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Nettoaktiva des Investmentfonds 575 334 605,35 €

Nettoinventarwert Carmignac Global Bond (GBP)

Carmignac Global Bond hat eine negative Performance von 1,69% erbracht,
wahrend sein Referenzindex 3,41% einbiiSte. Das Berichtsquartal war von
einem Anstieg der Renditen auf US-Staatsanleihen geprégt, wéhrend die Renditen
in Deutschland relativ stabil blieben. Diese unterschiedliche Entwicklung beruhte
teilweise auf der Verdffentlichung zuversichtlich stimmender Konjunkturdaten
in den Vereinigten Staaten, welche die Investoren dazu veranlassten, Aktien auf
Kosten von Staatspapieren zu favorisieren. Obschon die Daten aus Europa weniger
schlecht als erwartet ausfielen, gaben sie dennoch weiter zur Sorge Anlass und
bewegten die Anleger kaum dazu, ihre Positionen in deutschen Staatsanleihen
zureduzieren. An den Devisenmérkten legte der Euro gegentiber dem Yen stark zu
(+11%), gewann aber auch gegeniiber dem US-Dollar an Boden (+3%).

Vor diesem Hintergrund erklért sich die relative Outperformance des
Fonds im Quartalsverlauf durch unsere Untergewichtung erstklassiger
Staatsverbindlichkeiten sowie unsere Untergewichtung des Yen. Wie bereits
in unserem letzten Bericht erldutert, entwickelte sich die Duration des Fonds
entsprechend unseren gesamtwirtschaftlichen Erwartungen. Wir erhdhten unsere
Allokation in Unternehmensanleihen wéhrend des Quartals markant auf 33%
des Portfolios.

Komponente Staatsanleihen

Die Anleihenmdrkte in den Industrieléndern entwickelten sich im Berichtszeitraum
uneinheitlich, weil die Anleger klar zwischen den relativ positiven Konjunkturdaten
in den USA und den ziemlich durchzogenen Zahlen aus Europa unterschieden.
Trotz der Liquiditatsspritzen der Europdischen Zentralbank (EZB) in Form von
langfristigen Refinanzierungsoperationen (LTRO) blieb die Renditekurve der
deutschen Staatsanleihen stabil, wogegen die Staatstitel der so genannten
Randstaaten von dieser Verbesserung der Liquiditdtsbedingungen profitierten.
Die Renditen italienischer Staatspapiere gaben in der Folge um mehr als
200 Basispunkte (Bp.) nach. Die MaBnahmen der EZB machten zwar die
Befiirchtungen hinsichtlich einer Kreditklemme zunichte, hinderten aber die
Anleger nicht daran, weiterhin deutsche Anleihen zu favorisieren. Die kurzfristigen
konjunkturellen Unsicherheiten stehen angesichts der von den meisten
europdischen Landern lancierten Sparprogramme weiterhin im Vordergrund.
Darliber hinaus akzentuierten sich die Zweifel in Bezug auf die wirtschaftliche
Lage Spaniens: Verschuldung der Regionen, ein infolge der einbrechenden
Immobilienpreise angeschlagener Banksektor und ein Sparprogramm, das die
Nachfrage der ¢ffentlichen Hand bremst. Aus all diesen Griinden bestatigen
wir unseren Anlageansatz, gemaB welchem wir jegliches Exposure
gegeniiber Staatsverbindlichkeiten aus der Eurozone mit Ausnahme
Deutschlands meiden.

Die US-Wirtschaft tiberraschte im Quartalsverlauf abermals durch ihre hohe
Dynamik. Dies &nderte allerdings nichts an der Entschlossenheit der US-Notenbank
Fed, eine weiterhin lockere Geldpolitik zu verfolgen und sich die Mdglichkeit einer
dritten quantitativen Lockerungsrunde vorzubehalten. Trotz der allgegenwartigen
Interventionen der geldpolitischen Entscheidungstrager stiegen die Renditen der
5- und 10-jahrigen US-Treasurys indessen um 20 bzw. 33 Bp. Wir behalten unsere
moderate Allokation in diesen Titeln bei und konzentrieren uns schwergewichtig
auf 5- bis 7-jahrige Laufzeiten, die von der anhaltend lockeren Geldpolitik
profitieren.

Wir bestétigen zudem unseren flexiblen Ansatz hinsichtlich der Duration des Fonds,
die sich an den Konjunkturdaten der Industrielédnder orientiert. Gegen Quartalsende
hatten wir die Duration daher substanziell erhght, weil uns die wirtschaftliche
Lage in Spanien Sorge bereitete. Dieses Umfeld rechtfertigte zugleich unsere
Bevorzugung deutscher gegeniber US-amerikanischen Zinsprodukten.

Nettoinventarwert Carmignac Global Bond (A)

104819 €
103,30 £

Komponente Wahrungen

Nach sechs Monaten mit Kursverlusten vollzog der Euro im Berichtsquartal
letztlich eine Kehrtwende und wertete gegeniiber dem US-Dollar um 3% und
gegeniiber dem Yen um mehr als 11% auf. Diese Bewegungen erkldren sich mit
dem wiederhergestellten Vertrauen der Anleger in das européische Bankensystem,
welches durch die Liquiditatsspritzen (LTRO) der EZB gestarkt wurde. Parallel dazu
tiberraschte die Bank of Japan die Anleger im Februar mit der Ankiindigung, dass sie
ihr Programm zum Kauf von Wertpapierenvon 10 Bio. JPY auf 65 Bio. JPY aufstocken
werde. Angesichts der Entschlossenheit der japanischen Wahrungshiiter
reduzierten wir unser Yen-Exposure im Laufe des Februars. Die Devisenhéndler
zogen zudem die regionalen Auswirkungen der Konjunkturabkiihlung in China in
Betracht, was gewisse Devisen wie den australischen Dollar, der gegeniiber dem
Euro um 1,5% abwertete, belastete. Wir sind weiterhin relativ zuversichtlich,
dass China einen markanten Konjunktureinbruch wird vermeiden konnen, haben
uns aber dennoch zu einer wahrungsseitigen Absicherung unserer australischen
Vermdgenswerte entschlossen. Die Dynamik Nordamerikas veranlasst uns dazu,
an unserem Exposure gegeniiber dem mexikanischen Peso und dem kanadischen
Dollar festzuhalten und den hohen US-Dollar-Anteil bei tiber 40% der Assets
2u belassen. Die attraktive Bewertung und unser Misstrauen hinsichtlich der
Volkswirtschaften der Eurozone bestéarken uns in dieser Allokation zugunsten des
US-Dollar. Wirbleibenim Yen im Vergleich zum Index untergewichtet, werden aber
unser Exposure gegentiber der japanischen Wahrung weiterhin flexibel managen.

Komponente Unternehmensanleihen

Die starke Reduktion des systemischen Risikos im europdischen Banksektor
infolge diverser Liquiditatsspritzen ermdglichte einen markanten Riickgang der
Kreditrisikoaufschldge von Unternehmensanleihen. Zu Beginn des Berichtsquartals
bauten wir unsere Positionen in Unternehmenstiteln aus Europa, aber auch aus
den USA aus, wobei wir uns auf die Sektoren Energie und Konsum konzentrierten.
Im Gegenzug senkten wir die Allokation in den Sektoren, die wie beispielsweise
der Rohstoffkomplex empfindlich auf eine Verlangsamung in China reagieren.
Wir werden Unternehmensanleihen weiterhin hoch gewichten, weil diese
Anlageklasse zu den HauptnutznieRern der groRziigigen Liquiditatsspritzen der
wichtigsten Zentralbanken in den Industrieldndern gehort.

Entwicklung des Fonds seit seiner Auflage

M Carmignac Global Bond (A)

M JP Morgan GGB (Eur)

Il Carmignac Global Bond ab dem 31/12/2009 neu betrachtet , dem
Zeitpunkt zu dem Charles Zerah das Management des Fonds Ubernahm.42
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Kumulierte Wertentwicklung seit Datum des ersten NAV auf der Basis 100 €.
Quelle: Momingstar, Stand: 31/03/2012.
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis
auf den kiinftigen Wertverlauf und (iber die Zeit nicht konstant ist.




CARMIGNAC GLOBAL BOND 47

Seit dem Seit Datum des
Kumulierte Wertentwicklungen (%) 30/12/2011 3 Monate 6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5Jahre 10 Jahre ersten NAV
Carmignac Global Bond -1,69 -1,69 2,81 9,71 —2,86 - - 4,85
JP Morgan GGB (Eur) (mit wieder angelegten Kupons) ~ —3,41 -3.41 0,03 12,61 20,60 - - 42,09
Durchschnitt der Kategorie™ —0,05 -0,05 3,34 10,28 25,26 - - 36,47
Klassement (Quartil) 3 3 2 3 4 - - 4
* Anleihen Global.
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf und (iber die Zeit nicht konstant ist.
_— . o Portfolio Carmignac Global Bond Kursein  Gesamtwert % des
Vierteljghrlicher Bruttoperformancebeitrag (%) zum 31/03/2012 Lokalwahrungen (€) Nettovermdgens
] Anleihen Devisen LIQUIDITAT, EINSATZ VON BARGELDBESTAND UND DERIVATE 29 508 851,95 5,13
Portfolio Derivate Derivate Summe LIQUIDITAT (INKLUSIVE BARDECKUNG AUS DERIVATEPOSITIONEN) 29508 851,95 513
-0,54 084 -1.74 —1.44 ANLEIHEN 54582575340 94,87
_ Festverzinsliche St leihen aus Industri 34010415156 59,11
Statistiken (%) 1 Jahr 3 Jahre e -
— 40000000 AUSTRALIE 4.25% 21/07/2017 Australischer Dollar 102,88 32261 759,47 5,61
Volatilitit des Fonds 11,16 9,02
Volatilitit des Indikators** 1069 975 50 000 000 AUSTRALIE 5.75% 15/05/2021 Australischer Dollar 113,40 44936 449,64 7,81
Sharpe-Ratio 0,80 =017 33000000 BUND 2.25% 04/09/2021 Euro 104,33 34870 16543 6,06
Beta 091 0,65 .
Alpha 0721 045 20000000 BUND 3.25% 04/07/2042 Euro 117,02 23891 212,02 415
** JP Morgan GGB (Fur) 20000000 BUND 3.75% 04/01/2017 Euro 11392 22 959 229,51 399
0/
Maodifizierte Duration des Anleihenportfolios (inkl. Derivate) 20000000 BUND 4.00% 04/07/2016 Euro 11410 23 410183,33 7
| 0,
Eurolander 382 79000000 T-NOTE 1.50% 30/06/2016 Dollar 102,68 61132 475,02 10,63
USA 2,20 60000 000 T-NOTE 2.375% 30/06/2018 Dollar 10582 47 938 915,25 8,33
Sonstige 167 60000000 T-NOTE 2.75% 15/02/2019 Dollar 10777 4870378129 847
Allokation nach Rating (ohne Derivate) (%) Festverzinsliche St leihen aus Schwellenldndern 72553 161,08 12,61
o 120000000 MALAISIE 4.262% 15/09/2016 (Malaysia) ~ Ringgit 104,04 30 654 945,42 533
361300000 MEXIQUE 650% 10/06/2021 (Mexiko) ~ Mexikanischer Peso 101,92 21963 486,25 3,82
AA 300000000 MEXIQUE 8.50% 18/11/2038 (Mexiko) Mexikanischer Peso 111,02 19934 729,41 3,46
A Festverzi iche Unter leih aus Industri 113 060 454,07 19,65
BBB 5000000 CHESAPEAKE 6.125% 15/01/2017  Energie 10050 3823837,85 0,66
BB 10000000 CHESAPEAKE 6.775% 15/11/2012 Energie 9940 7524 42941 1,31
8 7000000 CHRYSLER 8.00% 15/06/2019 Gebrauchsgiiter 100,98 5430 549,92 0,94
S 7000000 CHRYSLER 8.25% 15/06/2021 Gebrauchsgiiter 101,20 5445 736,65 095
ne Ratin
g 1000000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finanzwesen 102,64 1044 942,84 018
Allokation nach Falligkeit (ohne Derivate) (%) 8000000 CITIGROUP 5.25% 15/03/2018 Finanzwesen 101,75 612550875 1,06
10 6000000 CONT AIRLINES 6.75% 15/09/2012  Industrie 100,31 453229331 0,79
< anr
5000000 CROWN AMERICA 6.25% 01/02/2021 Finanzwesen 108,00 4093 425,91 0,71
1-3 Jahre 3000000 FIATIND5.25% 11/03/2015 Industrie 100,41  3020588,63 0,53
3 -5 Jahre 7000000 FIDELITY NAT 5.00% 15/03/2017  IT 9856 5180 904,11 0,90
5-7 Jahre 3700000 FMG RES 6.00% 01/04/2015 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 99,30 2 763 937,32 048
7-10 Jahre 5000000 FMG RES 7.00% 01/11/2015 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 103,09 3979 282,95 0,69
- 10 Jahre 3500000 FORD 3.875% 15/01/2015 Gebrauchsgiiter 101,35 2684 839,09 047
1000000 MERRILL 4.875% 30/05/2014 Finanzwesen 10387  1079325,00 019
Sektorallokation (ohne Df""’atel - 7000000 OGX 8.375% 01/04/2017 Energie 10133 5326 244,65 0,93
Unternehmensanleihen (%)
4500000 Ol EUROPEAN 6.75% 15/09/2020  Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 106,02 4 821 705,00 0,84
Energie 2500000 POST HOLD. 7.375% 15/02/2017 Verbrauchsgiiter 10519 1996 615,39 0,35
Gebrauchsgiiter 4000000 PUBLICIS 4.25% 31/03/2015 Gebrauchsgiiter 105,77 4400 415,52 0,76
Tt 4000000 REXEL 8.25% 15/12/2016 Industrie 10941 4472 650,00 078
: : 4000000 SCHAEFFLER 8.75% 25/02/2015 Industri 106,08 4292 134,17 0,75
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Say neuste
; 14000000 SEADRILL 6.50% 05/10/2015 Energie 100,75 10 923 096,55 1,90
Finanzwesen .
6000000 SEB 4.25% 03/06/2016 Gebrauchsgiiter 10361 643846918 1,12
Telekommunikationsdienste 12000000 VIMPELCOM 7.504% 01/03/2022  Telekommunikationsdienste 96,91 878570990 153
IT 2069000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013  Gebrauchsgiiter 11340 1780 230,25 0,31
Verbrauchsgiiter 3000000 WENDEL 4.875% 21/09/2015 Industrie 10054 3092 581,72 0,54
Nettodevisen-Exposur‘e des Fonds (%) Festverzinsliche Unterneh leihen aus Schwellenldndern 9799 543,43 1,70
2000 000  AFREN PLC 10.25% 08/04/2016 (Nigeria) Energie 10511  1588051,20 028
usD 6800000 AFREN PLC 1150% 01/02/2016 (Nigeria) ~ Energie 108,72 5647 861,46 098
EUR 100000000 VTBBANK 7.60% 15/03/2013 (Russland)  Finanzwesen 100,28 2563 630,77 045
JPN Wandelanleihen aus Industri 4 296 940,00 0,75
GBP 6000000 GOLARLNG CV 3.75% 07/03/2017 Energie 95,13 4296 940,00 0,75
Wandelanleihen aus Schwellenlindern 6011 503,26 1,04
AUD und CAD ) ] -
7000000 AFRI. MIN. CV 85% 24/02/2015 (Sierra Leone) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 113,18 6011 503,26 1,04
Lateinamerika WERT DES PORTFOLIOS 50582575340 94,87
Asiatische Schwellenlander FONDSVOLUMEN 57533460535 100,00

Osteuropa, Mittlerer Osten und Afrika 0,4



