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Actif net global du Fonds 439616 732,23 €

Valeur liquidative de Carmignac Cash Plus (GBP)

Au cours du quatrieme trimestre, Carmignac Cash Plus a enregistré
une performance de +0,58%, contre +0,20% pour l'indice.
Sur I'ensemble de I'année, le Fonds progresse de +1,62%, contre +0,88%
pour son indicateur de référence.

Si la crise de la dette souveraine européenne s'est aggravée au
quatrieme trimestre et s'est propagée des pays périphériques au cceur
de la zone euro, les statistiques macro-économiques américaines ont
en revanche continué de s'améliorer. En fin d'année, le sentiment du
marché est toutefois resté dominé par la situation en Europe, et devrait
I'étre encore en 2012. Les perspectives américaines plus favorables
incitent néanmoins les marchés a revoir a la baisse le risque extréme
intégré dans les cours, la volatilité ayant sensiblement diminué a travers
I'ensemble des classes d'actifs (changes, actions mondiales, obligations
et matiéres premiéres) par rapport aux points hauts qu’elle avait atteints
fin novembre. Cet environnement est, du moins a court terme, a I'origine
d’une moindre corrélation entre les actifs, sur fond de convergence entre
les politiques monétaires menées par les principales Banques centrales.
Au cours des prochains mois, les actifs risqués devraient bénéficier des
mesures prises des deux cotés de I'Atlantique en matiere de liquidités.
A court terme, le nouveau souffle de I'économie américaine devrait par
ailleurs atténuer le risque macro-économique. Pour les prochains mois,
nos principales stratégies directionnelles en faveur du crédit et du dollar
refletent notre confiance dans les actifs de qualité dotés d'une visibilité
élevée.

Au cours du trimestre écoulé, nous avons maintenu un positionnement
défensif, tant sur le plan de la sensibilité qu'en matiére d’exposition
aux devises. Si nos stratégies sur les taux d'intérét ont pesé sur
la performance, celles-ci ont toutefois été compensées par le bon
comportement de nos positions sur le change et les emprunts privés.
Taux d’intérét

Nos stratégies sur les taux d'intérét ont enregistré ce trimestre une
contribution négative a la performance brute (-46 points de base).
Notre biais défensif, exprimé principalement au travers de notre
positionnement en faveur du Bund, a pati de I'augmentation de la
volatilité liée a la contagion de la crise aux pays du cceur de la zone euro.
Ce mouvement a en effet conduit les investisseurs locaux et étrangers a
réduire leur exposition aux emprunts d'Etat européens de premier rang.
En ce début 2012, I'appétit pour les emprunts d’Etat AAA devrait rester
limité du fait de leurs faibles rendements. L'accroissement des risques
macro-économiques en Europe devrait néanmoins constituer un facteur
de soutien pour les emprunts d'Etat allemands.

Valeur liquidative de Carmignac Cash Plus (A)

10 536,29 €
495380 £

Devises

Sur le marché des changes, I'euro a finalement cédé du terrain au
quatrieme trimestre. Les investisseurs se sont positionnés a la vente
sur la monnaie unique dans un contexte ol la crise de la dette a
commencé a avoir un impact sur la notation financiére de la France et de
I'’Allemagne. Par ailleurs, I'annonce par la BCE de la mise en place d'une
opération de financement a trois ans des banques a pesé sur la parité
de I'euro face aux autres devises, en particulier le yen et la livre sterling.
Les taux européens et ceux des autres pays développés tendant a
converger, I'euro est en voie de devenir une monnaie de financement
d’opérations de portage, alors qu'une nouvelle dégradation des
fondamentaux est a prévoir. La contribution de nos stratégies sur devises
a la performance brute du Fonds s'est établie a +15 points de base
sur le trimestre. L'amélioration des statistiques macro-économiques
américaines et les inquiétudes persistantes concernant |'Europe
devraient jouer en faveur du billet vert durant les prochains mois.
Crédit

Malgré la crise de la dette souveraine, le marché du crédit a connu
un découplage au cours du trimestre, les marges s'étant resserrées.
Ce mouvement a plus particulierement concerné le segment des
entreprises financieres hors crédit. Dans ce contexte, alors qu'elles
s'étaient repliées I'été dernier, nos positions de crédit ont enregistré
un rebond. L'amélioration de la liquidité des marchés a notamment
été favorable a notre allocation sectorielle en faveur de I'industrie et
des ressources naturelles. Le segment des crédits de premier rang
devrait rester hien orienté dans un environnement ou la faiblesse
des rendements des obligations gouvernementales semble durable.
Pour les prochains mois, nous estimons que les marges de crédit
devraient continuer de bénéficier de la réduction du risque systémique
et des bons fondamentaux des entreprises. Au cours du trimestre,
nos positions en emprunts privés ont contribué a hauteur de +96 points
de base a la performance brute du Fonds.

Evolution du Fonds depuis sa création
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Il est rappelé que les performances passées ne préjugent pas des
performances futures et qu'elles ne sont pas constantes dans le temps.



CARMIGNAC CASH PLUS

Depuis la
Depuis le date de la 1°*
Performances cumulées (%) 31/12/2010 3 mois 6 mois 1an 3ans 5ans 10ans VL du Fonds
Carmignac Cash Plus 1,62 0,59 0,66 1,63 4,00 - - 5,37
Eonia capitalisé 0,88 0,20 0.45 0,88 2,06 = = 6,35
Moyenne de la Catégorie* 0,84 0,34 0,05 0,84 4,42 - - -1,24
Classement (quartile()] 2 2 2 2 2 - - 3

* Obligations EUR Tres Court Terme
Il est rappelé que les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et qu'elles ne sont pas constantes dans le temps.

Contribution a la performance brute trimestrielle (%)

. Dérivés Dérivés
Portefeuille  Actions & Taux  Devises
1,65 —0,46 -0,34

Portefeuille Carmignac Cash Plus au 31/12/2011

Cours en devises

Statistiques (%) 1an 3ans
Volatilité du Fonds 1,33 0,97
Total Volatilité de I'indicateur 0,05 0,10
085 Ratio de sharpe 0,57 0,66
' Béta —-0,96 0,86
Alpha 0,21 0,06

Valeur totale (€) % actif net

LIQUIDITES, EMPLOIS DE TRESORERIE ET OPERATIONS SUR DERIVES 219920 619,23 50,03
LIQUIDITES (DONT LIQUIDITES LIEES AUX OPERATIONS DERIVEES) 6420 324,84 1,46

5000000 AEGON 07/03/2012 Certificat de dépot en euro 4986 168,06 1,13
10 000 000 AEGON 29/03/2012 Certificat de dépdt en euro 9965 619,01 221
10 000 000 ALLIANCE 08/03/2012 Certificat de dépdt en euro 9976 498,07 221
12 000 000 BARCLAYS BANK 15/03/2012 Certificat de dépdt en euro 11 969 691,93 2,72
4000000 BNP PARIBAS 02/01/2012 Certificat de dépdt en euro 4000 000,00 0,91
10000 000 BNP PARIBAS 07/03/2012 Certificat de dépot en euro 9973 086,17 2,21
10000 000 BPCE 08/03/2012 Certificat de dép6t en euro 9972 024,43 227
5000 000 COFIDIS 02/02/2012 Certificat de dépét en euro 4993 873,72 1,14
5000000 COFIDIS 20/02/2012 Certificat de dépdt en euro 4990 212,53 1,14
4000000 CRCAM ANJOU 25/01/2012 Certificat de dépdt en euro 3996 423,57 0,91
5000000 CRCAM PARIS ET IDF 28/02/2012 Certificat de dépdt en euro 4988 126,72 113
10 000 000 SOCIETE GENERALE 01/02/2012 Certificat de dépdt en euro 9985 969,85 2,21
15000 000 UBS 30/03/2012 Certificat de dépot en euro 14 958 972,95 340
10000 000 AB INBEV 16/01/2012 Billet de Trésorerie en euro 9993 681,86 2,21
10 000 000 BMW 18/06/2012 Billet de Trésorerie en euro 9935 372,62 2,26
5000000 BMW 24/02/2012 Billet de Trésorerie en euro 4990 695,20 114
10 040 000 CARREFOUR 01/03/2012 Billet de Trésorerie en euro 10 014 161,30 2,28
5000 000 CARREFOUR 30/03/2012 Billet de Trésorerie en euro 4981 615,07 1,13
5000000 ENEL 17/02/2012 Billet de Trésorerie en euro 4989 695,58 1,14
5000000 ENEL 29/02/2012 Billet de Trésorerie en euro 4986 919,87 113
12 000 000 PSA BANQUE 15/03/2012 Billet de Trésorerie en euro 11 963 903,80 2,72
5000000 PSA BANQUE 23/03/2012 Billet de Trésorerie en euro 4983 608,42 113
17 000 000 RENAULT 15/03/2012 Billet de Trésorerie en euro 16 947 082,40 385
10 000 000 REPSOL INTL 17/02/2012 Billet de Trésorerie en euro 9979 661,30 2,21
5000 000 VOLKSWAGEN 12/03/2012 Billet de Trésorerie en euro 4987 618,21 113
10000 000 VOLKSWAGEN 26/01/2012 Billet de Trésorerie en euro 9989 611,75 221
PLACEMENTS OBLIGATAIRES 219 696 113,00 49,97
Emprunts d'Etat a Taux Fixe - Pays émergents 13 863 781,24 315
80000 000 MEXIQUE 7.25% 15/12/2016 (Mexique) Peso mexicain 107,08 4735911,82 1,08
31000000 MEXIQUE 7.50% 21/06/2012 (Mexique) Peso mexicain 101,35 173715893 0,40
10 000 000 POLOGNE 0% 25/01/2013 (Pologne) Zloty 95,37 213947619 0,49
8850 000 POLOGNE 0% 25/07/2012 (Pologne) Zloty 97,56 1 936 865,01 0,44
5000 000 POLOGNE 5.25% 25/04/2013 (Pologne) Zloty 100,72 1169 751,80 0,27
2000000 ROUMANIE 8.50% 08/05/2012 (Roumanie) Euro 101,75 2144 617,49 0,49
Emprunts Privés a Taux Fixe - Pays développés 148 334 602,35 33,74
5000000 AIR FRANCE 4.75% 22/01/2014 Industrie 96,75 5059 959,25 1,15
6000 000 ANADARKO 7.625% 15/03/2014 Energie 111,59 5 260 622,81 1,20
2500000 APRR 7.50% 12/01/2015 Industrie 110,36 2939 846,92 0,67
1000 000 BACARDI 7.75% 09/04/2014 Biens de Consommation de Base 111,47 1170 828,39 0,27
2000000 BANK AMERICA 4.875% 30/05/2014 Finance 95,65 1970 098,20 0,45
2000000 BARCLAYS 4.875% 31/03/2013 Finance 100,28 2078 581,80 0,47

53



54

CARMIGNAC CASH PLUS

Portefeuille Carmignac Cash Plus au 31/12/2011 (suite) Cours en devises Valeur totale (€) % actif net
5000 000 BBVA 4.00% 13/05/2013 Finance 99,58 5005 950,96 1,14
2770000 CAMPARI 5.375% 14/10/2016 Biens de Consommation de Base 105,26 2946 997,63 0,67
5000000 CENTURYLINK 5.15% 15/06/2017 Télécommunications 101,02 3899 032,60 0,89
5000000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finance 99,78 5032 559,02 1,14
3000000 CITIGROUP 7.375% 16/06/2014 Finance 107,28 333747311 0,76
1955000 CONT AIRLINES 6.75% 15/09/2012 Industrie 93,50 1437 749,15 0,33
1000 000 CONTINENTAL 8.50% 15/07/2015 Consommation Discrétionnaire 107,59 111482333 0,25
6000 000 CREDIT SUI. 6.375% 07/06/2013 Finance 103,35 6416 226,89 1,46
2000000 CRH 7.375% 28/05/2014 Matériaux 109,35 2274099,18 0,52
4000 000 FIAT 9.00% 30/07/2012 Consommation Discrétionnaire 102,16 4236 771,80 0,96
2200000 FIAT IND. 4.00% 28/03/2013 Industrie 94,24 2139 365,46 0,49
5000000 FONC. LYON. 4.62% 25/05/2016 Finance 94,33 4854 770,90 1,10
1000000 FORD 7.125% 15/01/2013 Consommation Discrétionnaire 102,36 1091 706,71 0,25
4500 000 FORD 7.125% 16/01/2012 Consommation Discrétionnaire 100,18 4813 566,78 1,09
2000000 FREENET 7.125% 20/04/2016 Télécommunications 103,97 2178 233,44 0,50
5000000 GEN. ELEC. 4.75% 28/09/2012 Industrie 102,22 5171 573,36 1,18
4500 000 HEIDELBERG. 7.625% 25/01/2012 Matériaux 100,38 4835 985,72 1,10
3300 000 ILIAD 4.875% 01/06/2016 Télécommunications 100,96 342479843 0,78
4000000 KRAFT FOODS 5.75% 20/03/2012 Biens de Consommation de Base 100,87 4213718,36 0,96
2900000 METRO 7.625% 05/03/2015 Biens de Consommation de Base 113,92 3484 857,50 0,79
4700 000 PEUGEQT 4.00% 28/10/2013 Consommation Discrétionnaire 99,99 4731 984,66 1,08
4000000 PIRELLI & C. 5.125% 22/02/2016 Consommation Discrétionnaire 96,27 4025611,23 0,92
2500 000 PPR 8.625% 03/04/2014 Consommation Discrétionnaire 112,53 2972 994,26 0,68
4000000 PUBLICIS 4.25% 31/03/2015 Consommation Discrétionnaire 104,01 4287 627,76 0,98
4000 000 RENAULT 3.25% 17/01/2014 Consommation Discrétionnaire 98,18 4 050 909,04 0,92
5000000 RENAULT 3.75% 07/07/2014 Consommation Discrétionnaire 97,86 4 986 584,82 113
6000000 SEADRILL 6.50% 05/10/2015 Energie 96,00 4507 869,21 1,03
6000000 SEB 4.25% 03/06/2016 Consommation Discrétionnaire 102,08 6279 478,03 143
3500000 SFR 3.375% 18/07/2012 Télécommunications 100,86 3583 213,07 0,82
2000000 ST GOBAIN 8.25% 28/07/2014 Matériaux 113,22 2 334 187,05 0,53
2000000 SWISS RE 6.00% 18/05/2012 Finance 101,52 2104 578,36 0,48
2000 000 TESCO 5.625% 12/09/2012 Biens de Consommation de Base 102,94 2092 214,10 0,48
2000000 UBS 4.625% 06/07/2012 Finance 101,38 2072 283,61 047
3000000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013 Consommation Discrétionnaire 111,54 2659 996,92 0,61

500 000 WELLS FARGO 6.00% 23/05/2013 Finance 105,38 545 037,25 012
2500 000 WPP GROUP 6.625% 12/05/2016 Consommation Discrétionnaire 111,80 2899 973,84 0,66
3664 000 XSTRATA 4.875% 14/06/2012 Matériaux 101,32 3809 861,44 087

Emprunts Privés a Taux Variable - Pays développés 4940 789,48 112
5000000 GALP ENERGIA TV 20/05/2013 Energie 98,24 4940 789,48 1,12

Emprunts Privés a Taux Fixe - Pays émergents 52 556 939,93 11,96
6000 000 AKBANK 5.125% 22/07/2015 (Turquie) Finance 96,81 4578 691,47 1,04
4000 000 BANK OF INDIA 4.50% 23/10/2014 (Inde) Finance 99,84 3102 307,13 071
3000000 CESKE DRAHY 4.5% 24/06/2016 (Tchéquie) Industrie 100,87 3095 663,11 0,70
4000000 EXIMBK KOREA 4.125% 09/09/2015 (Corée du Sud) Finance 102,97 321187459 0,73
4000 000 GAZPROM 4.56% 09/12/2012 (Russie) Energie 101,84 4084 165,57 0,93
3000000 GAZPROM 5.875% 01/06/2015 (Russie) Energie 103,30 3201 030,16 0,73
6000 000 GAZPROM 8.125% 31/07/2014 (Russie) Energie 108,26 5160 324,31 1,17
4000000 K. NAT. OIL 5.375% 30/07/2014 (Corée du Sud) Energie 106,30 334451591 0,76
4000000 KAZMUNAIGAZ 8.375% 02/07/2013 (Kazakhstan) Energie 105,42 3375 864,80 0,77
4000000 KOROIL 2.875% 09/11/2015 (Corée du Sud) Energie 99,48 3077 896,75 0,70
5000 000 MUBADALA 3.75% 20/04/2016 (Emirats Arabes Unis) Finance 103,03 3996 405,14 091
6000 000 PEMEX 6.25% 05/08/2013 (Mexique) Energie 105,22 6463 814,75 1,47
4000 000 SBERBANK 5.499% 07/07/2015 (Russie) Finance 101,86 3220 077,03 073
4000 000 VEDANTA RES. 6.75% 07/06/2016 (Inde) Matériaux 85,39 2644 309,21 0,60

VALEUR DU PORTEFEUILLE 219 696 113,00 49,97

439 616 732,23 100,00




