2015 (Russland) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,14 44 937 929,49 0,18

50 000 000 SHINHAN BANK 4.375% 15/09/2015 (Südkorea) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 100,27 37 456 791,97 0,15

20 000 000 SINGTEL 6.00% 21/11/2011 (Singapur) Telekommunikationsdienste 100,54 21 153 179,45 0,09

15 000 000 TAM CAPITAL 8.375% 03/06/2016 (Brasilien) Industrie 93,88 10 813 281,04 0,04

49 000 000 TELEMAR 5.125% 15/12/2017 (Brasilien) Telekommunikationsdienste 95,59 48 861 860,27 0,20

44 500 000 TELEMAR 5.50% 23/10/2020 (Brasilien) Telekommunikationsdienste 95,57 32 519 626,22 0,13

40 350 000 TPSA 6.00% 22/05/2014 (Polen) Telekommunikationsdienste 108,94 44 857 300,06 0,18

38 500 000 VALE S.A. 5.625% 15/09/2019 (Brasilien) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 104,58 30 097 978,31 0,12

55 000 000 VEDANTA RES. 8.25%  07/06/2021 (Indien) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 78,71 33 373 717,43 0,14

78 000 000 VIMPELCOM 8.375% 30/04/2013 (Russland) Telekommunikationsdienste 101,20 60 926 216,12 0,25

32 000 000 VOTORANTIM 5.25% 28/04/2017 (Brasilien) Industrie 98,36 32 210 106,23 0,13

50 000 000 VOTORANTIM 6.75% 05/04/2021 (Brasilien) Industrie 99,93 37 238 391,59 0,15

WANDELANLEIHEN 17 940 846,53 0,07

26 000 000 URANIUM-1 7.50% CV 13/03/2015 Energie 94,50 17 940 846,53 0,07

AKTIEN AUS INDUSTRIELÄNDERN 6 136 098 648,70 25,16

Nordamerika 3 950 753 659,77 16,20

9 055 000 ANADARKO PETROLEUM (USA) Energie 63,05 425 518 185,88 1,74

1 285 664 APPLE INC (USA) IT 381,18 365 260 045,85 1,50

2 410 000 CELGENE CORP (USA) Gesundheitswesen 61,92 111 222 478,94 0,46

2 953 236 CHECK POINT SOFTWARE (USA) IT 52,76 116 130 827,58 0,48

508 500 CME GROUP (USA) Finanzwesen 246,40 93 384 810,32 0,38

1 820 000 ENSCO PLC (Vereinigtes Königreich) Energie 40,43 54 842 811,36 0,22

2 560 000 FIRST SOLAR INC (USA) Industrie 63,21 120 606 394,87 0,49

4 465 000 FMC TECHNOLOGIES INC (USA) Energie 37,60 125 127 822,91 0,51

1 245 926 INTERCONTINENTALEXCHANGE INC (USA) Finanzwesen 118,26 109 818 296,76 0,45

1 114 820 MASTERCARD (USA) IT 317,16 263 528 591,49 1,08

1 320 544 MEAD JOHNSON NUTRITION (USA) Verbrauchsgüter 68,83 67 744 684,74 0,28

7 540 000 NEWMONT MINING (USA) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 62,90 353 481 404,19 1,45

9 114 000 ORACLE (USA) IT 28,74 195 227 219,20 0,80

4 485 000 SCHLUMBERGER (USA) Energie 59,73 199 663 896,55 0,82

6 280 000 SKYWORKS SOLUTIONS (USA) IT 17,94 83 970 485,21 0,34

1 440 000 TRANSOCEAN (USA) Energie 47,74 51 237 683,54 0,21

2 296 782 VERTEX PHARMACEUTICAL INC (USA) Gesundheitswesen 44,54 76 245 561,81 0,31

7 150 000 BARRICK GOLD (Kanada) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 46,65 248 600 655,88 1,02

2 509 433 DETOUR GOLD (Kanada) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 27,30 48 998 691,77 0,20

6 112 000 FIRST QUANTUM MINERALS LTD (Kanada) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 13,95 60 982 298,04 0,25

9 540 000 GOLDCORP INC (Kanada) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 45,64 324 517 850,49 1,33

3 850 000 HUDBAY MINERALS INC (Kanada) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 9,77 26 903 050,46 0,11

27 946 795 KINROSS GOLD CORP (Kanada) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 14,78 301 359 942,07 1,24

2 680 000 POTASH CORP (Kanada) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 43,22 86 330 476,26 0,35

27 050 821 URANIUM-1 INC (Kanada) Energie 2,07 40 049 493,60 0,16

Australien 224 596 243,21 0,92

7 130 000 CSL Gesundheitswesen 29,68 153 291 126,40 0,63

3 030 687 WOODSIDE PETROLEUM Energie 32,48 71 305 116,81 0,29

Japan 97 227 603,82 0,40

928 450 FANUC LTD Industrie 10 830,00 97 227 603,82 0,40
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Europa 1 863 344 122,27 7,64

7 372 040 CIE FINANCIERE RICHEMONT (Schweiz) Gebrauchsgüter 40,95 247 710 706,49 1,02

2 000 000 ESSILOR SA (Frankreich) Gesundheitswesen 53,99 107 980 000,00 0,44

387 064 HERMES INTERNATIONAL (Frankreich) Gebrauchsgüter 225,85 87 418 404,40 0,36

5 116 000 JERONIMO MARTINS (Portugal) Verbrauchsgüter 11,75 60 113 000,00 0,25

2 110 000 LVMH (Frankreich) Gebrauchsgüter 99,65 210 261 500,00 0,86

8 915 000 NESTLE SA (Schweiz) Verbrauchsgüter 50,10 366 490 112,41 1,50

2 763 909 NOVO NORDISK AS (Dänemark) Gesundheitswesen 556,00 206 515 491,89 0,85

2 310 000 PERNOD RICARD (Frankreich) Verbrauchsgüter 58,83 135 897 300,00 0,56

2 160 000 RANDGOLD RESOURCES LTD (Vereinigtes Königreich) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 96,72 155 709 323,99 0,64

377 853 SAFT GROUPE SA (Frankreich) Industrie 20,20 7 632 630,60 0,03

12 503 750 STANDARD CHARTERED (Vereinigtes Königreich) Finanzwesen 12,87 186 848 490,57 0,77

5 971 980 TULLOW OIL (Vereinigtes Königreich) Energie 13,09 90 767 161,92 0,37

AKTIEN AUS SCHWELLENLÄNDERN 2 679 614 673,56 10,99

Lateinamerika 482 021 882,35 1,98

12 225 100 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA (Brasilien) Industrie 8,53 41 870 310,98 0,17

1 057 800 BANCOLOMBIA (Kolumbien) Finanzwesen 55,70 43 914 034,43 0,18

884 983 CREDICORP (Peru) Finanzwesen 92,20 60 814 960,57 0,25

19 300 000 CYRELA BRAZIL REALTY (Brasilien) Gebrauchsgüter 11,71 90 744 213,13 0,37

4 301 000 GRUPO FINANCIERO GALICIA (Argentinien) Finanzwesen 8,28 26 542 654,84 0,11

870 460 GRUPO PAO DE ACUCAR (Brasilien) Verbrauchsgüter 30,78 19 969 261,98 0,08

209 150 HRT PARTICIPACOES EM PETROLEO (Brasilien) Energie 750,00 62 983 076,03 0,26

4 090 743 ITAU UNIBANCO (Brasilien) Finanzwesen 29,05 47 714 795,59 0,20

3 781 400 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Kolumbien) Energie 22,20 60 041 540,61 0,25

7 780 000 ROSSI RESIDENCIAL (Brasilien) Finanzwesen 8,78 27 427 034,19 0,11

Asien 2 197 592 791,21 9,01

30 600 000 ASTRA INTERNATIONAL (Indonesien) Gebrauchsgüter 63,65 165 148 886,59 0,68

2 260 000 BAIDU (China) IT 106,91 180 082 432,73 0,74

176 252 000 BANK CENTRAL ASIA (Indonesien) Finanzwesen 7,70 115 074 896,94 0,47

36 200 000 BANK OF AYUDHYA (Thailand) Finanzwesen 20,00 17 359 321,16 0,07

505 000 000 CHINA CONSTRUCTION BANK (China) Finanzwesen 4,79 231 593 711,70 0,95

81 700 000 CHINA LIFE INSURANCE (China) Finanzwesen 18,80 147 054 993,87 0,60

116 010 000 CHINA OVERSEAS LAND (Hongkong) Finanzwesen 11,32 125 730 813,42 0,52

15 687 000 DLF LIMITED (Indien) Finanzwesen 218,90 52 258 328,29 0,21

60 533 140 GMR INFRASTRUCTURE (Indien) Versorgungsbetriebe 27,05 24 918 983,73 0,10

174 622 400 GOME ELECTRICAL APPLIANCES (China) Gebrauchsgüter 1,83 30 595 032,17 0,13

46 613 000 HANG LUNG PROPERTIES (China) Finanzwesen 23,40 104 429 400,28 0,43

23 401 920 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (Indien) Finanzwesen 640,90 228 251 595,61 0,94

445 999 500 ICBC (China) Finanzwesen 3,82 163 116 391,89 0,67

19 750 000 ICICI BANK (Indien) Finanzwesen 875,40 272 281 645,61 1,12

3 640 000 INFOSYS TECHNOLOGIES (Indien) IT 2 533,05 140 318 521,74 0,58

110 887 200 WYNN MACAU (China) Gebrauchsgüter 18,78 199 377 835,48 0,82

WERT DES PORTFOLIOS 18 447 135 896,63 75,63

FONDSVOLUMEN 24 392 517 031,75 100,00


