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Actif net global du Fonds 592 513 595,61 €

Valeur liquidative de Carmignac Global Bond (GBP)

armignac Global Bond enregistre ce trimestre une progression

de +4,58%, contre +3,50% pour son indicateur de référence.
Sur I'ensemble de I'année, le Fonds affiche une hausse de +9,47%,
contre +10,81% pour son indice.

Ce quatriéme trimestre a été marqué par un fort contraste entre la relative
stabilité des rendements des emprunts du Trésor des principaux pays
développés et la forte volatilité observée sur le marché des changes.
De plus, la période a révélé une activité économique mondiale différenciée,
avec une trés nette détérioration de I'activité économique européenne,
une accentuation du ralentissement des économies émergentes et une
économie américaine affichant une relative bonne santé. A ces facteurs
économiques se sont ajoutés de nouveaux développements de la crise
souveraine européenne, ainsi que le déclenchement d'un nouveau cycle de
baisse des taux directeurs de la BCE ayant pour effet d"affaiblir I'euro par
rapport au dollar, au yen et a la livre sterling.

Dans ce contexte, la surperformance du Fonds durant le trimestre
s'explique par notre surpondération sur les emprunts d'Etat de premier
rang, comme mentionné dans notre précédent rapport, ainsi que par notre
sous-exposition a I'euro au profit du dollar et du yen. L'allocation consacrée
aux emprunts privés est restée stable, autour de 13%, durant la période.

Composante taux

Les marchés obligataires des pays développés ont oscillé au gré des
données macro-économiques en Europe et aux Etats-Unis et en fonction
des évolutions de la crise souveraine européenne. Dans ce contexte, les
emprunts d'Etat allemands ont bénéficié de plusieurs facteurs favorables :
deux haisses successives des taux directeurs de la BCE, accélération du
ralentissement économique dans tous les pays de la zone euro, incertitude
grandissante a I'égard de la volonté politique de régler la crise souveraine,
illustrée par les changements de gouvernements en Gréce, en Italie et
en Espagne. Ainsi, les parties courtes et intermédiaires de la courbe
allemande se sont détendues de plus de 40 points de base pour les titres a
2 ans etde 41 points de base pour les titres a 5 ans.

Si I'économie américaine a surpris par son dynamisme durant ce trimestre,
la courbe américaine est toutefois restée stable, grace a I'omniprésence de
laFed sur le marché de la dette d'Etat américaine, via son opération « Twist ».

Nous avons maintenu une sensibilité élevée durant le trimestre,
entre 5,5 et 8, positionnant le Fonds sur quatre courbes de taux : Etats-Unis,
Allemagne, Grande-Bretagne et Australie. Nous avons progressivement
accru notre pondération sur les emprunts d'Etat australiens, ces derniers
bénéficiant du ralentissement économique de |I'Australie, pays dont
I'activité est fortement corrélée avec celle des principaux pays émergents.

Pour les prochains mois, les risques de récession grandissants en zone
euro, le ralentissement de I'activité économique globale, le maintien
de politiqgues monétaires accommodantes par les principales Banques
centrales et les craintes liées a la soutenabilité des dettes des pays de la
zone euro, constituent autant de facteurs qui nous incitent a maintenir une
sensibilité modérée. Méme si nous anticipons une poursuite des baisses
des taux de la BCE et une reconduite des politiqgues monétaires non
conventionnelles, les pays européens auront du mal a éviter une récession.
Les besoins de refinancement restent tres conséquents pour les différents
Etats européens et ils font désormais face a un risque d'abaissement de
leur notation par les principales agences de notation au premier trimestre
2012. Pour ces raisons, nous réitérons notre politique d'investissement
consistant a éviter toute exposition aux dettes souveraines au sein de
la zone euro, en dehors de I'Allemagne. Conscients que les niveaux de
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rendement atteints sont déja faibles, nous maintenons notre approche
flexible de la gestion de la sensibilité du Fonds, qui évoluera en fonction
des données macro-économiques et des choix politiques aux Etats-Unis
eten Europe.

Composante devises

Comme le trimestre précédent, nous avons assisté a une dépréciation de
I'euro vis-a-vis du dollar et du yen. Cependant, deux nouveaux facteurs
techniques notables sont apparus durant cette période. La BCE a entamé
un cycle de baisse des taux, en faisant passer son taux directeur a 1%.
Prenant acte de la fragilité du systeme bancaire, elle s'est par ailleurs
engagée a maintenir ses appels d'offres a taux fixes illimités jusqu‘a la
mi-2012. Dans ce contexte de baisse de taux et d'afflux de liquidité sur le
marché interbancaire, avec en toile de fond la crise souveraine, I'euro a
continué a se dévaloriser par rapport aux principales devises. Nous avons
maintenu une allocation change principalement sur le dollar, le yen et le
sterling pour bénéficier de notre scénario d‘affaiblissement de la devise
européenne. Nous devrions maintenir cette stratégie dans les prochains
mois du fait d'une BCE accommodante et d'une crise européenne qui nous
semble loin d'étre résolue. Nous conservons notre position sur le peso
mexicain, devise qui reste sous-évaluée par rapport au dollar et a I'euro.

Composante crédit

Le marché du crédit est resté volatil en Europe, du fait du risque systémique
au sein de la zone euro. Toutefois, des taux de défaut implicites déja tres
élevés (13% a fin septembre sur I'indice Itraxx X-over), alliés al'abondance
des liquidités apportées par les Banques centrales, ont permis aux primes
de risque de se resserrer, tant pour les signatures « investment grade »
que sur le segment a haut rendement. Lallocation crédit du Fonds (environ
10%) est restée stable durant la période. Au cours du mois de novembre,
nous avons ponctuellement utilisé la vente d'indices de crédit sur les titres
a haut rendement européens afin de protéger le portefeuille. Nous avons
depuis pris nos bénéfices sur cette position. Nous resterons vigilants sur
cette poche en fonction de I'environnement macro-économique, tout en
restant a I'aff(t des opportunités qui pourraient se présenter, tant sur les
émetteurs européens qu'américains.

Evolution du Fonds depuis sa création
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I Carmignac Global Bond rebasé au 31/12/2009,
date de prise de fonction de C. ZERAH.
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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 GLOBAL BOND

Depuis la date

Depuis le de la 1% VL du
Performances cumulées (%) 31/12/2010 3 mois 6 mois 1an 3ans 5 ans 10 ans Fonds
Carmignac Global Bond 9,47 459 14,23 9,47 1,12 - - 6,63
JP Morgan GGB (Eur) 10,81 3,50 15,27 10,81 24,52 - - 47,11
Moyenne de la Catégorie® 5,94 3,48 9,71 5,94 26,46 - - 18,18
Classement (quartile) 1 1 1 1 4 - - 4

* Obligations International

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 (%)

Portefeuille Carmignac

Cours en devises

Valeur % actif

Global Bond au 31/12/2011 totale (€) net
Portefeuille Df;'l‘l':s 3:{’;::2 Total LIQUIDITES, EMPLOIS DE TRESORERIE ET OPERATIONS SUR DERIVES 2137680334 3,61
4,79 0,60 —0.40 4,99 LIQUIDITES (DONT LIQUIDITES LIEES AUX OPERATIONS DERIVEES) 2137680334 361
Statistiques (%) 1an 3ans PLACEMENTS OBLIGATAIRES 571136 792,27 96,39
el il ks Uiy b E ts d'Etat a Taux Fixe - Pays développé 473 255 42305 79,87
Volatilité de I'indicateur 10,60 9,94 mprunts dEtat @ faux Fixe - Fays developpes 4 ’
Ratio de sharpe 0,68 -0.20 40000000 AUSTRALIE 4.25% 21/07/2017 Dollar australien 10446 3359573571 567
Béta 0,87 0,72
Alpha 0,02 -0,39 28000000 AUSTRALIE 4.75% 15/11/2012 Dollar australien 101,06 2247751113 379
Sensibilité du portefeuille taux (dérivés inclus) 25000000 AUSTRALIE 4.75% 21/10/2015 Dollar australien 10539 2098759476 354
Euro 1,29 ) :
Etats-Uniis 294 25000000 AUSTRALIE 5.75% 15/05/2021 Dollar australien 116,36 2311364066 390
Autres 1,53 43000000 BUND 2.25% 04/09/2021 Euro 10411 5139474846 867
Répartition par notation (hors dérivés) (%) 20000000 BUND 3.75% 04/01/2017 Euro 114,37 2361422603 3,99
20000000 BUND 4.00% 04/07/2016 Euro 114,74 2333925683 394
30000000 BUND 5.00% 04/01/2012 Euro 100,02 3148395205 531
60000000 GERMANY 1.50% 15/03/2013 Euro 101,82 6184649832 1044
79000000 T-NOTE 1.50% 30/06/2016 Dollar 10345 6341130362 10,70
60000000 T-NOTE 2.375% 30/06/2018 Dollar 107,18 50088407,39 845
60000 000 T-NOTE 2.75% 15/02/2019 Dollar 10953 5109811370 8,62
16700000 US T-BOND 4.375% 15/08/2041 Dollar 130,09 1680443439 2,84
Repartition par échéance (hors dérives) (%) Emprunts d'Etat a Taux Fixe - Pays émergents 19 365 168,95 327
<Tan 350000000 MEXIQUE 6.50% 10/06/2021 (Mexique)  Peso mexicain 10009 1936516895 327
1-3ans Emprunts Privés a Taux Fixe - Pays développés 74766 20291 12,62
3-5ans 231 6800000 AFREN 11.50% 01/02/2016 Energie 9912 544798829 0,92
5-T7ans 208 1000000 BANK AMERICA 4.875% 30/05/2014  Finance 9565 98504910 0,17
7-10ans 263 5000000 CHRYSLER 8.25% 15/06/2016 Consommation Discrétionnaire 91,25 3 527 856,95 0,60
> s 1000000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finance 9978 100651180 0.7
Répartition sectorielle (hors dérivés) (%) - 6000000 CONT AIRLINES 6.75% 15/09/2012  Industrie 9350 441252937 074
Emprunts privés )
5000000 CROWN AMERICA 6.25% 01/02/2021 Finance 10500 414385108 0,70
Energie 5000000 FMG RES. 7.00% 01/11/2012 Matériaux 9911 386161931 0,65
Matériaux S
3500000 FORD 3.875% 15/01/2015 Consommation Discrétionnaire 100,33 2 721 968,33 0,46
Consommation Discrétionnaire i
2000000 FORD7.00% 01/10/2013 Consommation 10694 167420646 028
|ndUStrie Discrétionnaire
. 15000000 IPIC GMTN LTD 3.75% 01/03/2017  Energie 10032 1166289527 197
inance
11000000 NALCO 6.625% 15/01/2014 Matériaux 11575 1005797514 1,70
. . 4500000 OWENS-ILL. 6.75% 15/09/2020 Matériaux 9975 461531250 0,78
Exposition nette par devise du Fonds (%) ’
4000000 REXEL 8.25% 15/12/2013 Industrie 10625 426377000 072
Dollar US
. 15000 000 SEADRILL 6.50% 05/10/2015 Energie 96,00 1126967302 1,90
uro
Ven 743000 TECK RESOUR. 9.75% 15/05/2014  Matériaux 11788 68166809 0,12
) B
livre Sterling 5000000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013 Consommation Discrétionnaire 111,54 4433 328,20 0,75
Dollar australien et canadien Emprunts Privés a Taux Fixe - Pays émergents 374999736 0,63
Amérique latine 21000000 NOBLE GROUP 6.625% 05/08/2015 (Hong Kong) Indlustrie 8585 136383165 0,23
Europe de I'Est, Moyen-Orient et Afrique 100000000 VTB BANK 7.60% 15/03/2013 (Russie) ~ Finance 9925 238616571  0.40
VALEUR DU PORTEFEUILLE 57113679227 96,39

ACTIF NET

592 513 595,61 100,00
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