


- De inflatie vormt geen bedreiging voor het groeivermogen van de
belangrijkste opkomende landen. Het sterke herstel van de activiteit in
China, India en Brazilié zorgt onvermijdelijk voor inflatoire spanningen en
risico’s van oververhitting: woningbouw in de grote Chinese kuststeden,
levensmiddelen in India en vrachtkosten in Brazilié. Deze spanningen
kunnen echter niet verhullen dat de consumptieprijzen in deze landen
onder controle blijven. Zoals ook het geval is in de ontwikkelde landen, zijn
de inflatieverwachtingen in dit eerste halve jaar opgedreven door de zeer
gunstige vergelijkingsbasis van begin 2009 waardoor de prijsstijgingen op
jaarbasis op 3% voor China, 6,8% voor India en 4,7% voor Brazilig worden
geschat. Hoewel er voor de beheersing van deze inflatoire spanningen
zeker een restrictiever monetair beleid moet worden gevoerd, zal dit de
groei in deze landen niet tegenhouden, zeker zolang de vooruitzichten van
de mondiale activiteit onzeker blijven.

Zo wordt de stijging van de aandelenmarkten, die sinds maart hoofdzakelijk
werd gevoed door de enorme liquiditeiten die door alle Centrale Banken
in het systeem werden gepompt, fundamenteler, meer afhankelijk van
gen gunstiger geachte economische ontwikkeling, met name in de
ontwikkelde landen. Deze landen lijken na een periode die bijzonder
gunstig was voor de obligatiemarkten weer in staat om de beleggers
naar hun aandelenmarkten te trekken. De particulier beleggers, sinds
het dieptepunt van de crisis de grote afwezigen op de aandelenmarkten,
worden in de verleiding gebracht om terug te keren dankzij positieve
macro-economische gegevens en bedrijfsresultaten die, behalve van
hun eigen verdienste, hier ook nog eens profiteren van een bijzonder
gunstige jaarlijkse vergelijkingsbasis. Zij zouden daarbij vergezeld kunnen
worden door enkele institutionele beleggers die helaas door de nieuwe
prudentiéle regels voor beleggingen (Solvency l) tot nu toe niet werden
aangemoedigd om risico’s te nemen. Ten slotte zal de daling van de
financieringskosten, samen met het toegenomen vermogen om cashflow
te genereren, en gezien vanuit een minder pessimistisch toekomstbeeld,
de eerste oplevingen die in de activiteit van fusies en aankopen worden
waargenomen naar alle waarschijnlijkheid bevestigen.

Ook al vormt niet langer de overvioedige liquiditeit maar de erkende
economische groei de motor, het klimaat lijkt ons nog steeds geschikt voor
het investeren in aandelen. De risico’s die aan deze systeemverandering
kleven — intrekking van stimuleringsmaatregelen en verhoging van de
rentetarieven — zijn reéel maar, al is er meer onderscheidingsvermogen
voor nodig, de keuze voor effecten in een wereld met twee versnellingen
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op grond van geschatte resultaten is gemakkelijker naarmate de crisis
verder achter ons komt te liggen en de schatting daardoor minder onzeker
wordt.

Beleggingsstrategie

Op grond van de bevestiging van een positievere economische conjunctuur
in de ontwikkelde landen, met name in de Verenigde Staten, in combinatie
met de anticipatie op een matige maar synchrone opleving van de
wereldeconomie hebben wij een positie gevormd die er op is gericht meer
rechtstreeks deel te nemen in het Amerikaanse herstel. Deze positionering
werd hoofdzakelijk gefinancierd door een aanzienlijke vermindering van
onze goudgerelateerde beleggingen. Vanwege de spanningsrisico’s
die dit herstel op de mondiale liquiditeiten zou kunnen veroorzaken,
namen wij eind november uit voorzorg een verkoop-positie op futures op
Amerikaanse leningen met een looptijd van 10 jaar met een gevoeligheid
van 3,5 punten.

o Instelling van een nieuw thema, het Amerikaanse herstel (8,6%
van de uitstaande activa). Via de fabrikanten van elektrische en
elektronische apparatuur Emerson Electric en Alstom, de autofabrikant
Ford, het luchtvaartbedrijf Delta Airlines en het creditcardbedrijf
Mastercard wilden wij profiteren van een sterkere Amerikaanse
dynamiek. Verder investeren wij in dit thema via opkomende exporteurs
van goederen of diensten met een goede positie op de Amerikaanse markt:
Infosys (India) in informaticadiensten en Hon Hai (Taiwan), assembleur
van computers en elektronische apparatuur voor de consument, zoals de
iPhone van Apple.

m De verbetering van de levensstandaard in de opkomende landen
blijft met 24,3% van het uitstaande vermogen tegenover 26,2% drie
maanden geleden vormt nog steeds een overheersend aandeel in
de portefeuille. De kracht van de binnenlandse groei in de belangrijkste
opkomende landen, gekoppeld aan een wereldwijd zwakke buitenlandse
vraag, spreekt in het voordeel van bedrijven die zich richten op de
binnenlandse vraag. China Construction Bank en China Overseas
Land werden versterkt. Omgekeerd werd Nine Dragons Paper, de
Chinese fabrikant van kartonverpakkingen, na een uitzonderlijk beurstraject
in 2009 hijna volledig geliquideerd. In Latijns Amerika werd de Banque
Banrisul na een mooie waardestijging van de hand gedaan en de
Braziliaanse spoorwegvervoerder All American Latina Logistica,

Sinds
Sinds de creatie
Gecumuleerde rendementen (%)  31/12/2008 3 maanden 6 maanden 1 jaar 3 jaar 5 jaar 10 jaar  26/01/1989
Carmignac Investissement (A) 42,58 3,90 16,17 42,58 19,30 96,30 118,54 919,82
Carmignac Investissement (E) 40,19 3,83 15,58 40,19 13,96 = = =
MSCI All Countries World Free (Eur) 27,42 6,21 19,53 27,42 25,17 —0,30 —38,66 78,56
Gemiddelde van de categorie* 31,24 6,37 18,31 31,24 21,38 4,38 —39,70 173,43
Klassement (kwartiel) 1 4 4 1 1 1 1 1
*Aandelen Wereldwijd Large Cap Groei.
Ontwikkeling van het Fonds sinds de creatie Statistieken (%) 1 jaar 3 jaar
. . Volatiliteit van het Fonds 17,48 20,61
Bl Carmignac Investissement Volatiliteit van de indicator 18,28 18,47
B MSCI AC World Index Free (Eur) Sharpe-ratio 1,94 0,16
Beta 0,61 0,82
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We herinneren eraan dat de resultaten uit het verleden geen indicatie vormen
O : voor toekomstige resultaten en dat de resultaten in de loop van de tijd niet
01/89 12/92 12/96 12/00 12/04 12/08 constant verlopen.
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waarvan de verwachtingen op het gebied van grondstoffenvervoer ons
veelbelovend lijken, in de portefeuille opgenomen.

m Van de post natuurlijke hulpbronnen steeg de weging in de loop
van het afgelopen kwartaal van 23,7% naar 27%. De energie stijgt
van 14,3 naar 16,1%, onder invloed van de opname in de portefeuille van
de dienstverleners in de olie-industrie Weatherford International en
FMC technologies en de versterking van National Oilwell en
Transocean. Omgekeerd verzilverden wij de lijn Smith International
waarvan de ontwikkeling van de strategische keuzes ons aanvechtbaar
lijken. In de olieproductie werd het Russische bedrijf Rosneft in de
portefeuille opgenomen en Anadarko, Petrobras en Pacific Rubiales
versterkt. De basismaterialen, waarvan de weging werd uitgebreid
van 9,4 tot 10,9% van de portefeuille, profiteerden van de introductie van
de Noord-Amerikaanse koper- en zinkproducent Hudbay Minerals en van
de versterking van Potash Corp.

m De post Angelsaksische banken bleef met 9,8% van het
uitstaande vermogen ongewijzigd. Dankzij de bevestiging van het
Amerikaanse herstel en de stijgende curve van de rentetarieven moeten zij
in staat zijn hun herstel voort te zetten.

o Het thema innovatie, dat van 8% naar 10% steeg, werd versterkt
door de opname van het Noorse bedrijf Tandberg, specialistin oplossingen
voor videoconferencing, waarvan de overname door Cisco (14% boven
onze aankoopprijs) alleen nog wacht op toestemming van de
mededingingsautoriteiten om effectief te worden.

Verdeling per geografische zone (%)

H Het thema defensieve waarden daalde slechts in lichte mate,
namelijk van 11,2 naar 9,6% van het uitstaande vermogen; deze
sector ondervond, afgezien van de versterking van Nestlé en Unilever,
geen voordeel bij de investering van nieuwe inschrijvingen.

H De goudmijnen zagen hun aanwezigheid in ruime mate beperkt
(van 13,2 naar 4,3%) tot Kinross en Goldcorp. Wij sluiten niet uit dat
wij op meer beslissende wijze naar deze sector terugkeren indien de
huidige economische verbetering blijkt tegen te vallen of indien er bij de
groei in de ontwikkelde landen inflatoire spanningen ontstaan.

Van de aandelen die dit jaar het best presteerde noemen wij:

Waarden Prestatie
Nine Dragons Paper, papier, China +466%
Rossi Residencial, onroerend goed, Brazilié +305%
Freeport McMoran, koper, Verenigde Staten +229%
Xstrata, non-ferrometalen, Canada +209%
Cyrela, onroerend goed, Brazilié +166%
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Liquiditeiten

Koersen in
Portefeuille Carmignac Investissement op 31/12/2009 deviezen Totale waarde (€) % netto-actief
LIQUIDITEITEN EN SCHATKISTAANWENDINGEN 401 444 271,02 6,50
LIQUIDITEITEN -13 453 192,41 0,22
REPO 414 897 463,43 6.72
AANDELEN INDUSTRIELANDEN 3 882 455 261,48 62,86
Australié 247 853 678,85 4,01
6220000 BHP BILLITON PLC Grondstoffen 19,95 139 669 086,61 2,26
5312000 CSL Farmaceutische producten en biotechnologie 32,49 108 184 592,24 1,75
Verenigde Staten 1932 044 354,53 31,28
1283000 ALNYLAM PHARMA INC Farmaceutische producten en biotechnologie 17,62 15756 375,68 0,26
2270000 ANADARKO PETROLEUM Energie 62,42 98 758 250,57 1,60
1513000 CELGENE CORP Farmaceutische producten en biotechnologie 55,68 58716 738,11 0,95
2040000 EMERSON ELECTRIC Uitrustingsgoederen 42,60 60 570 831,16 0,98
1778508 FIRST SOLAR Uitrustingsgoederen 135,40 167 841 075,59 2,72
1520000 FMC TECHNOLOGIES INC Energie 57,84 61276 738,11 0,99
9000000 FORD MOTOR COMPANY Auto's en auto-onderdelen 10,00 62 728 698,38 1,02
4 466 000 FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Grondstoffen 80,29 249 921 686,71 4,05
1459000 GENZYME Farmaceutische producten en biotechnologie 49,01 49 838 362,08 081
6703389 JP MORGAN CHASE & CO Gediversifieerde financiéle diensten 41,67 194 689 123,28 3,15
438000 MASTERCARD Software en diensten 255,98 78 145 488,76 1,27
4490000 NATIONAL OILWELL Energie 44,09 137978 114,65 223
5002496 SCHLUMBERGER Energie 65,09 226 947 178,70 3,67
2832000 TRANSOCEAN INC Energie 82,80 163 435 859,91 2,65
6098439 US BANCORP Banken 22,51 95679 290,39 1,55
11150572  WELLS FARGO Banken 26,99 209 760 542,45 340
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Koersen in
Portefeuille Carmignac Investissement op 31/12/2008 (vervolg) deviezen Totale waarde (€) % netto-actief
Canada 464 336 548,05 1,52
21332700 EQUINOX MINERALS Grondstoffen 4,09 58 008 605,15 0,94
3406357 GOLDCORP INC Grondstoffen 39,34 93400 302,76 1,51
3898900 HUDBAY MINERALS INC Grondstoffen 13,57 35175901,20 0,57
8428200 KINROSS GOLD CORP Grondstoffen 18,40 108 087 736,54 1,75
4679000 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP Energie 15,45 48 062 329,63 0,78
1608000 POTASH CORP Grondstoffen 108,50 121601 672,77 1,97
Japan 159 903 405,01 2,59
2603500 CANON Informaticamateriaal en -uitrustingen 3910,00 76 213 501,74 1,23
620 400 FANUC LTD Uitrustingsgoederen 8 630,00 40 084 840,68 0,65
3011500 KOMATSU Uitrustingsgoederen 1934,00 43 605 062,59 071
Europa 1078 317 275,04 17,46
1487000 ACTELION LTD (Zwitserland) Farmaceutische producten en biotechnologie 55,20 55 343 289,62 0,90
946 422 ALSTOM (Frankrijk) Uitrustingsgoederen 49,06 46 431 463,32 0,75
34320373  BARCLAYS PLC (Verenigd Koninkrijk) Banken 2,76 106 617 400,51 1,73
669 789  JERONIMO MARTINS (Portugal) Basisconsumptiegoederen 6,99 4678 476,17 0,08
3259000 NESTLE SA (Zwitserland) Voedingsproducten, drank en tabak 50,20 110 306 981,76 1,79
392373  PERNOD RICARD (Frankrijk) Voedingsproducten, drank en tabak 59,91 23 507 066,43 0,38
2082590 RECKITT BENCKISER (Verenigd Koninkrijk) Huishoud -en verzorgings producten 33,56 78 667 027,29 1,27
1358000 ROCHE HOLDINGS (Zwitserland) Farmaceutische producten en biotechnologie 175,80 160 965 782,29 2,61
754 483  SAFT GROUPE SA (Frankrijk) Uitrustingsgoederen 33,76 25471 346,08 0.41
1493500 SEADRILL (Noorwegen) Energie 148,00 26 668 838,42 0,43
2816600 TANDBERG ASA (Noorwegen) Informaticamateriaal en -uitrustingen 170,00 57771 182,10 0,94
5946 000 UNILEVER (Nederland) Voedingsproducten, drank en tabak 22,75 135 271 500,00 2,19
1185000 VESTAS WIND SYSTEMS (Denemarken) Uitrustingsgoederen 317,00 50 483 473,21 0,82
5200000 WEATHERFORD INTERNATIONAL (Zwitserland) Energie 17,91 64 911 657,08 1,05
10400000  XSTRATA (Amerika)* Grondstoffen 11,21 131221 790,76 2,12
AANDELEN GROEILANDEN 1 892 888 565,63 30,65
Azié 1310 060 294,75 2121
1760000 ALIBABA GROUP HOLDING (China) Distributie 10,00 12 266 945,46 0,20
11274129  BANGKOK BANK (Thailand) Banken 116,00 27 340 078,06 0,44
63663 662 BANK OF AYUDHYA (Thailand) Banken 22,50 29 945 591,47 0,48
2756000 BHARAT HEAVY (India) Uitrustingsgoederen 2 403,30 99151 054,99 1,61
256100 000  CHINA CONSTRUCTION BANK (China) Banken 6,67 153 543 518,71 2,49
32904000 CHINA LIFE INSURANCE (China) Verzekering 38,35 113 425 353,48 1,84
81617969 CHINA OVERSEAS LAND (Hongkong) Vastgoed 16,40 120 316 643,59 1,95
29791552 GMR INFRASTRUCTURE LTD (India) Uitrustingsgoederen 66,60 29717 481,40 0,48
31711070 HANG LUNG PROPERTIES (Hongkong) Vastgoed 30,60 87 222 473,69 1.41
19200000 HON HAI (Taiwan) Informaticamateriaal en -uitrustingen 151,50 63 385 668,06 1,03
3877984 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (India) Banken 267580 155 292 953,26 2,51
15351216  ICICI BANKLTD (India) Banken 877,00 201517 169,51 3,26
2096 000 INFOSYS TECHNOLOGIES (India) Software en diensten 260110 81656 915,20 1,32
10686 240  MEDIATEK (Taiwan) Halfgeleiders 558,00 129 938 046,44 2,10
4753000 NINE DRAGONS PAPER (Hongkong) Grondstoffen 12,50 5340 401,43 0,09
Latijns-Amerika 548 362 336,05 8,88
4601000 ALL AMERICAN LATINA LOGISTICA (Brazilié) ~ Transport 16,30 29 985 925,91 0,49
481538 BANCOLOMBIA (Colombia) Banken 45,51 15274 294,74 0.25
13619215  CYRELA BRAZIL REALTY (Brazilig) Vastgoed 24,50 133412 273,84 2,16
20 266 832  EMPRESAS ICA (Mexico) Uitrustingsgoederen 30,49 32 989 560,64 0,53
13958 604  GROUPO BANORTE (Mexico) Banken 47,84 35650 563,38 0,58
6892207  ITAU UNIBANCO (Brazilig) Banken 38,69 106 619 015,55 1,73
4002000 PETROLEO BRASILEIRO ADR (Brazilié) Energie 42,39 126 137 626,76 2,04
11163686 ROSSI RESIDENCIAL (Brazili€) Vastgoed 15,30 68 293 075,23 1.1
Oost-Europa 34 465 934,83 0,56
5750000 ROSNEFT OIL COMPANY (Rusland) Energie 8,60 34 465 934,83 0,56
WAARDE VAN DE PORTEFEUILLE 5 775 343 827,11 93,50

NETTO-ACTIEF

6 176 788 098,13 100,00

*Productieplaats.

We herinneren eraan dat de resultaten uit het verleden geen indicatie vormen voor toekomstige resultaten en dat de resultaten in de loop van de tijd niet constant verlopen.
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