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Geen enkele inschrijving mag uitsluitend op basis van deze financiéle staten worden geregistreerd. Een geldige inactslidghts kvorden
uitgevoerd na overhandiging van het geldende prospectus, vergezeld van het recentste jaarversteaeatstechalfjaarverslag, indien dat
laatste recenter is dan het jaarverslag.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Organisatie

Zetel van de CARMIGNAC PORTFOLIO, 50, avenue J.F. Kennedy2951 Luxembourg (tot 04.11.2010)
vennootschap CARMIGNAC PORTFOLIO, 5, avenu&F. Kennedy, 2520 Luxembourg (vanaf 05.11.10)

Raad van Bestuur:

Voorzitter De heer Edouard CARMIGNAC
President Algemeen Directeur van Carmignac Gestion
Bestuurder van Carmignac Gestion Luxembourg

Leden De heer JeaRierreMICHALOWSKI (vanaf05.11.2010)
Adjunct-Algemeen Directeur van CACEIS

De heer Bernard TANCRE (tot 05.11.2010)
Head of Product Management
BNP Paribas Securities Services Luxembourg

De heer Eric HELDERLE
President van Carmignac Gestion Luxembourg
Algemeen directeur van Cargmiac Gestion

De heer David LOGGIA (tot 05.11.2010)
Beheerder, Carmignac Gestion

De heer Simon PICKARD (vanaf 06.01.2011)
Beheerder, Carmignac Gestion

Directie:
Leden De heer Eric HELDERLE

Afgevaardigd bestuurder

De heer Antoine BRUNEAU, directeur
Bewaarder:
Tot 31.03.10:
BGL BNP Paribas, 50, avenue J.F. Kenned2951 Luxembourg
Vanaf 01.04.2010:

BNP Paribas Securities Services, Luxembourg Branch, 33, rue de Gasp&i&2 Hesperange.

Domiciliéringsagent en administratief agent:

Tot04.11.2010:

BGL BNP Paribas, 50, avenue J.F. Kenned2951 Luxembourg
Vanaf 05.11.10:

CACEIS Bank Luxembourg, 5, Allée Scheffer2620 Luxembourg

Financieel Beheerder:
Carmignac Gestion Luxembourg, 65, boulevard Grande Duchesse Charb®®&] Luxembourg

Distributeurs:
BGL BNP Paribas, 50, avenue J.F. Kenned2951 Luxembourg (tot 04.11.2010)
Carmignac Gestion Luxembourg, 65, boulevard Grande Duchesse Charb®@] ILuxembourg

Bedrijfsrevisor:
KPMG Audit S.ar.l., 9, allée Sheffer, L-2520 Luxembourg

Financiéle diensten:
In Luxemburg: CACEIS Bank Luxembourg, 5, Allée Scheffer2620 Luxembourg
In Frankrijk: CACEIS Bank, 13 place Valhubert, #5013 Paris

Vertegenwoordiger, distributeur en betaalagent voor Zwitserland:
BanqueGenevoise de Gestion, 15, rue Toepffer-C26 Genéve, Suisse

De statuten, het prospectus, dej&ar halfjaarverslagen en de lijst van a@n verkopen voor het fonds tijdens het boekjaar kunnen kosteloos
worden verkregen bij de vertegenwoordiger initBerland en bij de zetel van de SICAV.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Inlichtingen

De statuten en de wettelijke verklaring (finotice | ®chthdnlevajenv an
te Luxemburg, waar elke geinteressearelkan raadplegen of er een kopie kan van krijgen. De SICAV is ingeschreven in het Registre de
Commerce et des Sociétés (handelsregister) van Luxemburg onder het nummer B 70 409.

Het uitgifteprospectus en de jaan halfjaarverslagen kunnen kosteloosrdem aangevraagd bij de instellingen die belast zijn met de
financiéle dienstverlening van de SICAV, en bij de zetel van de SICAV.

De netteinventariswaarde wordt iedere gemeenschappelijke bankwerkdag in Luxemburg en Parijs berekend.

De netteinventarisvaarde en de uitgifteen terugkoopprijs kunnen eveneens worden aangevraagd bij de zetel van de SICAV en bij de
instellingen die belast zijn met de financiéle dienstverlening.

Alle berichten aan de aandelenhouders worden gepubliceerd in de "d'Wort" gveoalzover de Luxemburgse wet dat vereist, in het
Mémorial.

Het boekjaar begint op 1 januari en eindigt op 31 december.
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CARMIGNAC PORTFOLIO o Grande Europe

Verslag van het beheer

Over het jaar 2010 is het fonds met 15,81% gestegen, tegenover +8g88%ijn referentiandicator. Gegeven de grote
onzekerheid op de markten bleek de kern van onze portefeuille, met een voorkeur voor defensieve waarden in de cons\#ipfies&tto
en groeiwaarden met een goede voorspelbaarheid, een oordeelkundigedeleverden onze aandelen in de sector basisconsumptie een
bijdrage van 12,89%, onder meer dankzij onze selectie in de voedingsdistributie, met name Jeronimo Martins, BIM BirleaiarMaga
Eurocash. Met onze assetallocatie bleven we profitererd@agroei in de opkomende markten door te beleggen in ondernemingen die een
groot deel van hun omzet uit die nieuwe landen halen. Die blootstelling werd gedeeltelijk opgebouwd dankzij onze beteggirdgan die
verband houden met grondstoffen, zowehet segment materialen (17,08%%) als in het segment energie (5,34%*), die binnen de portefeuille
respectievelijk 4,84% en 0,88% winst boekten. De hervatting van de investeringen in de grote mijnmaatschappijen wekistessenn
de markt voor ondeemingen die daarvan kunnen profiteren. Onze industrieaandelen (11,63%?*) profiteerden van deze positieve trend, zoal
het engineeringbedrijf Imtech, dat expertise heeft in diverse sectoren als energie, water, milieu en gezondheidszorgdd®eés lasgr
financiéle instellingen het fonds dit jaar performance hebben gekost met een bijdre®)@8%mn Wij hebben onze posities in dit segment in de
loop van het jaar geleidelijk verlaagd en aldus maar matig geprofiteerd van het herstel van financiélerssardsateiding van de positieve
ontvangst in de markten van Bazel Ill. Overigens hebben wij enkele teleurstellingen moeten incasseren in onze aaneéRerstdgsti
Société Générale, BNP Paribas). Aan het einde van het jaar hebben wij onze lgotsial aandelen in het luxesegment (Richemont,
LVMH) en in de agrarische sector verhoogd (K+S, Nutreco). In de loop van het jaar 2010 verloor Carmignac Grande Eurgpmtenkele
rendement op wisselkoersef,57%), maar ook en vooral op future3,41%9. Op 31 december 2010 bedroeg de aandelenblootstelling van het
fonds 97,12%. *Gemiddeld percentage van de nettoactiva van het fonds over het jaar 2010
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CARMIGNAC PORTFOLIO - Commodities

Verslag van het beheer

Aan het eind van het jaar 2010 noteerde Carmignac Commodities een performance van +42,02%, tegenover +21,87% votorzijiendica
uitzondering van de aandelen in de papiersector, die over de periode sterk terugvielen, lieten alle segmenten fauildeipdeze periode

een mooie vooruitgang zien. Onze aanzienlijke blootstelling aan edelmetalen, vooral aan goud (goed voor 18%), en denesxplorat
productiemaatschappijen in de eiielustrie (19,38%*) werkte sterk positief voor het fonds. Degensaiten droegen respectievelijk 16,06%

en 12,04% bij aan de performance van het fonds. De gediversifieerde metalen en mineralen (26,85%?*) zijn ook goed vo@mnigezrdan

over het jaar een bijdrage van 15,39% aan de performance. Effecten in aiefeufiler die in de loop van het jaar de meeste vooruitgang
boekten, zijn de mijnmaatschappij Red Back Mining, waarop een openbaar overnamebod werd uitgebracht door Kinross, tHinst Quant
Minerals, ons aandeel in de kopersector, en deesjioratiemaatd@ppij Pacific Rubiales Energy Corp. In ditzelfde segment mijnen en
metalen verdienen ook de aandelen in de staalsector een speciale vermelding, bijvoorbeeld Consolidated Thompson Irerséditees. D
landbouwgrondstoffen, meer in het bijzonder meststoff@f eveneens blijk van een zekere dynamiek. Al sinds het midden van het jaar
stelden wij vast dat de meststoffenmarkt zich goed herstelde, maar de catastrofe in Queensland (Australié) veroorzhakpe stijgsg

van de landbouwprijzen en de aamshiddoersen van de meststoffenproducenten. Het mislukte overnamebod van BHP Billiton op ons
meststoffenbedrijf Potash Corp heeft bijgevolg slechts weinig invioed gehad op de koers van het aandeel, dat daarrsadelctibh@ren de

door BHP Billiton gebodeprijs. Deze overstromingen hebben ook gevolgen gehad voor de steenkoolsector. Meer bepaald voor cokes zijn de
prijzen in de loop van het tweede halfjaar regelmatig gestegen en door de overstromingen in Australié, de voornaamatkteigpertnog
meerkans op dat de prijzen in de toekomst fors de hoogte in zullen gaan. Daarom hebben wij onze positionering behoudeleenl geprofi
onze beleggingen in de ondernemingen Walter Energy en Teck Resources. De derivaten, met name die op koper, hdhjuymu@:geno

aan de performance. Carmignac Commodities heeft e-0%%leerdgnuOpt en
31 december 2010 bedroeg de aandelenblootstelling van het fonds 102,90%.

*Gemiddeld percentage van de oeittiva van het fonds
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Emerging Discovery

Verslag van het beheer

Over het jaar 2010 noteerde het fonds +32,59%, tegenover +30,45% voor zijn refackodi®r. Er waren dit jaar veel groeipolen en de
vooruitzichten voor depkomende markten waren aantrekkelijk. Toch moesten wij bij de effectenanalgséeetie extra voorzichtigheid aan

de dag leggen. De gewogen gemiddelde beurskapitalisatie van de posities bedraagt op dit moment iets meer dan 2 miljairttencaa

een derde van het totale vermogen van het fonds is belegd in kleine ondernemingen met een beurswaarde van nniiiend dsurd.
Bovendien is ongeveer 30% van de portefeuille belegd in perifere markten, die in de MSCI Emerging Market index vaak,ontbrek
bijvoorbeeld Colombia, de Filippijnen, Argentinié en Safdibié. In de loop van het jaar werd onze blootstelling aan Argentinié en Sri Lanka
ruim beloond; deze beleggingen droegen resp. 1,26% en 1,44% bij aan de performance van het fonds. Qnzginvgpameerminderd uit

naar landen die profiteren van een sterke binnenlandse groei, bijvoorbeeld China, India en Brazilié. Onze onderwegortjarmeaxgs
Taiwan en Korea, die dit jaar sterk vooruitgingen, kostte ons dan ook enkele punten réndegeteken met onze index. Wat sectoren
betreft, maakten onze posities in minder cyclische bedrijven in de sectoren basisconsumptie, nutsbedrijven, telecon@nunicatie
farmaceutische producten 23% uit van de nettoactiva van het fonds. De blootstellDgrragnac Emerging Discovery aan de binnenlandse
markten enerzijds via de hierboven genoemde sectoren, maar anderzijds ook via cyclische consumptiegoederen en financiéheaaiarden
op dit moment bijna 70% van onze portefeuille uit. In de loop derperiode bleek deze positionering lonend. Zo hebben de sectoren
basisconsumptie, duurzame consumptie en financién resp. 5,91%, 6,01% en 6,29% bijgedragen aan het rendement vanZzeesétextse On
van aandelen in de grondstoffensector heeft evergmede resultaten opgeleverd; zo was de bijdrage aan het rendement van grondstoffen
7,99% en van energie 3,16%. In de loop van het jaar leverden de futures een bijdrage van 0,09% aan de prestatiessvdbaheidoad
Emerging Discovery verloor enkelemt en r e nd e medj21%). Op 31 dexdmbedr 2080sbedfoeg de aandelenblootstelling van het
fonds 100,50%.
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Global Bond

Verslag van het beheer

Over het jaar 2010 noteerde Carmignac Global Bond een netto performance van, t&gédfitver +13,82% voor zijn index. Over het hele
jaar bekeken is dit verschil onder meer te wijten aan de sterke stijging van in yen genoteerde schulden (die met 7 )4 3%} Istelgim er
namelijk voor gekozen hierop geen posities in te nemen. lmogevian het derde kwartaal van het jaar wist het fonds zich zeer goed staande te
houden ten opzichte van zijn indicator (+0,1% tegene3/@f6), maar in de loop van het eerste kwartaal ging het fonds minder vooruit dan zijn
index en in het vierde kwartaghn het jaar viel de performance terug.

Beleggingsstrategie

In de loop van het eerste kwartaal deed zich een omslag voor in het beheer van het fonds naar aanleiding van de komisuwean een
beheerder, Charles Zerah. Aldus heeft het fonds vanaf de nmaaad geprofiteerd van de introductie van nieuwe prestatieaanjagers:
staatsobligaties van opkomende | anden, bedrijfsobligatines van
bepaal de valutaés van | «ijginhean grdndstoffep. De Wegingevanehat formda im Eulopesepstaatgschulden is
bijgevolg teruggebracht ten gunste van de aankoop van lokale effecten (Brazilié, Mexico, Indonesi€) en een versterkpusities de
bedrijfsobligaties. Deze wijziging made allocatie heeft geleid tot een aanmerkelijke toename van de performance van het fonds.

In de loop van de maand mei leidde de verheviging van de Griekse crisis niet alleen tot een vlucht van beleggers ins&rseriRaése
staatsobligaties, maar otk appreciatie van de dollar en de yen door de massale liquidatie van tegoeden in euro. Aldus heeft onze portefeuille
schade ondervonden van zijn relatieve onderweging in deze staatsobligaties en in de Japanse munt. Deze versnellinghksmn de Gri
kredigcrisis heeft ons genoopt de samenstelling van de portefeuille te wijzigen om de absolute performance van het fondsiém bBsche
allocatie aan het obligatiegedeelte heeft aldus twee grote wijzigingen ondergaan: een verhoging van de posities ansénegrikalitse
staatsobligaties en een reductie van de posities in bedrijfsobligaties uit opkomende landen. Omdat het belangrijkste dewwigis in de
eurozone een verzwakking van de eenheidsmunt was, hebben wij gedurende deze periode veregingnzmvde dollar verhoogd en onze

bl ootstelling aan Aziatische valutads gehandhaafd.

Aan het begin van het derde kwartaal leidde de reeks teleurstellende cijfers over de Amerikaanse economie tot eervedriesvwesmnvan

de markten in het herstebn de Amerikaanse groei en tot een sterke toename van de volatiliteit op de financiéle markten. Tegen deze
achtergrond handhaafden wij een lange duration, waarbij wij voorkeur hielden voor het lange segment van de Amerikaanvseaemtec
diversificatie binnen de portefeuille verhoogden via lokale schulden van opkomende landen. Deze mutatie was een uitgelezen kars om winst
nemen op onze posities in Indonesische schulden. In het valutagedeelte is de blootstelling van het fonds aan detdolipyetter&ht ten

gunste van de euro en de Zwitserse frank (die profiteren van hun status van vluchthaven). Dankzij deze beslissingerdkaehqidsitieve
performance neerzetten terwijl de index die in de loop van het kwartaal terugviel.

Over het vierdé&wartaal van het jaar noteerde het fori60%, tegenovef,05% voor zijn indexDit kwartaal werd gekenmerkt door een grote
volatiliteit van de euro ten opzichte van de dollar en door de stijging van de yen. Onze valutapositionering en de ngeateohligaties

van opkomende landen hadden een negatief effect op het fonds. Op de obligatiemarkten kwam de opwaartse trend vainderstaatslen
uiting in een stijging van de Amerikaansgaars en 1Qaars rente met 26 en 72 basispunten tussev@nber- de datum waarop de Fed
besl oot t ot een tweede -Em3l adecamaan Sindg eiadnnoverhbart vormde dee \eerbetening dvan bepaalde
macreeconomische gegevens voor de markten aanleiding om hun groeiprognoses voor de Verenigdegstateen bij te stellen, een
ontwikkeling die zich vertaalde in een stijging van de lange rente. Ter bescherming van de portefeuille is de duratifondardaarom aan

het eind van het jaar fors verlaagd, en wel van 5,08 begin december tontl, 8@amber.
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Cash Plus

Verslag van het beheer

Over het boekjaar 2010 noteerde Carmignac Cash Plus +1,96%, terwijl zijn refareici¢or op +0,44% afsloot. Deze performance is het
resultaat van een mulstrategie emmulti-activaklasse beleggingsbenadering. De wereldmarkten waren namelijk opnieuw zeer volatiel
vanwege de onzekerheid over het Amerikaanse herstel, het inflatierisico voor de voedingsprijzen, vooral op de opkomemdenmuberkt
Europese overheidsschuldeisis. Al deze factoren hebben in de belangrijkste economieén geleid tot aanzienlijke wijzigingen van het
monetair en fiscaal beleid, en meer bepaald tot de voortzetting van @mmientionele monetaire versoepeling aan beide zijden van de
AtlantischeOceaan.

Deze context stimuleerde alle prestatieaanjagers v a nmaah det fo
bedrijfsobligaties hebben de grootste bijdrage geleverd. Sectoren die voor het fond bijzonder lucratief wgrendzijoffen en duurzame
consumptiegoederen. Onder de kortlopende obligaties kwamen de grootste bijdragen in de materialensector van Evraz &3753%«p4/0
Heidelberg 7,625% 25/01/2012, ondernemingen die hebben geprofiteerd van een betere kreliktigeoem in de sector duurzame
consumptiegoederen van Fiat 9,00% 30/07/2012 en Ford 7,125% 16/01/2012.

Hoewel de aandelenbeleggingen van het fonds minimaal zijn vanwege zijn risicomijdend profiel, bleken zijn beperkteigsmaniaipat
regionale indicesils de Eurostoxx 50 en de S&P500 een goed gekozen bron van diversificatie. Door deze posities kon het fonds positie
innemen op aandelenmarkten waarvoor de beheerder rendementspotentieel zag gelet op de positieve bedrijfsresultateigde Gtatene

en Europese aandelenindices gebruiken zich om af te dekken tegen het liquiditeitsrisico en een eventuele stijginge@areniessiDeze
derivatenposities op aandelen hebben het fonds in staat gesteld zijn posities in bedrijfsobligaties te hartéipredéiteeen van het herstel in

het derde kwartaal.

De portefeuille staatsobligaties werd in de loop van het boekjaar gediversifieerd door toevoeging van een bescheielém iépdetianse,

Turkse, Poolse en Braziliaanse lokale schuld op 2 jaar. &lleratie leverde goede resultaten op, met uitzondering van Braziliaanse obligaties,
die een neutrale impact hadden. De |l okale valutabs wdSbmade dez
aankondiging en uitvoering van Bevantitatieve versoepeling op Amerikaanse schatkistcertificaten. Voor de beheersing van het renterisico in
de portefeuille maakten we gebruik van futures op Amerikaanse Treasuries en Duitse Bunds, Schatz en BOBL. Deze afdedkingsposi
vormen een structeel onderdeel van het beleggingsproces en zijn bedoeld om de volatiliteit en de gevoeligheid aan ongunstige
renteontwikkelingen te beperken.

Op de valutads zijn afdekkingsposities ingenomeduceerm de voor eece
Over 2010 bereikte het fonds zijn basisdoelstelling, namelijk bij een beheerste volatiliteit over een beleggingshor&onazadn een
rendement genereren dat 1,5% boven de Eonia ligt. De beheerder, Rose Ouahba, heeft deze verantwo trelglijidiedber overgedragen

aan Carlos Galvis. De beleggingsfilosofie, die in hoofdzaak berust op een gediversifieerdetimakiasse en multrategie aanpak, blijft

intact.
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Market Neutral

Verslag van het beheer

Over hetboekjaar 2010 noteerde Carmignac Market Neutral +7,02%, terwijl zijn refenedibator op +0,44% afsloot. Deze superieure
prestatie werd behaald dankzij een beleggingsaanpak die tegelijkertijidwopen bottorup onderzoek toepast. Het fonds vertamedn
gematigde volatiliteit (5,43% over het boekjaar) en een lage rendementscorrelatie met de aandelenmarkt (de correlétiedgamdtede

MSCI ACWF (Eur) over 2010 was 0,11).

In maart 2010 werd de limiet voor de netto blootstelling van het fiicidgewijzigd. De bandbreedte voor de netto blootstelling aan aandelen
werd opgetrokken van tusse20% en +20% naaB0% en +30%. Daardoor kon de beheerder in 2010 profiteren van een lichte verhoging van
de blootstelling aan aandelen, want in de loap ket boekjaar ontwikkelden de aandelenmarkten zich over het geheel genomen gunstig. De
gemiddelde netto aandelenblootstelling bedroeg dit jaar +14,33% (opgebouwd uit een long positie van +82,59%, eeneshant i &i6%

en een bruto positie van 188% gemiddeld, op basis van de weekstatistieken).

De long portefeuille leverde de grootste bijdrage aan de performance (+26,9% bruto). De short portefeuille leverde eelgztiesen
bijdrage aan de performancé$,15% bruto).

Rekening houdend met djdrage van de long en de short portefeuilles, behaalde de portefeuille een netto positieve performance in vier
strategische sectoren: nutsbedrijven (+4,41%), financiéle instellingen (+2,40%), duurzame consumptiegoederen (+1,74%¢ en ener
(+1,55%). De prformance was daarentegen netto licht negatief in de sectoren telecommuicétid) en industrie-Q,28%)

Openbare nutsbedrijve®e portefeuille was belegd in energieproducenten als Pampa Energia (Argentini€) en International Power (Verenigd
Koninkrijk), die het merendeel van hun omzet genereren in groeizones over de hele wereld. Het fonds hield short posé@s aan
gediversifieerde reeks gasexplorate productiebedrijven, producenten van alternatieve energie en elekttait@nders, die te lijden

hadden van de zwakke vraag en de lage prijzen voor aardgas in Europa en de Verenigde Staten, vooral gedurende deaadrstgdeelft

Ook klassieke derivatenposities gekoppeld aan de zwakte van de internationale aardgasmijbijraag de performance.

Financiéle sectoDe beleggingen in de financiéle portefeuille omvatten aandelen uit opkomende landen en Amerikaanse aandelen, zoals
Redecard en China Pacific Insurance. De financiéle aandelen in de grote opkomende lartderdprofian de toename van de vraag en de
verhoging van de levensstandaard van de gezinnen. De vastgoedmaatschappijen hadden een positieve invloed, voardletftdeandrst

jaar, voordat de verkrapping van het monetair beleid en een inkrimpirdeManingen de waarderingen drukten. De short posities fungeerden
dit jaar uitstekend als kapitaalbescherming: zij noteerden een praktisch stabiel rendement. Deze posities haddenjkbetdzikialy op
Europese banken die verzwakt waren qua kapidadie en financieringsvoorwaarden.

ConsumptieBinnen dit weidse universum hield het fonds beleggingen aan in een groot aantal ondernemingen in de sectoren
basisconsumptiegoederen en duurzame consumptiegoederen. Aandelen die het meest hebbem Biggetdedgaarrendement zijn
Amerikaanse producenten van basisconsumptiegoederen, zoals Mead Johnson Nutrition, Fresh Mark€ota, Gaeat Europese bedrijven
die gespecialiseerd zijn in luxegoederen. Sommige daarvan, zoals LVMH en Compagnie [EiiRiob&mnont, hebben bijzonder geprofiteerd
van hun blootstelling aan opkomende markten. Wij hielden onder meer short posities aan in bedrijven van de Europestok|etisngh
geconfronteerd zagen met stijgende aankoopkosten ini Aeéwege de zwkke euroi of met een afnemend marktaandeel. De short
portefeuille bevatte daarnaast ook producenten van basiscongoepteen die zwaar werden getroffen door de zwakke vraag en de hoge
productie en verkoopkosten in Europa.
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Marke t Neutral

Energie Deze portefeuille bleef een centrale rol spelen. De beheerder is al lang overtuigd van het potentieel van oliedienatyerleners
National Oilwell Varco, leider in materieel voor olieplatforms, en van andere ondernemingen in de sector die over eere bijratow
beschikken: technologie voor oliehoudende leisteen (Core Labs), boorslib (New Park Resources) en seismische techndliggfe (PGS,
Veritas). Andere bedrijven in de energiesector, zoals Halliburton (specialist in hydraulische pompen voo)) eeaadarko Petroleum,
werden in de portefeuille opgenomen na een koersdaling vd0%Qdie volgde op het lek in de Macorplat. Verder hebben
oliemaatschappijen die gespecialiseerd zijn in diepzeeproductie van zware olie, zoals Pacific Rubid]gegimgdn aan het jaarrendement.
De short portefeuille is gebaseerd op ondernemingen die te kampen hebben met een omzetdaling als gevolg van de afsamilan het
concessies in de Golf van Mexico. Later in het jaar hebben wij short posities ingemotieesector van het oppompen onder druk in de
Verenigde Staten. Die ondernemingen hadden het moeilijk doordat hun marges daalden vanwege de internationale concurrentie.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Auditverslag

Aan de aandeelhouders van
CARMIGNAC PORTFOLIO
5, Allée Scheffer

L-2520 Luxembourg

Wij hebben de audit uitgevoerd van de bijgevoegde financiéle stateDARMIGNAC PORTFOLIOen elk van zijn compartimenten, met
inbegrip van de staat van nettoactiva en de staat van de effectenportefeuille en overige nettoactiva op datum van 32@&@ember
evenals de staat van de verrichtingen en de staat van de wijzigingen van het netgievevioar het boekjaar dat op die datum werd
afgesloten en een samenvatting van de belangrijkste boekhoudkundige methodes en andere toelichtingen.

Verantwoordelijkheid van de raad van bestuur van de SICAV voor de financiéle staten

De raad van bestuur vale SICAV is verantwoordelijk voor de waarheajdsrouwe opstelling en voorstelling van deze financiéle staten, in
overeestemming met de in Luxemburg geldende wettelijke en reglementaire voorschriften met betrekking tot de opstelling engywoarstell
de financiéle staten, alsmede voor de interne controle die hij noodzakelijk acht om financiéle staten te kunnen opsgelen die
noemenswaardige anomalieén bevatten, ongeacht of die het resultaat zijn van fraude dan wel fouten.

Verantwoordelijkheid vanelbedrijfsrevisor

Het is onze verantwoordelijkheid op basis van onze audit een oordeel te geven over deze financiéle staten. Wij hebti¢itgeeoard
volgens de internationale auditnormen, zoals voor Luxemburg aangenomen door de Commissioeiltten&idu Secteur Financier. Deze
standaarden vereisen dat wij de ethische regels naleven en dat wij de audit plannen en uitvoeren met het doel omeesekeztelgkie
krijgen dat de financiéle staten geen noemenswaardige anomalieén bevatten.

Eenaudit gaat gepaard met de uitvoering van procedures met het oog op het verzamelen van bewijskrachtige elementen mebbdaekkin
bedragen en gegevens die vermeld worden in de financiéle staten. De keuze van de procedures valt onder de verdridoadalifk
bedrijfsrevisor, evenals de evaluatie van het risico dat de financiéle staten noemenswaardige anomalieén bevattenf alegeacht o
veroorzaakt zijn door fraude of door fouten. Bij de evaluatie van het risico houdt de bedrijfsrevisor relerdegnterne controle die in de
entiteit toegepast wordt met betrekking tot de waarkeitisuwe opstelling en presentatie van de financiéle staten om gepaste auditprocedures
te bepalen in de gegeven omstandigheden, en niet om een oordeel te veltendnadtreffendheid van de interne controle van de entiteit.

Een audit omvat ook een beoordeling van de geschiktheid van de gebruikte boekhoudkundige methodes en de redelijkheid van
boekhoudkundige ramingen van de raad van bestuur van de SICAV, disdmoordeling van de algemene voorstelling van de financiéle
staten.

Wij zijn van mening dat er voldoende gepaste bewijskrachtige elementen zijn verzameld om onze opinie te ondersteunen.

Oordeel

Naar onze mening geven de financiéle staten een getrouw beeld van het vermogen en van de financiéle siifeRBIGWAC
PORTFOLIOen van elk van zijn compartimenten op datum van 31 december 2010, evenals van het resultaat van de verrichtingen en c

wijzigingen van het nettovermogen voor het boekjaar dat op die datum werd afgesloten, in overeenstemming met de in Luxembur
geldende wtelijke en reglementaire voorschriften met betrekking tot de opstelling en de presentatie van de financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Auditverslag

Ander onderwerp

De bijkomende gegevens in het jaarverslag zijn in het kader van onze opuirdet#ocht, maar zijn niet onderworpen aan de specifieke
auditprocedures volgens de bovenvermelde standaarden. Bijgevolg spreken wij geen oordeel uit over deze gegevens. Bdzeugegeven
echter geen observatie van ons in op het gebied van de finsstatéle in het geheel.

Luxemburg, 29.03.11 KPMG Audit S.ar.l.
Cabinet de révision agréé

N.Dogniez P.Perichon

Pagina 13



CARMIGNAC PORTFOLIO

Financiéle staten op 31.12.10

Uitgedrukt ir

Toelichtinger

Staat van het nettovermogen
Activa
Effectenportefeuille tegen kostprijs
Nietgerealiseerde netto
meerwaarde/(minderwaarde)
Effectenportefeuille tegen marktwaarde 2
Gekochte opties tegen kostprijs
Gekochte opties tegen waarderingswaarde

Niet-gerealiseerde netto meerwaarde op 2,811

derivaten

Banktegoeden en waarbor 14

Overige activa 16
Passiva

Schulden op zichtrekeningen

Niet-gerealiseerde netto minderwaarde op 2,8-11

derivaten
Overige passiva

Netto -inventariswaarde
Staat van de transacties en de wijziginge
van het nettovermogen

Inkomsten uit effecten en tegoeden 13
Beheer -, distributie - en adviesprovisies 4,6
Bewaarlonen en provisie voor de bewaarder 4,6

Bankrente
Rente op swaps

Algemene kosten 5
Taxe déabonnement 7
Prestatieprovisie 6

Totaal kosten

Nettoresultaten van de beleggingen

Gerealiseerd nettoresultaat uit

effectenverkoop

Behaalde resultaten op derivaten

Gerealiseerd nettoresultaat

Verschil in de niet -gerealiseerde

meerwaarde/(minderwaarde) op:
Effectenportefeuille 2
Afgeleide instrumenten 2

Resultaat van de transacties

Netto uitgiften/(terugkopen)

Stijging/(daling) van het nettovermogen

tijdens het boekjaar

Nettovermogen aan het begin van het

boekjaar

Nettovermogen aan het einde van het

boekjaar

Grande Europe

EUR

665.475.165,4
485.284.472,9
141.127.073,1

626.411.546,1
0,0C

0,0C

31.142,0¢

5.012.112,4
34.020.364,8
35.512.386,6
20.228.437,7
0,0C

15.283.948,9
629.962.778,8

14.048.166,5
14.723.085,2
332.702,1.
187.198,5
0,0C
2.738.882,3
340.620,9
7.886.204,9
26.208.694,1
(12.160.527,5¢
72.279.225,8

(24.368.918,6¢
35.749.779,6

58.825.589,8
1.491.581,6
96.066.951,1
(201.251.690,4:
(105.184.739,3:

735.147.518,1

629.962.778,8

Commodities

EUR

1.955.498.983,4
1.292.486.618,¢
595.384.283,4

1.887.870.902,C
0,0C
0,0C
0,0C

36.525.572,9
31.102.508,4
86.866.920,3
40.404, 4
1.389.353,6

85.437.162,1
1.868.632.063,1

11.946.136,0
34.169.010,1
525.555,9!
443.142,2!
0,0C
7.348.019,7
677.384,1!
74.238.892,7
117.402.005,0
(105.455.869,01
164.431.573,9

56.297.983,8
115.273.688,6

357.314.424,4

(1.389.353,6¢
471.198.759,4
456.373.703,6
927.572.463,0

941.059.600,0

1.868.632.063,1

Emerging
Discovery

EUR

520.970.416,8
382.527.608,6
105.952.238,4

488.479.847,1
0,0C

0,0C
761.733,2.

25.282.599,6
6.446.236,8
7.697.721,7
93.816,4:
0,0C

7.603.905,2
513.272.695,0

4.643.399,9
8.225.392,8
171.958 2!
135.138,6
0,0C
2.060.032,1
175.179,2.
3.817.824,1
14.585.525,2
(9.942.125,3€
3.666.122,8

10.393.075,1
4.117.072,6

82.893.730,3
502.513,6
87.513.316,6
276.269.154,2
363.782.470,9

149.490.224,1

513.272.695,0

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.

Global Bond

EUR

295.366.563,9
248.306.351,1
1.705.094,9

250.011.446,0
406.719,3:
7.962,8(

0,0C

40.294.672,3
5.052.482,7
12.845.160,3
252.257,6
702.361,0

11.890.541,7
282.521.403,5

10.042.047,2
2.895.824,6
104.140,9:
107.411,9:
0,0C
428.197,6
102.732,7
844.223,5!
4.482.531,5
5.559.515,7
5.661.998,9

(11.963.833,6¢
(742.319,01

2.899.747,7
(1.272.791,7¢
884.637,0
211.460.032,3
212.344.669,3

70.176.734,2

282.521.403,5
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Cash Plus

EUR

200.006.830,8
167.535.340,4
(644.310,57
166.891.029,8
295.365,0
99.937,41
277.834,1
16.623.343,2
16.114.686,1
825.602,3:
518.463,2
0,0C
307.139,1
199.181.228,4

3.669.041,6
501.797,6.
50.809,3!
8.363,2:
151.390,4
93.015,0:
55.468,8!
380.242,5:
1.241.087,0
2.427.954,5
(73.632,09
(25.592,75
2.328.729,7

(631.745,47
75.146,8:
1.772.131,0
140.345.825,0
142.117.956,1

57.063.272,3
199.181.228,4

Market Neutral

EUR

187.746.864,3
124.162.444,2
16.320.379,1
140.482.823,4
0,0C

0,0C

0,0C
19.021.339,5
28.242.701,4
14.502.521,6
365.389,7.
2.397.225,7
11.739.906,2
173.244.342,6

2.569.363,5
1.762.828,7
65.607,0!
254.024,6!
0,0C
4.670.490,9
66.396,4¢
923.495,3
7.742.843,3
(5.173.479,72
10.843.983,1
(8.940.837,0€
(3.270.333,5¢

12.249.022,8
(896.054,28
8.082.635,0
62.655.578,1
70.738.213,1

102.506.129,5
173.244.342,6

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.

Geconsolideerd

EUR

3.825.064.824.,¢
2.700.302.836,C
859.844.758,6
3.560.147.594,¢
702.084,4.
107.900,2!
1.070.709,4
142.759.640,0
120.978.980,4
158.250.313,1
21.498.769,2
4.488.940,4
132.262.603,4
3.666.814.511,¢

46.918.154,9
62.277.939,3
1.250.773,7
1.135.279,3
151.390,4
17.338.637,7
1.417.782,4
88.090.883,2
171.662.686,3
(124.744.531,3¢
256.809.272,6
21.391.876,8
153.456.618,0

513.550.769,7
(1.488.957,6-
665.518.430,2
945.852.603,0
1.611.371.033,¢

2.055.443.478,:
3.666.814.511,¢

CARMIGNAC PORTFOLIO
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Belangrijkste cijfers van de laatste 3 boekjaren

Grande Europe

Kapitalisatieaandelen klasse GBP (GBP)
Aantal aandelen
Netto-inventariswaarde per aandeel

Kapitalisatieaandelen klasse A (EUR)
Aantal aandelen
Nettoinventariswaarde per aandeel

Kapitalisatieaandelen klasse E (EUR)
Aantalaandelen
Netto-inventariswaarde per aandeel

Commodities

Kapitalisatieaandelen klasse GBP
Aantal aandelen
Netto-inventariswaarde per aandeel

Kapitalisatieaandelen klasse A (EUR)
Aantal aandelen
Netto-inventariswaarde per aandeel

Emerging Discovery

Kapitalisatieaandelen klasse GBP (GBP)
Aantal aandelen
Netto-inventariswaarde per aandeel

Kapitalisatieaandelen klasse A (EUR)
Aantal aandelen
Netto-inventariswaarde per aandeel

Global Bond

Kapitalisatieaandelen klasse GBP (GBP)
Aantal aandelen
Netto-inventariswaarde per aandeel

Kapitalisatieaandelen klasse A (EUR)
Aantal aandelen
Netto-inventariswaardeer aandeel

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.

(GBP)

EUR

Nettoactiva (EUR)
EUR

Nettoactiva (EUR)
EUR

Nettoactiva (EUR)
EUR

Nettoactiva (EUR)

31/12/08
469.292.415,53

0
0,00

4.915.006
95,11

32.214
56,13

31/12/08
328.002.896,46

0
0,00

1.944.474
168,68

31/12/08
19.214.577,90

0
0,00

42.119
456,20

31/12/08
128.831.602,47

0
0,00

122.173
1.054,50

31/12/09
735.147.518,12

0
0,00

5.884.463
123,97

77.996
72,71

31/12/09
941.059.600,02

0
0,00

3.276.534
287,21

31/12/09
149.490.224,16

0
0,00

168.935
884,90

31/12/09
70.176.734,20

0
0,00

75.965
923,80

31/12/10
629.962.778,80

1
98,85

4.315.967
143,57

123.433
83,52

31/12/10
1.868.632.063,11

1
99,20

4.581.131
407,90

31/12/10
513.272.695,09

1
98,85

437.476
1.173,26

31/12/10
282.521.403,54

1
98,78

290.049
974,05
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Belangrijkste cijfers van de laatste 3 boekjaren

Cash Plus

Kapitalisatieaandelen klasse
Aantal aandelen

EUR

Nettoactiva (EUR)
GBP (GBP)

Netto-inventariswaarde per aandeel
Kapitalisatieaandelen klasse A (EUR)

Aantal aandelen

Nettoinventariswaarde per aandeel

Market Neutral

EUR

Nettoactiva (EUR)

Kapitalisatieaandelen klasse GBP (GBP)

Aantal aandelen

Nettoinventariswaarde per aandeel

Kapitalisatieaandelen
Aantal aandelen

klasse A (EUR)

Netto-inventariswaarde per aandeel

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.

31/12/08
26.558.945,53

0
0,00

2.621
10.131,98

31/12/08
0,00

0
0,00

0
0,00

31/12/09
57.063.272,31

0
0,00

5.612
10.168,33

31/12/09
102.506.129,53

0
0,00

100.105
1.023,99

31/12/10
199.181.228,44

1
4.964,25

19.211
10.367,88

31/12/10
173.244.342,69

1
99,57

158.093
1.095,84
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Effectenportefeuille op 31.12.10

Uitgedrukt in EUR

%

Aantal Benaming Noteringwvaluta Waarderin
nettovermoge
Effecten met een officiéle notering op een effectenbeurs 615.387.814,1 97,69
Aandelen 615.387.814,1 97,69%
Duitsland 32.801.529,7 5,21%
240.000,00 HENKEL AG & CO KGAA EUR 11.168.400,0 1,77%
158.209,00 K+S EUR 8.916.659,2 1,42%
772.099,00 RHOEN KLINIKUM AG EUR 12.716.470,5 2,02%
Belgié 10.896.150,2 1,73%
286.364,00 COLRUYT EUR 10.896.150,2 1,73%
Denemarken 27.586.854,7 4,38%
220.000,00 NOVO-NORDISK-B- DKK 18.569.262,3 2,95%
200.000,00 PANDORA DKK 9.017.592,3 1,43%
Spanje 28.569.000,0 4,54%
600.000,00 TECNICAS REUNIDAS EUR 28.569.000,0 4,54%
Verenigde Staten van Amerika 7.859.322,4 1,25%
595.000,00 OCEAN RIG UDW INC REGS usD 7.859.322,4 1,25%
Finland 22.165.698,8 3,52%
479.362,00 OUTOTEC OYJ EUR 22.165.698,8 3,52%
Frankrijk 54.045.200,0 8,58Y%
264.000,00 ESSILOR INTERNATIONAL SA EUR 12.718.200,0 2,02%
90.000,00 LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON SA EUR 11.079.000,0 1,76%
204.000,00 SCHNEIDER ELECTRIC SA EUR 22.848.000,0 3,63%
50.000,00 UNIBAIL -RODAMCO SE EUR 7.400.000,0 1,17%
Eiland Jersey 27.118.911,3 4,30%
168.500,00 GOLD BULLION SECURITIES LTD usb 17.268.879,2 2,74%
160.000,00 RANDGOLD RESSOURCES LTD GBP 9.850.032,0 1,56%
Eiland Man 11.511.017,8 1,83%
7.177.165,00 EQUEST BALKAN PROPERTIES PLC GBP 628.216,5 0,10%
4.080.703,00 EROS INTL GBP 10.691.694,2 1,70%
1.310.000,00 METRO BALTIC HORIZONS PLC GBP 191.106,9 0,03%
Italié 28.733.000,0 4,56%
5.900.000,00 CAMPARI POST FRAZIONAMENTO EUR 28.733.000,0 4,56%
Noorwegen 13.015.779,8 2,07%
1.188.665,00 MORPOL NOK 3.277.393,8 0,52%
225.000,00 YARA INTERNATIONAL ASA NOK 9.738.386,0 1,55%
Nederland 78.926.479,2 12,53%
1.051.250,00 IMTECH NV EUR 29. 844,987, 4,74%
200.000,00 NUTRECO HOLDING NV EUR 11.358.000,0 1,80%
832.428,00 SLIGRO FOOD GROUP EUR 19.316.491,7 3,07%
790.000,00 UNILEVER NV EUR 18.407.000,0 2,92%
Polen 27.856.302,8 4,42%
4.244.900,00 EUROCASH SA PLN 27.856.302,8 4,42%
Portugal 45.727.800,0 7,26%
470.000,00 GALP ENERGIA SA REG SHSB- EUR 6.739.800,0 1,07%
3.420.000,00 JERONIMO MARTINS SGPS SA EUR 38.988.000,0 6,19%
Verenigd Koninkrijk 110.709.966,4 17,56Y
1.300.000,00 AMLIN PLC GBP 6.203.769,6 0,98%
850.000,00 ANTOFAGASTA PLC GBP 15.991.130,3 2,54%
1.100.000,00 ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC GBP 15.161. 346,7 2,41%
360.000,00 BHP BILLITON PLC GBP 10.717.861,9 1,70%
2.293.919,00 CARETECH HOLDING GBP 8.272.404,4 1,31%
639.100,00 RECKITT BENCKISER GROUP PLC GBP 26.291.970,5 4,16%
600.000,00 STANDARD CHARTERED PLC GBP 12.082.628,2 1,92%
910.000,00 XSTRATAPLC GBP 15.988.854,5¢ 2,54%
Rusland 9.642.095,9 1,53%
348.216,00 AKRON OJSC usDb 9.642.095,9 1,53%
Zweden 10.703.944,9 1,70%
495.834,00 SWEDISH MATCH SEK 10.703.944,9 1,70%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Effectenportefeuille op 31.12.10

Uitgedrukt in EUR

%

Aantal Benaming Noteringvaluta Waarderin
nettovermoge
Zwitserland 40.293.806,2 6,40%
223.854,00 COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT SA CHF 9.846.031,4 1,56%
482.000,00 NESTLE SA REG SHS CHF 21.104.002,5 3,36%
42.720,00 SYNGENTA NAMEN CHF 9.343.772,2 1,48%
Turkije 27.224.953,3 4,32%
520.000,00 BIM BIRLESIK MAGAZALAR TRY 13.222.580,1 2,10%
1.300.000,00 HACI OMER SABANCI HOLDING AS TRY 4.533.456,0 0,72%
2.500.000,00 TURKIYE GARANTI BANKASI AS (NAMEN-AKT) TRY 9.468.917,2 1,50%
Aandelen 11.023.731,9 1,75%
Bermuda 3.769.831,5 0,60%
7.539.663,00 JUPITER ADRIA LIMITED EUR 3.769.831,5 0,60%
Britse Maagdeneilanden 7.253.900,4 1,15%
18.416.310,00 CELADON MINING -SHS GBP 7.253.900,4 1,15%
Totaal effectenportefeuille 626.411.546,1 99,44%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Effectenportefeuille op 31.12.10

Uitgedrukt in EUR

%

Aantal Benaming Noteringwvaluta Waarderin'nettovermoge

Effecten met een officiéle notering op een effectenbeurs 1.879.098.678,2  100,56%

Aandelen 1.878.523.468,2  100,53%
Australié 89.464.450,8 4,79%

5.200.000,00 AMPELLA MINING LTD AUD 13.230.945,5 0,71%
9.000.000,00 ATLAS IRONLTD AUD 20.286.532,9 1,09%
5.000.000,00 FORTESCUE METALS GROUP LTD AUD 24.985.673,3 1,33%
5.917.000,00 GRYPHON MINERALS AUD 8.137.994,2 0,44%
14.500.000,00 LYNAS CORPORATION LTD AUD 22.823.304,6 1,22%
889.651,00 WINDIMURRA VANADIUM LTD AUD 0,0C 0,00%
Bahamads 17.662.115,5 0,95%

710.000,00 PETROMINERALES CAD 17.662.115,5 0,95%
Bermuda 41.339.304,7 2,21%

1.000.000,00 AFRICAN MENERAL GBP 4.913.345,3 0,26%
1.850.000,00 CONTINENTAL GOLD LTD CAD 13.878.469,6 0,74%
1.650.000,00 COSAN-A- UsD 16.751.518,7 0,90%
6.649.000,00 MADAGARSCAR OIL GBP 5.795.970,9 0,31%
Brazilié 56.169.735,0 3,01%

51.000,00 HRT PETROLEO EM PETROLEO SA BRL 36.412.213,7 1,95%
2.200.000,00 OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES SA BRL 19.757.521,3 1,06%
Canada 928.013.618,1 49,65%

21.000.000,00 ALANGE ENERGY CORP CAD 8.507.126,7 0,46%
6.570.000,00 AVION GOLD CORP CAD 9.709.602,4 0,52%
6.900.000,00 BANKERS PETROLEUM CAD 39.339.834,9 2,11%
6.300.100,00 BANRO CORPORATION CAD 18.905.026,2¢ 1,01%
2.200.000,00 BEAR CREEK MINING CORP CAD 15.678.919,7 0,84%
1.000.000,00 BNK PETROLEUM CAD 2.550.637,6 0,14%
13.223.800,00 CANACOL ENERGY LTD CAD 15.574.918,2 0,83%
3.500.000,00 CONSOLIDATED THOMPSON IRON MINES LTD CAD 36.995.498,8 1,98%
2.350.000,00 COPPER MOUNTAIN CORP CAD 11.441.485,3 0,61%
1.100.000,00 DETOUR GOLD CAD 24.087.771,9 1,29%
24.229.700,00 EASTERN PLATINIUM CAD 32.172.969,9 1,72%
4.220.000,00 EQUINOX MINERALS SHS CAD 19. 342. 985,7 1,04%
1.130.000,00 FIRST QUANTUMMINERALS LTD CAD 91.552.888,2 4,89%
2.171.500,00 GASFRAC ENERGY CAD 14.970.806,4 0,80%
2.420.000,00 GRANDE CACHE COAL CAD 19.007.801,9 1,02%
1.716.200,00 GUYANA GOLDFIELD CAD 13.775.948,9 0,74%
1.750.000,00 HUDBAY MINERALS INC CAD 23.591.522,8 1,26%
2.300.000,00 INTERNATIONAL TOWER HILL MINES LTD Usb 17.264.358,3 0,92%
2.300.000,00 KANSAI MINING CORP CAD 17.254,3: 0,00%
3.550.000,00 KINROSS GOLD CORP UsD 50.171.816,1 2,68%
11.000.000,00 LUNDIN MINING CORP CAD 59.909.977,4 3,21%
5.500.000,00 MERCATOR MINERALS LTD CAD 16.380.345,0 0,88%
3.450.000,00 NEW GOLD INC uUsD 25.099.325,4 1,34%
1.700.000,00 OSISKO MINING CAD 18.517.629,4 0,99%
3.080.000,00 PACIFIC RUB CAD 77.981.995,5 4,16%
165.000,00 POTASH CORP OF SASKATCHEWAN INC UsbD 19.042.860,8 1,02%
6.150.000,00 PRETIUM RESOURCES CAD 29.481.245,3 1,58%
1.600.000,00 QUADRA MINING LTD CAD 20.105.026,2 1,08%
15.600.000,00 ROMARCO MINERAL CAD 27.033.758,4 1,45%
4.800.000,00 SEMAFO CAD 38.709.677,4 2,07%
1.125.000,00 SILVER WHEATON CORP UsbD 32.738.250,5 1,75%
2.484.900,00 TAHOE RESOURCES CAD 27.402.873,2 1,47%
508.000,00 TECK RESOURCES LTDB- CAD 23.547.876,9 1,26%
1.700.000,00 TRANSGLOBE ENERGY CAD 20.264.816,2 1,08%
7.600.000,00 URANIUM ONE INC CAD 27.138.784,7 1,45%
Verenigde Staten van Amerika 404.149.207,9 21,63%

800.000,00 ANADARKO PETROLEUM CORP UsbD 45.416.123,1 2,43%
1.070.000,00 CAMERON INTERNATIONAL CORP UsbD 40. 461. 481,1 2,17%
160.000,00 CF INDUSTRIES HOLDINGS INC UsbD 16.118.668,7 0,86%
600.000,00 CLIFF NATURAL RESOURCES uUsD 34.889.493,5 1,87%
310.000,00 DRIL-QUIP Usb 17.959. 226,2 0,96%
490.000,00 FMC TECHNOLOGIES INC uUsD 32.474.302,1 1,74%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.




CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Effectenportefeuille op 31.12.10

Uitgedrukt in EUR

%

Aantal Benaming Noteringwvaluta Waarderin
nettovermoge
350.000,00 FREEPORT MCMORAN COPPER & GOLD INC usD 31.330.550,4 1,68%
6.500.000,00 GRAN TIERRA ENERGY SHS usD 39.003.391,6 2,09%
460.000,00 HALLIBURTON CO usb 14.000.074,5 0,75%
940.000,00 NATIONAL OILWELL VARCO INC usb 47.120.867,6 2,52%
653.000,00 WALTER ENERGY usb 62.226.171,2 3,32%
265.000,00 WHITING PETROLEUM CORP usb 23.148.857,6 1,24%
Verenigde Staten van Amerika 19.584.268,5 1,05%
1.500.000,00 OCEAN RIG UDWINC REG-S usb 19.584.268,5 1,05%
Eiland Jersey 3.682.097,3 0,20%
59.999,00 RANDGOLD RESOURCES ADR usD 3.682.097,3 0,20%
Mauritius 22.809.263,3 1,22%
49.000.000,00 GOLDEN AGRFRESOURCES SGD 22.809.263,3 1,22%
Indonesié 32.620.826,5 1,75%
56.000.000,00 ADARO ENERGY IDR 11.813.984,3 0,63%
50.000.000,00 CHAROEN POKPHAND IDR 7.611.250,4 0,41%
10.000.000,00 INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA IDR 13.195.591,7 0,71%
Noorwegen 25.103.395,2 1,34%
580.000,00 YARA INTERNATIONAL ASA NOK 25.103.395,2 1,34%
Nederland 36.508.143,5 1,95%
550.000,00 CORE LABORATORIES usbD 36.508.143,5 1,95%
Portugal 11.472.000,0 0,61%
800.000,00 GALP ENERGIA SA REG SHSB- EUR 11.472.000,0 0,61%
Verenigd Koninkrijk 137.726.673,2 7,37%
967.500,00 ANTOFAGASTA PLC GBP 18.201.668,9 0,97%
900.000,00 BHP BILLITON PLC GBP 26.794.654,8 1,43%
560.000,00 RIO TINTO PLC GBP 29.321.818,2 1,57%
1.300.000,00 TULLOW OIL PLC GBP 19.131.703,3 1,02%
2.520.000,00 XSTRATA PLC GBP 44.276.827,9 2,38%
Zweden 31.534.538,2 1,69%
3.400.000,00 LUNDIN PETROL SEK 31.534.538,2 1,69%
Zwitserland 20.683.829,9 1,11%
399.200,00 TRANSOCEAN LTD usD 20.683.829,9 1,11%
Opties, warrants 575.210,0 0,03%
Bermuda 575.210,0 0,03%
450.000,00 CONTINENTAL GOLD (SHS) 31.12.11 WAR CAD 575.210,0 0,03%
Andere effecten 8.772.223,7 0.47%
Aandelen 8.772.223,7 0,47%
Bermuda 6.751.687,9 0,36%
900.000,00 CONTINENTAL GOLD RESTRICTED CAD 6.751.687,9 0,36%
Verenigde Staten van Amerika 2.020.535,8 0,11%
854.000,00 MARULA MINES usb 636. 577,0 0,03%
4.401.000,00 TAB INTL ENERGY CORP usb 1.383.958,7¢ 0,08%
1.887.870.902,C 101,03%

Totaal effectenportefeuille

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.




CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Effectenportefeuille op 31.12.10

Uitgedrukt in EUR

Aantal

Benaming

Noteringwvaluta

%

Waarderin( nettovermog

n

Effecten met een officiéle notering op een effectenbeurs

1.300.000,00
1.231.482,00

157.000,00

145.000,00
450.000,00
359.500,00

230.000,00

820.040,00
750.000,00
2.300.000,00
1.650.000,00
75.000.000,00

940.000,00
702.000,00
770.000,00
537.200,00
480.100,00
340.000,00
510.000,00
410.000,00
733.800,00
250.000,00

13.500.000,00
1.250.000,00
600.000,00
3.300.000,00
1.200.000,00
450.000,00

700.000,00
1.556.800,00

262.167,00
680.000,00

100.000,00

940.000,00
850.000,00

1.380.000,00

8.650.000,00

2.228.920,00

9.590.000,00
17.928.000,00
13.000.000,00
17.000.000,00

Aandelen

Zuid-Afrika
CLICKS GROUP
ILLOVO SUGAR

Duitsland
ASIAN BAMBOO AG

Argentinié
BANCO MACRO-B- ADR REPR 10 SH
FINANCIERO GALICIA -B-ADR REPR. 10 SHSB
PAMPA ENERGIA ADR REPR 25 SHS

Bahamads
PETROMINERALES

Bermuda
DAIRY FARM INTERNATIONAL HOLDING
ORIENT OVERSEAS INTL
PORTS DESIGN LTD
PURECIRCLE
REXLOT HOLDINGS

Brazilié
AMIL PARTICIPACOES SA
BANRISUL - PFD SHS-B-
CIA HERING
ESTACIO PART
FLEURY SA
MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS
PORTO SEGURO SA
PROFARMA
ROSSI RESIDENTIAL SA
SARAIVA SA LIVREIROS EDITORES PREF

Canada
ALANGE ENERGY CORP
BANKERS PETROLEUM
BEAR CREEK MINING CORP
CANACOL ENERGY LTD
SEMAFO
SOUTHGOBI RESOURCES

Chili
CIA CERVECERIAS UNIDAS SA CERVEZAS
EMBOTELLADORA ANDINA PFD -B-

Colombia
ALMACENES EXITO
BANCO DAVIVIENDA SA PREF SHS

Zuid-Korea
LOCK & LOCK

Egypte
COMMERCIAL INTERNATIONAL BANK
GHABBOUR AUTO

Verenigde Staten van Amerika
GRAN TIERRA ENERGY SHS

Hongkong
SJM HOLDINGS LTD

Eiland Man
EROS INTL

Caymaneilanden
CHINA AUTOMATION GROUP LTD
CN FORESTRY
EVERGRANDE REAL ESTATE GROUP LTD
SA SA INTERNATIONAL HOLDINGS

ZAR
ZAR

EUR

uUsbD
uUsb
UsbD

CAD

UsbD
HKD
HKD
GBP
HKD

CAD
CAD
CAD
CAD
CAD
HKD

CLP
CLP

CoP
COoP

KRW

EGP
EGP

USD

HKD

455.321.093,9

409.968.636,8

10.177.728,5
6.348.144,0
3.829.584,5

6.193.650,0
6.193.650,0

15.116.842,4
5.425.813,4
5.135.477,6
4.555.551,4

5.721.530,3
5.721.530,3

24.915.939,6
5.678.634,1
5.422.509,8
4.730.672,4
3.186.963,8
5.897. 159,3

59.459.257,7
7.513.246,5
5.563.673,1
9.335.428,8
6.512.977,1
5.745.246,9
5.633.587,7
6.480.916,0
2.853.614,7
4.873.328,2
4.947.238,4

34.729.278,6
5.468.867,2
7.126.781,7
4.276.069,0
3.886.721,6
9.677.419,3
4.293.419,6

12.255.726,5
6.380.946,9
5.874.779,6

8.444.295,1
2.377.620,8
6.066.674,2

2.374.345,2
2.374.345,2

10.341.833,9
5.599.419,6
4.742.414,3

8.280.720,0
8.280.720,0

10.235.263,0
10.235.263,0

5.839.908,2
5839 908,2

24.063.098,6
5.204.784,8
6. 240. 310,6
4.711.974,1
7.906.029,0

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.

88,71%

79,87%

1,98%
1,23%
0,75%

1,21%
1,21%

2,95%
1,06%
1,00%
0,89%

1,11%
1,11%

4,85%
1,11%
1,06%
0,92%
0,62%
1,14%

11,57%
1,46%
1,08%
1,81%
1,27%
1,12%
1,10%
1,26%
0,56%
0,95%
0,96%

6,77%
1,07%
1,39%
0,83%
0,76%
1,88%
0,84%

2,39%
1,25%
1,14%

1,65%
0,46%
1,19%

0,46%
0,46%

2,01%
1,09%
0,92%

1,61%
1,61%

1,99%
1,99%

1,14%
1,14%

4,69%
1,01%
1,22%
0,92%
1,54%
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Uitgedrukt in EUR

%

Aantal Benaming Noteringwvaluta Waarderin( nettovermog

n

Britse Maagdeneilanden 7.014.134,4 1,37%

620.700,00 HOLLYSYS AUTOMATION TECHNOLOGIES usD 7.014.134,4 1,37%
India 3.680.179,0 0,72%

650.000,00 IRBINFRASTRUCTURE DEVELOPERS INR 2.439.095,5 0,48%
481.250,00 ROLTA INDIA DEMATERIALISED INR 1.241.083,5 0,24%
Indonesié 26.943.432,4 5,25%

16.482.771,00 BANK NEGARA INDONESIA IDR 5.284.088,9 1,03%
1.350.000,00 GUDANG GARAM IDR 4.467.473,0 0,87%
3.810.000,00 INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA IDR 5.027.520,4 0,98%
9.100.000,00 SEMEN GRESIK (PERSERO) TBK IDR 7.114.450,8 1,39%
56.000.000,00 SUMMARECON AGUNG TBK IDR 5.049.899,1 0,98%
lerland 6.760.582,3 1,32%

17.715.000,00 KENMARE RESOURCES PL GBP 6.760.582,3 1,32%
Kazachstan 5.993.067,7 1,17%

800.000,00 HALYK SAVINGS BANK OF KAZAKHSTAN -GDR- UsbD 5.993.067,7 1,17%
Kenia 3.252.175,7 0,63%

74.912.900,00 SAFARICOM KES 3.252.175,7 0,63%
Maleisié 2.528.132,6 0,49%

2.100.000,00 TOP GLOVE CORPORATION BHD MYR 2.528.132,6 0,49%
Mexico 10.571.324,1 2,06%

3.000.000,00 GENOMMA LAB INTERNACIONAL SAB DE CV-B- MXN 5.359.392,9 1,04%
2.450.000,00 GRUPO CONTINENTAL MXN 5.211.931,1 1,02%
Noorwegen 5.504.614,8 1,07%

1.996.447,00  MORPOL NOK 5.504.614,8 1,07%
Papoea -Nieuw -Guinea 7.234.054,9 1,41%

700.000,00 NEW BRITAIN PALM OIL LTD GBP 7.234.054,9 1,41%
Filipijnen 24.013.591,2 4,68%

16.409.000,00 HOLCIM (PHP) SHS PHP 4.327.466,7 0,84%
7.600.000,00 INTERNATIONAL CONTAINER TERMINAL SERVICE PHP 5.818.968,8 1,13%
1.530.000,00 JOLLIBEE FOODS CORPORATION PHP 2.314.265,1 0,45%
88.850.000,00 METRO PACIFIC INVESTMENTS CORP PHP 5.880. 672,0 1,15%
5.250.000,00 PHILIPPINE NATIONAL BANK PNB PHP 5.672.218,5 1,11%
Polen 5.703.220,6 1,11%

1.370.000,00 CYFROWY POLSAT SA PLN 5.703.220,6 1,11%
Rusland 4.716.633,7 0,92%

168.736,00 AKRON 0OJSC uUsD 4.716.633,7 0,92%
Slovenié 6.861.550,0 1,34%

109.000,00 KRKA DD EUR 6.861.550,0 1,34%
Taiwan 17.128.383,3 3,34%

2.200.000,00 GIANT MANUFACTURE CO LTD TWD 6.693.101,6 1,30%
12.500.000,00 KING YUAN ELECTRICS TWD 4.761.612,5 0,93%
1.650.000,00 PRESIDENT CHAIN STORE CORP TWD 5.673.669,1 1,11%
Thailand 22.155.247,5 4,32%

10.000.000,00 BANK OF AYUDHYA N-VTG DEPOSIT CO LTD THB 6.367.292,6 1,24%
8.800.000,00 CHAROEN POKPHAND N.VTG DEP.RECEIPT THB 5.374.736,8 1,05%
5.952.797,00 THAI AIRWAYS INT'L -F- THB 7.212.647,8 1,41%
19.300.000,00 THAI BEVERAGE PUBLIC CO LTD SGD 3.200.570,2 0,62%
Turkije 11.758.893,7 2,29%

590.000,00 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYI TRY 6.686.847,6 1,30%
3.850.000,00 TURK SISE CAM TRY 5.072.046,1 0,99%
Opties, warrants 45.352.457,1 8,84%

Nederlandse Antillen 36.522.112,8 7,12%

160.000,00 MERRIL LYNCH (QATAR TELECOM) 29.04.13WAR usD 5.768.050,3¢ 1,12%
265.000,00 MERRIL-CW13 IRBINFRASTRUC 18.02.13 WAR usD 996. 829,0. 0,19%
744.000,00 MERRILL LYNCH (RADICO) 16.09.15 WAR usD 1.952. 629,1 0,38%
1.998.750,00 MERRILL LYNCH (ROTLA INDIA) 23.12.15 WAR usD 5.155.733,5 1,00%
510.000,00 MERRILL LYNCH (SHIRAM TRANS) 22.01.15 WAR usD 6.641.803,8 1,30%
4.480.000,00 MERRILL LYNCH (TVS MOTOR) 07.05.15 WAR usD 5.281.294,0 1,03%
1.270.000,00 MERRILL LYNCH (VOLTAS LTD) 28.10.15 WAR usD 4.609.980,2 0,90%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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5.500.000,00 ML (APOLLO) 02.07.15 WAR usD 6.115.792,5 1,20%
Verenigd Koninkrijk 8.830.344,2 1,72%

4.408.900,00 DB (JOHN KELLS HLDG) 05.07.19 WAR usD 8.830.344,2 1,72%
Op een andere georganiseerde markt verhandelde effecten en schuldbewijzen 17.859.930,1 3,48%
Aandelen 17.859.930,1 3,48%

Zuid-Korea 11.963.678,7 2,33%

270.000,00 MELFAS KRW 5.142.772,7 1,00%
310.000,00 SILICON WORKS KRW 6.820.906,0 1,33%
Mauritius 82.081,2 0,02%

20.000,00 MAURITIUS COMMERCIAL BANK MUR 82.081,2! 0,02%
Caymaneilanden 5.814.170,1 1,13%

240.000,00 EURASIA DRILLIN GDR SHS REGS usD 5.814.170,1 1,13%
Andere effecten 15.298.823,0 2,98%
Opties, warrants 15.298.823,0 2,98%

Bermuda 15.298.823,0 2,98%

440.000,00 CLSA FIN (FAWAZ ABDULAZIZ) 01.12.14 WAR usD 3.760.736,4 0,73%
310.000,00 CLSA FIN.PROD (ALMARAI) 01.12.14 WAR usD 6.885.879,7 1,34%
155.000,00 CLSA FIN.PROD (JARIR MKT) 01.12.14 WAR usD 4.652.206,7 0,91%
Totaal effectenportefeuille 488.479.847,1 95,17%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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%
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nettovermoge
Effecten met een officiéle notering op een effectenbeurs 81.322.758,4 28,78
Obligaties 74.800.452,1 26,47%
Duitsland 10.046.300,0 3,56%
10.000.000,00 GERMANY 1.50 0911 10/06A EUR 10.046.300,0 3,56%
Argentinié 3.231.250,0 1,14%
25.000.000,00 ARGENTINA IN DEFAULT FL.R 0535 15/12S EUR 3.231.250,0 1,14%
Australié 3.804.927,1 1,35%
5.000.000,00 FMG RESOURCES REGS 7.00-16 01/11S uUsb 3.804.927,1 1,35%
Bermuda 12.323.431,8 4,35%
17.000.000,00 SEADRILL 6.50 1015 05/10S uUsb 12.323.431,8 4,35%
Canada 4.707.481,0 1,67%
5.000.000,00 BOMBARDIER REG S 7.50 108 15/03S usb 4.015.877,1 1,43%
743.000,00 TECK RESOURSES LTD 9.75 64 15/05S usb 691.603,9 0,24%
Verenigde Staten van Amerika 12.203.565,9 4,32%
3.000.000,00 ANADARKO PETROLEUM 6.375 1617 15/09S uUsb 2.430.464,0 0,86%
1.000.000,00 CITIGROUP EMTN 3.95 06.3 10/10A EUR 1.018.884,0 0,36%
3.000.000,00 CONTINENTAL AIRLINES 6.75 1015 15/09S uUsb 2.308.896,4 0,82%
2.000.000,00 FORD MOTOR CREDIT 7.00 633 01/10S usb 1.605.344,5 0,57%
1.000.000,00 MERRILL LYNCH EMTN 4.875 0714 30/05A EUR 1.019.769,0 0,36%
5.000.000,00 NALCO COMPANY 144A 6.625 1419 15/01S uUsb 3.820.207,9 1,35%
Frankrijk 4.391.172,0 1,55%
4.000.000,00 REXEL 8.25 0916 15/12S EUR 4.391.172,0 1,55%
Caymaneilanden 7.757.019,8 2,75%
5.000.000,00 BRASKEM FIN I. REGS 7.00 1620 07/05S usb 3.839.774,8 1,36%
5.000.000,00 FIBRIA REG-S 7.50 1620 04/05S usb 3.917.244,9 1,39%
lerland 1.609.436,8 0,57%
2.000.000,00 VIP FINANCE IRELAND 8.375 0813 30/04S usb 1.609.436,8 0,57%
Luxemburg 3.705.504,9 1,31%
1.000.000,00 FIAT FIN.&TRADE GMTN 5.625 0611 15/11S EUR 1.022.688,0 0,36%
3.000.000,00 GAZ CAPITAL REG S 8.625 084 28/04S usb 2.682.816,9 0,95%
Nederland 4.343.392,0 1,54%
4.000.000,00 HEIDELBERGCEMENT EMTN 7.50 044 31/10S EUR 4.343.392,0 1,54%
Verenigd Koninkrijk 4.223.211,9 1,49%
5.000.000,00 VIRGIN MEDIA FIN 9.50 0916 15/08S usb 4.223.211,9 1,49%
Rusland 2.453.758,5 0,87%
100.000.000,00 VTB BANK B005 7.60 1013 15/03Q RUB 2.453.758,5 0,87%
Converteerbare obligaties 4.286.086,9 1,52%
Canada 4.286.086,9 1,52%
5.000.000,00 CONS THOMPSON IRON CV 5.00 107 30/11S usD 4.286.086,9 1,52%
Obligaties met vlottende rente 2.236.219,3 0,79%
India 2.236.219,3 0,79%
3.000.000,00 ICICI BANK -SUB- REGS FL.R 06XX 31/10S usb 2.236.219,3 0,79%
Op een andere georganiseerde markt verhandelde effecten en schuldbewijzen 146.306.557,¢ 51,80
Obligaties 141.226.761,4 50,00%
Zuid-Afrika 14.892.415,5 5,27%
140.000.000,00 AFRIQUE DU SUD R207 7.25 03015/01S ZAR 14.892.415,5 5,27%
Duitsland 54.330.168,0 19,24y
2.000.000,00 FRANZ HANIEL CIE 5.875 1617 01/02A EUR 2.086.288,0 0,74%
52.000.000,00 GERMANY 1 1.25 0911 16/09A EUR 52.243.880,0 18,50%
Argentinié 2.917.894,6 1,03%
3.500.000,00 CITY OF BUENOS REG S 12.50 115 06/04S usb 2.917.894,6 1,03%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Global Bond

Effectenportefeuille op 31.12.10

Uitgedrukt in EUR

%

Aantal Benaming Noteringwvaluta Waarderin
nettovermoge
Bermuda 6.972.187,3 2,47%
2.000.000,00 NOBLE GROUP REGS 6.625 120 05/08S usb 1.555.569,3 0,55%
8.000.000,00 QTEL INTL FIN REGS 5.00 15 19/10S uUsb 5.416.618,0 1,92%
Canada 7.202.489,6 2,55%
5.000.000,00 PACIFIC RUB REG S 8.75 026 10/11S usb 4.202.228,7 1,49%
4.000.000,00 SINO FOREST REGS 6.25 117 21/10S usb 3.000.260,9 1,06%
Chili 7.680.059,9 2,72%
4.945.000.000,00 BC SANTANDER CL REGS 6.50 120 22/09S CLP 7.680.059,9 2,72%
Arabische Emiraten 4.806.939,7 1,70%
7.000.000,00 DPWORLD REG S 6.85 0B7 02/07S usbD 4.806.939,7 1,70%
Frankrijk 7.086.255,0 2,51%
2.000.000,00 CNCEP PERP 6.117 @XX 30/10A EUR 1.574.000,0 0,56%
5.000.000,00 PERNOD RICARD 7.00 045 15/01A EUR 5.512.255,0 1,95%
Caymaneilanden 7.065.684,4 2,50%
4.000.000,00 CN FORESTRY REG S 7.75 116 17/11S usbD 3.001.143,4 1,06%
5.000.000,00 EVERGRANDE REAL EST 13.00 105 27/01S usb 4.064.541,0 1,44%
Indonesié 2.442.040,9 0,86%
3.000.000,00 PT ADARO INDONESIA 7.625 09.922/10S usb 2.442.040,9 0,86%
Italié 3.647.388,5 1,29%
3.500.000,00 DAVIDE CAMPARI SPA 5.375 0916 14/10A EUR 3.647.388,5 1,29%
Luxemburg 6.351.593,3 2,25%
5.000.000,00 EVRAZ GROUP 8.875 04.3 24/04S uUsD 4.021.564,6 1,43%
3.000.000,00 GAZPROM REGS 7.288 037 16/08S usb 2.330.028,6 0,82%
Nederland 9.780.009,5 3,46%
7.000.000,00 LUKOIL INT REG S 6.125 1620 09/11S usb 5.225.870,0 1,85%
4.500.000,00 Ol EUROPEAN GROUP BV 6.75 120 15/09S EUR 4.554.139,5 1,61%
Qatar 1.516.649,1 0,54%
1.922.600,00 RAS LAFFAN REGS 5.298 020 30/09S uUsD 1.516.649,1 0,54%
Turkije 4.534.985,6 1,61%
6.000.000,00 AKBANK REG-S 5.125 1a15 22/07S uUsb 4.534.985,6 1,61%
Obligaties met vlottende rente 5.079.796,5 1,80%
Zuid-Korea 5.079.796,5 1,80%
7.000.000,00  WOORI BANK REGS FL.R 0737 025/05S usD 5.079.796,5 1,80%
Andere effecten 5.079.544,1 1,80%
Obligaties 5.079.544,1 1,80%
Zuid-Korea 5.079.544,1 1,80%
7.000.000.000,00 KOREA 550 5.25 029 10/12S KRW 5.079.544,1 1,80%
Geldmarktinstrumenten 17.302.585,5 6,12%
Obligaties 17.302.585,5 6,12%
Brazilié 17.302.585,5 6,12%
42.000,00 BRAZIL NTN-F 10.00 0717 01/01S BRL 17. 302.585,5¢« 6,12%
Afgeleide instrumenten 7.962,8( 0,00%
Opties, warrants 7.962,8( 0,00%
Luxemburg 7.962,8( 0,00%
250.000.000,00 USD(C)/JPY(P)OTC JAN 90 27.01.11 CALL usb 7.962,8( 0,00%
Totaal effectenportefeuille 250.019.408,8 88,50%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Effectenportefeuille op 31.12.10

Uitgedrukt in EUR

%

Aantal Benaming Noteringwvaluta Waarderin( nettovermog

n

Effecten met een officiéle notering op een effectenbeurs 113.264.083,7 56,87%
Obligaties 110.239.939,7 55,35%

Duitsland 12.067.510,0 6,06%

10.000.000,00 GERMANY 1.50 0911 10/06A EUR 10.046.300,0 5,05%
2.000.000,00  METRO EMTN 3.625 0911 24/06A EUR 2.021.210,0 1,01%
Australié 2.048.518,0 1,03%

2.000.000,00 TELSTRA CORP LTD 6.375 011 29/06A EUR 2.048.518,0 1,03%
Bermuda 2.174.723,2 1,09%

3.000.000,00 SEADRILL 6.50 1015 05/10S usD 2.174.723,2 1,09%
Brazilié 1.102.310,0 0,55%

1.000.000,00 BRAZIL 8.50 0412 24/09A EUR 1.102.310,0 0,55%
Spanje 2.079.226,0 1,04%

2.000.000,00 IBERDROLA FINANZAS 6.375 0811 25/11A EUR 2.079.226,0 1,04%
Verenigde Staten van Amerika 13.880.645,5 6,97%

2.000.000,00 CITIGROUP INC EMTN 3.625 04.1 28/03A EUR 2.009.576,0 1,01%
2.000.000,00 FRESENIUS MED.C.REGD 7.375 @1 15/06Q EUR 2.048.750,0 1,03%
2.000.000,00 KRAFT FOODS INC 5.75 08.2 20/03A EUR 2.092.338,0 1,05%
5.352.000,00 MERRILL LYNCH EMTN 4.2 0611 31/10A EUR 5.437.856,7 2,73%
3.000.000,00 NALCO COMPANY 144A6.625 1019 15/01S usD 2.292.124,7 1,15%
Frankrijk 18.257.582,9 9,17%

2.041.000,00 CHRISTIAN DIOR 5.875 0811 12/12A EUR 2.089.188,0 1,05%
2.100.000,00 CIE DE SAINT GOBAIN 4.25 0611 31/05A EUR 2.122.442,7 1,07%
3.000.000,00 FRANCE BTF-1103/02U EUR 2.996.191,5 1,50%
4.000.000,00 FRANCE BTF-11 21/04U EUR 3.990.600,7 2,00%
4.000.000,00 FRANCE BTF 16011 10/03U EUR 3.991.893,9 2,01%
3.000.000,00 SFR 3.375 082 18/07A EUR 3.067.266,0 1,54%
Eiland Guernsey 2.091.424,0 1,05%

2.000.000,00 ABB INTERNATIONAL 6.50 0311 30/11S EUR 2.091.424,0 1,05%
Caymaneilanden 2.752.944,7 1,38%

3.000.000,00 CSN ISLANDS IX REG S 10.00 645 15/01S UsD 2.752.944,7 1,38%
lerland 2.092.604,0 1,05%

2.000.000,00 GE CAP EUROHR-UNDING 4.75 0712 28/09A EUR 2.092.604,0 1,05%
Italié 23.560.101,5 11,83%

1.500.000,00 BANCA INTESA EMTN 3.50 0611 24/02A EUR 1.504.825,5 0,76%
8.000.000,00 ITALY BOT (06 MESI) 1011 29/04U EUR 7.949.356,0 3,99%
9.000.000,00 ITALY BTP 3.50 0611 15/03S EUR 9.035.370,0 4,53%
5.000.000,00 ITALY BTP 4.25 0811 01/09S EUR 5.070.550,0 2,55%
Luxemburg 3.468.464,5 1,74%

1.000.000,00 SOGERIM EMTN 7.00 0411 20/04A EUR 1.016.629,0 0,51%
3.000.000,00 UBS LX (VIMPELCOM)REGS8.296-16 23/05S usD 2.451.835,5 1,23%
Mexico 1.943.016,2 0,98%

31.000.000,00 MEXICAN BONOS-M- 7.50 0712 21/06S MXN 1.943.016,2 0,98%
Nederland 8.264.588,0 4,15%

3.500.000,00 FRESENIUS FINANCE BV 5.00 06683 31/01S EUR 3.653.415,5 1,84%
1.500.000,00 HEIDELBERGER ZEMENT 7.625 082 25/01A EUR 1.574.509,5 0,79%
3.000.000,00 METRO FINANCE BV EMTN 4.625 0411 26/05A EUR 3.036.663,0 1,52%
Verenigd Koninkrijk 11.331.489,8 5,69%

3.000.000,00 BRITISH TELECOM 7.125 0411 15/02A EUR 3.022.191,0 1,52%
2.500.000,00 FCE BANK EMTN 7.125 0712 16/01A EUR 2.581.125,0 1,30%
2.000.000,00 TESCO PLC EMTN62- 5.625 0812 12/09A EUR 2.132.368,0 1,07%
1.050.000,00 UBS LONDON EMTN 5.375 08L1 11/04A EUR 1.061.878,6 0,53%
3.000.000,00 VIRGIN MEDIA FIN 9.50 0916 15/08S usD 2.533.927,1 1,27%
Singapore 3.124.791,0 1,57%

3.000.000,00 SINGAPORE TELEC.REGS 6.00 0111 21/11A EUR 3.124.791,0 1,57%
Obligaties met vlottende rente 3.024.144,0 1,52%

Frankrijk 1.995.058,0 1,00%

2.000.000,00 PERNODRICARD FL.R 0611 06/06Q EUR 1.995.058,0 1,00%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Effectenportefeuille op 31.12.10

Uitgedrukt in EUR

%

Aantal Benaming Noteringwvaluta Waarderin
nettovermoge
Nederland 1.029.086,0 0,52%
1.000.000,00 DEUTSCHE TELEKOM INTL FL.R 0111 11/07A EUR 1.029.086,0 0,52%
Op een andere georganiseerde markt verhandelde effecten en schuldbewijzen 53.626.946,1 26,929
Obligaties 53.626.946,1 26,92%
Belgié 8.975.207,0 4,51%
1.000.000,00 BELGIUM T-BILL -10 19/05U EUR 996.858,6 0,50%
8.000.000,00 BELGIUM T-BILL -11 14/04U EUR 7.978.348,3 4,01%
Canada 5.296.370,1 2,66%
3.000.000,00 PACIFIC RUB REG S 8.75 096 10/11S usD 2.521.337,2 1,27%
2.664.000,00 XSTRATA FINANCE 4.875 0712 14/06A EUR 2.775.032,8 1,39%
Verenigde Staten van Amerika 2.108.086,0 1,06%
2.000.000,00 SWISS RE TRE.US EMTN 6.00 @2 18/05A EUR 2.108.086,0 1,06%
Frankrijk 12.703.226,0 6,37%
2.000.000,00 BANQUE PSA FINANCE 3.75 041 11/03A EUR 2.008.216,0 1,01%
2.500.000,00 LAFARGE SA 5.75 0811 27/05A EUR 2.539.890,0 1,27%
3.000.000,00 PEUGEOT 4.00 143 28/10A EUR 3.057.606,0 1,53%
1.000.000,00 RCI BANQUE SA 4.00 0911 21/10A EUR 1.015.410,0 0,51%
2.000.000,00 RCI BANQUE SA 5.25 08l1 27/05A EUR 2.027.570,0 1,02%
2.000.000,00 RENAULT SA EMTN 4.50 0712 16/04A EUR 2.054.534,0 1,03%
Caymaneilanden 4.689.582,2 2,35%
3.000.000,00 CN FORESTRY REG S 7.75 116 17/11S usD 2.250.857,5 1,13%
3.000.000,00 EVERGRANDE REAL EST 13.00 @5 27/01S usbD 2.438.724,6 1,22%
Italie 2.886.647,4 1,45%
2.770.000,00 DAVIDE CAMPARI SPA 5.375 0916 14/10A EUR 2.886.647,4 1,45%
Luxemburg 8.442.848,6 4,24%
4.000.000,00 EVRAZ GROUP 8.875 043 24/04S usD 3.217.251,6 1,62%
2.000.000,00 FIAT FINANCE TRADE 9.00 0912 30/07A EUR 2.154.092,0 1,08%
3.000.000,00 GLENCORE FINANCE 5.375 041 30/09A EUR 3.071.505,0 1,54%
Polen 2.082.062,6 1,05%
8.850.000,00 POLAND 0.00-12 25/07U PLN 2.082.062,6 1,05%
Verenigd Koninkrijk 2.076. 700,0 1,04%
2.000.000,00 UBS AG LONDON EMTN 4.625 094.2 06/07A EUR 2.076.700,0 1,04%
Turkije 4.366.216,0 2,19%
3.000.000,00 AKBANK REG-S 5.125 1615 22/07S usbD 2.267.492,8 1,14%
4.580.000,00 TURKEY GOVT 0.00 1611 16/11U TRY 2.098.723,1 1,05%
Afgeleide instrumenten 99.937.41 0.05%
Opties, warrants 99.937,41 0,05%
Luxemburg 99.937,4i 0,05%
10.000.000,00 EUR(C)/USD(P)OTC MAY 1.436.05.11 CALL EUR 94.975,61 0,05%
10.000.000,00 USD(C)/JPY(P)OTC FEB 88.5 16.02.11 CALL usb 4.961,8( 0,00%
Totaal effectenportefeuille 166.990.967,2 83,84%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Market Neutral

Effectenportefeuille op 31.12.10

Uitgedrukt in EUR

%

Aantal Benaming Noteringwvaluta Waarderin( nettovermog
n

Effecten met een officiéle notering op een effectenbeurs 125.682.888,2 72,54%
Aandelen 120.861.143,0 69,76%

Duitsland 2.491.500,0 1,44%

60.000,00 BEIERSDORF AG EUR 2.491.500,0 1,44%
Argentinié 1.520.629,1 0,88%

120.000,00 PAMPA ENERGIA ADR REPR 25 SHS USD 1.520.629,1 0,88%
Australié 1.979.828,0 1,14%

410.000,00 AMPELLA MINING LTD AUD 1.043.209,1 0,60%
681.000,00 GRYPHON MINERALS AUD 936.618,9: 0,54%
Bermuda 3.350.303,7 1,93%

330.000,00 COSAN-A- usD 3.350.303,7 1,93%
Brazilié 10.941.158,5 6,32%

3.400,00 HRT PETROLEO EM PETROLEO SA BRL 2.427.480,9 1,40%
154.000,00 OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES SA BRL 1.383.026,4 0,80%
292.000,00 REDECARD SHS BRL 2.760.035,9 1,59%
148.000,00 SARAIVA SA LIVREIROS EDITORES PREF BRL 2.928.765,1 1,70%
19.000,00 TOTVS BRL 1.441.850,0 0,83%
Canada 12.520.097,5 7,23%

4.435.000,00 ALANGE ENERGY CORP CAD 1.796.624,1 1,04%
475.000,00 BNK PETROLEUM CAD 1.211.552,8 0,70%
2.144.000,00 CANACOL ENERGY LTD CAD 2.525.191,3 1,46%
239.000,00 GASFRAC ENERGY CAD 1.647.719,4 0,95%
78.000,00 PACIFIC RUB CAD 1.974.868,7 1,14%
510.000,00 PRETIUM RESOURCES CAD 2.444.786,2 1,41%
114.000,00 SEMAFO CAD 919.354,8- 0,53%
Denemarken 4.103.004,5 2,37%

91.000,00 PANDORA DKK 4.103.004,5 2,37%
Verenigde Staten van Amerika 29.213.744,5 16,85%

37.500,00 ANADARKO PETROLEUM CORP USsD 2.128.880,7 1,23%
41.000,00 CAMERON INTERNATIONAL CORP UsD 1.550.393,2 0,89%
94.000,00 GENERAL MOTORS CO UsD 2.582.714,0 1,49%
364.000,00 GRAN TIERRA ENERGY SHS USD 2.184.189,9 1,26%
34.500,00 LUFKIN INDUSTRIES INC UsD 1.604.453,8 0,93%
174.000,00 MEAD JOHNSONNUTRITION CO uUsD 8.073.869,7 4,65%
148.000,00 NATIONAL OILWELL VARCO INC UsD 7.419.030,2 4,28%
475.900,00 NEWPARK RESOURCES INC USsD 2.185.191,7 1,26%
17.000,00 WHITING PETROLEUM CORP UsD 1.485.021,0 0,86%
Frankrijk 11.827.125,0 6,83%

131.000,00 CGG VERITAS SA EUR 2.983.525,0 1,72%
42.000,00 REMY COINTREAU SA EUR 2.223.900,0 1,28%
47.000,00 TECHNIP-COFLEXIP EUR 3.247.700,0 1,87%
60.000,00 ZODIAC AEROSPACE SA EUR 3.372.000,0 1,96%
Caymaneilanden 2.496.917,7 1,44%

73.000,00 TRINA SOLAR-ADR REPE 50 SHS uUsD 1.274.391,5 0,73%
166.000,00 YINGLI GREEN-ADR-REP 1 SHS Usb 1.222.526,1 0,71%
Italié 6.928.630,0 4,00%

105.000,00 FIAT SPA EUR 1.620.150,0 0,94%
113.000,00 LUXOTTICA GROUP SPA EUR 2.576.400,0 1,49%
284.000,00 YOOX AZ PRIVE DI VALORE NOMINALE EUR 2.732.080,0 1,57%
Nederlandse Antillen 2.147.329,5 1,24%

34.500,00 SCHLUMBERGER LTD UsbD 2.147.329,5 1,24%
Noorwegen 3.011.730,9 1,74%

258.500,00 PETROLEUM GEGSERVICES ASA NOK 3.011.730,9 1,74%
Nederland 3.119.786,8 1,80%

47.000,00 CORE LABORATORIES Usb 3.119.786,8 1,80%
Verenigd Koninkrijk 17.755.939,5 10,24%

86.000,00 ASOS PLC GBP 1.597.852,6 0,92%
87.500,00 AUTONOMY CORPORATION PLC GBP 1.536.879,2 0,89%
191.000,00 BURBERRY GROUP PLC GBP 2.505.502,7 1,45%
140.000,00 DIALOG SEMICONDUCTOR EUR 2.384.200,0 1,38%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Market Neutral

Effectenportefeuille op 31.12.10

Uitgedrukt in EUR

%

Aantal Benaming Noteringwvaluta Waarderin
nettovermoge
781.000,00 INTERNATIONAL POWER GBP 3.988.628,1 2,29%
352.000,00 INVENSYS GBP 1.455.078,4 0,84%
770.000,00 MEGGITT PLC GBP 3.324.969,3 1,91%
15.000.000,00 THE NICHE GROUP GBP 962.828,9 0,56%
Zweden 2.747.111,6 1,59%
146.000,00 ATLAS COPCO AB-A- SEK 2.747.111,6 1,59%
Zwitserland 4.706.305,7 2,72%
107.000,00 COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT SA CHF 4.706.305,7 2,72%
Opties, warrants 4.821.745,2 2,78%
Canada 34.682,8 0,02%
9.900,00 KINROSSGOLD (SHS) 19.07.14 WAR usD 34.682,8 0,02%
Nederlandse Antillen 4.787.062,4 2,76%
3.610.000,00 MERRILL LYNCH (DP WORLD ) 07.06.13 WAR usD 1.695.277,8 0,97%
430.000,00 MERRILL LYNCH (EVEN CONSTR.) 13.12.11 WAR usD 1.659.151,5 0,96%
38.000,00 MERRILL LYNCH (QATAR NAT.BK) 22.10.12 WAR usD 1.432.633,0 0,83%
Op een andere georganiseerde markt verhandelde effecten en schuldbewijzen 3.214.341,6 1,86%
Aandelen 3.214.341,6 1,86%
Britse Maagdeneilanden 1.690.581,7 0,98%
63.000,00 MAIL.RU GROUP GDR REPR 1 SH REGS usD 1.690.581,7 0,98%
Rusland 1.523.759,8 0,88%
600.000,00 SBERBANK usD 1.523.759,8 0,88%
Aandel en/ deelnemingsrechten van ichbe 11.585.593,5 6,69%
Aandelen/deelnemingsrechten van beleggingsfondsen 11.585.593,5 6,69%
Verenigde Staten van Amerika 7.083.090,4 4,09%
68.500,00 SPDR GOLD TRUST USD usD 7.083.090,4 4,09%
Frankrijk 4.502.503,0 2,60%
1.215,90 CARMIGNAC COURT TERME EUR 4.502.503,0 2,60%
Totaal effectenportefeuille 140.482.823,4 81,00%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Geografische spreiding

Spreiding per land % van het
nettovermoger

Verenigd Koninkrijk 17,57%
Nederland 12,53%
Frankrijk 8,58%
Portugal 7,26%
Zwitserland 6,40%
Duitsland 5,21%
Italié 4,56%
Spanje 4,54%
Polen 4,42%
Denemarken 4,38%
Turkije 4,32%
Eiland Jersey 4,31%
Finland 3,52%
Noorwegen 2,07%
Eiland Man 1,83%
Belgié 1,73%
Zweden 1,70%
Rusland 1,53%
Verenigde Staten van Amerika 1,23%
Britse Maagdeneilanden 1,15%
Bermuda 0,60%
99,44%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Economische spreiding

Spreiding per sector % van het
nettovermoger

Holdings en financiéle vennootschappen 11,22%
Voeding en niet-alcoholische dranken 10,79%
Diverse handelsondernemingen 9,16%
Mijnbouw 8,18%
Tabak en alcohol 8,02%
Diverse consumptiegoederen 7,37T%
Farmaceutische en cosmetica  -industrie 6,50%
Non -ferrometalen 6,06%
Detailhandel en handelszaken 4,80%
Apparatuur en machinebouw 4,54%
Landbouw en visserij 3,87%
Elektrotechniek en elektronica 3,63%
Banken en financiéle instellingen 3,42%
Diverse sectoren 3,11%
Chemie 2,90%
Volksgezondheid en sociale diensten 2,02%
Vastgoedmaatschappijen 1,20%
Olie 1,07%
Verzekeringen 0,98%
Hotelwezen 0,60%
99,44%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.

Pagina 32



CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Geografische spreiding

Spreiding per land % van het
nettovermoger

Canada 49,65%
Verenigde Staten van Amerika 21,74%
Verenigd Koninkrijk 7,37T%
Australié 4,79%
Brazilié 3,01%
Bermuda 2,60%
Nederland 1,95%
Indonesié 1,75%
Zweden 1,69%
Noorwegen 1,34%
Mauritius 1,22%
Zwitserland 1,11%
Verenigde Staten van Amerika 1,05%
Bahamads 0,95%
Portugal 0,61%
Eiland Jersey 0,20%
101,03%

Economische spreiding

Spreiding per sector % van het
nettovermoger

Olie 31,44Y%
Mijnbouw 27,82%
Metalen en edelstenen 16,86%
Non -ferrometalen 9,12%
Holdings en financiéle vennootschappen 4,18%
Landbouw en visserij 3,87%
Bouwwerken en bouwmaterialen 2,66%
Apparatuur en machinebouw 1,74%
Diverse diensten 1,69%
Chemie 1,02%
Energie en water 0,63%
101,03%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Geografische spreiding

Spreiding per land % van het
nettovermoger

Brazilié 11,57%
Bermuda 7,83%
Nederlandse Antillen 7,12%
Canada 6,77%
Caymaneilanden 5,82%
Indonesié 5,25%
Filipijnen 4,68%
Thailand 4,32%
Taiwan 3,34%
Argentinié 2,95%
Zuid-Korea 2,79%
Chili 2,39%
Turkije 2,29%
Mexico 2,06%
Egypte 2,01%
Hongkong 1,99%
Zuid-Afrika 1,98%
Verenigd Koninkrijk 1,72%
Colombia 1,65%
Verenigde Staten van Amerika 1,61%
Papoea -Nieuw -Guinea 1,41%
Britse Maagdeneilanden 1,37%
Slovenié 1,34%
lerland 1,32%
Duitsland 1,21%
Kazachstan 1,17%
Eiland Man 1,14%
Polen 1,11%
Bahamaos 1,11%
Andere 3,85%
95,17%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Economische spreiding

Spreiding per sector % van het
nettovermoger

Holdings en financiéle vennootschappen 13,15%
Banken en financiéle instellingen 11,66%
Olie 8,69%
Detailhandel en handelszaken 4,99%
Vervoer 4,90%
Bouwwerken en bouwmaterialen 4,64%
Diverse sectoren 4,49%
Tabak en alcohol 4,04%
Farmaceutische en cosmetica  -industrie 3,86%
Diverse diensten 3,73%
Voeding en niet -alcoholische dranken 3,71%
Papier en hout 3,41%
Vastgoedmaatschappijen 3,17%
Mijnbouw 2,72%
Diverse consumptiegoederen 2,37%
Elektrotechniek en elektronica 1,93%
Textiel en kleding 1,81%
Elektronica en halfgeleiders 1,33%
Verzekeringen 1,26%
Internet en internetdienstverlening 1,25%
Verpakkingsindustrie 1,14%
Volksgezondheid en sociale diensten 1,12%
Informatieverspreiding 1,11%
Landbouw en visserij 1,07%
Grafische kunst en uitgeverijen 0,96%
Wegvoertuigen 0,92%
Metalen en edelstenen 0,83%
Chemie 0,46%
Hotelwezen 0,45%
95,17%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.

Pagina 35



CARMIGNAC PORTFOLIO Global Bond

Geografische spreiding

Spreiding per land % van het
nettovermoger

Duitsland 22,80%
Bermuda 6,82%
Brazilié 6,12%
Canada 5,74%
Zuid-Afrika 5,27%
Caymaneilanden 5,25%
Nederland 5,00%
Verenigde Staten van Amerika 4,32%
Frankrijk 4,06%
Zuid-Korea 3,60%
Luxemburg 3,56%
Chili 2,72%
Argentinié 2,17%
Arabische Emiraten 1,70%
Turkije 1,61%
Verenigd Koninkrijk 1,49%
Australié 1,35%
Italié 1,29%
Rusland 0,87%
Indonesié 0,86%
India 0,79%
lerland 0,57%
Qatar 0,54%
88,50%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Global Bond

Economische spreiding

Spreiding per sector % van het

nettovermoger
Landen en centrale overheden 36,39%
Holdings en financiéle vennootschappen 12,47%
Banken en financiéle instellingen 8,71%
Olie 6,70%
Vervoer 4,13%
Tabak en alcohol 3,24%
Mijnbouw 3,08%
Papier en hout 2,12%
Informatieverspreiding 1,92%
Elektrotechniek en elektronica 1,55%
Non -ferrometalen 1,52%
Holdings en financiéle vennootschappen 1,49%
Vastgoedmaatschappijen 1,44%
Apparatuur en machinebouw 1,43%
Onbepaald 1,03%
Detailhandel en handelszaken 0,74%
Energie en water 0,54%

Diverse sectoren -

88,50%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Geografische spreiding

Spreiding per land % van het
nettovermoger

Frankrijk 16,54%
Italié 13,28%
Verenigde Staten van Amerika 8,03%
Verenigd Koninkrijk 6,73%
Duitsland 6,06%
Luxemburg 6,03%
Nederland 4,67%
Belgié 4,51%
Caymaneilanden 3,73%
Canada 2,66%
Turkije 2,19%
Singapore 1,57%
Bermuda 1,09%
lerland 1,05%
Eiland Guernsey 1,05%
Polen 1,05%
Spanje 1,04%
Australié 1,03%
Mexico 0,98%
Brazilié 0,55%
83,84%

Economische spreiding

Spreiding per sector % van het
nettovermoger

Landen en centrale overheden 29,77%
Holdings en financiéle vennootschappen 19,32%
Banken en financiéle instellingen 7,01%
Informatieverspreiding 5,66%
Detailhandel en handelszaken 3,60%
Wegvoertuigen 2,56%
Tabak en alcohol 2,45%
Olie 2,36%
Bouwwerken en bouwmaterialen 2,34%
Mijnbouw 1,62%
Diverse sectoren 1,43%
Holdings en financiéle vennootschappen 1,27%
Vastgoedmaatschappijen 1,22%
Papier en hout 1,13%
Voeding en niet -alcoholische dranken 1,05%
Textiel en kleding 1,05%
83,84%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Geografische spreiding

Spreiding per land % van het
nettovermoger

Verenigde Staten van Amerika 20,94%
Verenigd Koninkrijk 10,24%
Frankrijk 9,43%
Canada 7,25%
Brazilié 6,32%
Italié 4,00%
Nederlandse Antillen 4,00%
Zwitserland 2,72%
Denemarken 2,37%
Bermuda 1,93%
Nederland 1,80%
Noorwegen 1,74%
Zweden 1,59%
Caymaneilanden 1,44%
Duitsland 1,44%
Australié 1,14%
Britse Maagdeneilanden 0,98%
Argentinié 0,88%
Rusland 0,88%
81,09%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Market Neutral

Economische spreiding

Spreiding per sector % van het
nettovermoger

Olie 25,64%
Holdings en financiéle vennootschappen 8,08%
Voeding en niet -alcoholische dranken 5,53%
Diverse sectoren 4,11%
Beleggingsfondsen 4,09%
Wegvoertuigen 3,36%
Textiel en kleding 3,02%
Energie en water 3,00%
Internet en internetdienstverlening 2,70%
Mijnbouw 2,48%
Apparatuur en machinebouw 2,43%
Diverse consumptiegoederen 2,37%
Landbouw en visserij 1,93%
Lucht - en ruimtevaartindustrie 1,91%
Grafische kunst en uitgeverijen 1,70%
Fotografie en optiek 1,49%
Farmaceutische en cosmetica  -industrie 1,44%
Elektronica en halfgeleiders 1,38%
Tabak en alcohol 1,28%
Detailhandel en handelszaken 0,92%
Banken en financiéle instellingen 0,88%
Elektrotechniek en elektronica 0,73%
Metalen en edelstenen 0,60%
Non -ferrometalen 0,02%
81,09%

De toelichtingen in de bijlage maken integraal deel uit van deze financiéle staten.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Toelichtingen bij de financiéle staten op 31.12.10

Toelichting 1 - Algemeen

CARMI GNAC PORTFOLI O (de iSl CAVO) i s eceht)y opgeeichtn io ode svorim avan eana a r
beleggingsvennootschap met veranderlijk kapitaal (société d'investissement a capitalAal@h\é in overeenstemming met de wet van 10
augustus 1915 betreffende de handelsvennootschappen en met deel | van dgdgeméjizvan 20 december 2002 betreffende de instellingen
voor collectieve belegging.

De SICAV is voor onbeperkte duur opgericht op 30 juni 1999.

De SICAV geeft, naar keuze van de Raad van Bestuur, uitkerargef kapitalisatieaandelen uit, op naamaai toonder, voor elk
compartiment.

Op 31 december 2010 zijn er aandelen in omloop van de 6 volgende compartimenten:

CARMIGNAC PORTFOLIO- Grande Europe
CARMIGNAC PORTFOLIO- Commaodities
CARMIGNAC PORTFOLIO- Emerging Discovery
CARMIGNAC PORTFOLIO- Global Bond
CARMIGNAC PORTFOLIO- Cash Plus
CARMIGNAC PORTFOLIO- Market Neutral

X X X X X X

Elk van deze compartimenten biedt twee klassen van deelnemingsrechten aan: de klasse A en de klasse GBP.

Het compartiment CARMIGNAC PORTFOLIOGrandeEurope biedt drie aandelenklassen aan: de klasse A, de klasse E en de klasse GBP.
Toelichting 27 Belangrijkste boekhoudkundige methodes

a) Voorstelling van de financiéle staten

De financiéle staten van de SICAV worden voorgesteld in overeenstemmirdgrgetdende Luxemburgse reglementering betreffende de
instellingen voor collectieve belegging.

b) Waardering van de effectenportefeuille

De koers van elk effect dat genoteerd of verhandeld wordt op een beurs of op een georganiseerde markt, iopatatmsie gekende
prijs, behalve als die prijs niet representatief is. In dat laatste geval wordt de waardering gebaseerd op de waaveckgofjeaarde, die
zorgvuldig en te goeder trouw wordt geraamd.

De effecten die niet genoteerdwarhandeld worden op een beurs of op een andere gereglementeerde, regelmatig werkende, erkende en vo
het publiek toegankelijke markt, worden gewaardeerd op basis van de waarschijnlijke verkoopwaarde, die zorgvuldig entri@ugoede
geraamd wordt.

Voor de tegoeden die belegd zijn in geldmarktinstrumenten, wordt de koers voor de waardering van een belegging bepaaldtaoor de ne
aankoopkoers progressief aan te passen aan de terugbetalingskoers, uitgaande van een constant rendement. Het vatschil tusse
waarderingskoers van een belegging en de netto aankoopkoers staat vermeld in de rekeningen andere activa (Staateamdge meto
inkomsten uit effecten en tegoeden (Staat van de transacties).

De deelnemingsrechten en aandelen van instellingencadiectieve belegging en instellingen voor collectieve belegging in effecten zullen op
basis van de recentste gekende riettentariswaarde worden gewaardeerd.

¢) Waardering van de termijnwisselcontracten
De nietvervallen valutatermijncontracten vemn gewaardeerd op basis van de termijntarieven voor de resterende looptijd van het contract die

van toepassing zijn op de waarderingsdatum of op de afsluitingsdatum, en de hieruit voortvloeigyetealisterde winsten of verliezen
worden geboekt.
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Toelichtingen bij de financiéle staten op 31.12.10

d) Waardering van de termijncontracten, futures, CFDO6s en sw

Denietver val Il en termijncontracten, futures en CF Ddaagleringsdataneofopge wa a
afsluitingsdatum. De hieruit voortvloeiende nigtrealiseerde winsten of verliezen worden geboekt. De swaps worden gewaardeerd op basis
van het verschil tussen de contante waarde van de totale toekomstige betalingen van dischepn@an de tegenpartij op de
waarderingsdat um, t -eegte die odereenRomtumetcde logptjdnvanvdezp geldstromen, en de contante waarde van de
totale toekomstige betalingen van de tegenpartij aan de vennootschap op de waarderingsdatum,n d e i n-wehte diai pon s
overeenkomt met de looptijd van deze geldstromen.

e) Waardering van de opties
De verkoopwaarde van de beursverhandelde opties wordt gebaseerd op de slotkoersen die gepubliceerd worden door dedpedezen waa
SICAV die contracten heeft afgesloten. De verkoopwaarde van niet op een beurs verhandelde opties wordt vastgesteld in ovegearstemmi
de door de Raad van Bestuur vastgelegde regels en volgens gelijke criteria voor elke categorie van contracten.

f) Gerealiserd nettoresultaat uit effectenportefeuille
Het gerealiseerde nettoresultaat uit de verkoop van effecten wordt berekend op basis van de gemiddelde kostprijs chtedeffeetien.

g) Nietgerealiseerd resultaat op effectenportefeuille

De niet-gerealiseerde netto meerwaarde en minderwaarde aan het eind van het boekjaar zijn ook opgenomen in het resultaat van
verrichtingen. Dit stemt overeen met de geldende regels.

h) Omrekening van vreemde valutabs
De tegoeden die uitgedrukt zijn inreandere valuta dan die van het compartiment (EUR), worden omgerekend aan hun laatste gekende

wisselkoers. De inkomsten en de kosten in andere valuta's dan de valuta van het compartiment, worden omgerekend/ancieval@av
aan de geldende wissets op de betaaldatum.

Toelichting 3 - Bewaarloon

Het bewaarloon bedraagt maximaal 0,060% per jaar, per kwartaal betaald en berekend, op basis van het gemiddelde netwvéehogen
compartiment tijdens de periode.

Toelichting 4 Distributieprovisie

Voor het compartiment Grande Europe (klasse A en klasse GBP) bedraagt de distributieprovisie 0,60% per jaar. De paavidiijgsm
betaalbaar en wordt berekend op basis van het gemiddelde nettovermogen van het compartiment tijdens de pericaiedd/&ordpe
(klasse E) bedraagt de distributieprovisie 1,35% van het gemiddelde nettovermogen van het compartiment. Deze providaijis maan
betaalbaar.

Voor het compartiment Commodities (klasse A en klasse GBP) bedraagt de distributieprovisie mayé6tdavan het gemiddelde
nettovermogen van het compartiment. Deze provisie is maandelijks betaalbaar.

Voor het compartiment Emerging Discovery (klasse A en klasse GBP) bedraagt de distributieprovisie maximaal 0,80% vaidaletegemi
nettovermogen vanet compartiment. Deze provisie is maandelijks betaalbaar.

Voor het compartiment Global Bond (klasse A en klasse GBP) bedraagt de distributieprovisie maximaal 0,40% van het gemiddeld
nettovermogen van het compartiment. Deze provisie is maandatijzalbaar.

Voor het compartiment Cash Plus (klasse A en klasse GBP) bedraagt de distributieprovisie maximaal 0,30% van het gemiddeld
nettovermogen van het compartiment. Deze provisie is maandelijks betaalbaar.

Voor het compartiment Market Neutral (kd&sA en klasse GBP) bedraagt de distributieprovisie maximaal 0,60% van het gemiddelde
nettovermogen van het compartiment. Deze provisie is maandelijks betaalbaar.
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Toelichting 5 - Provisie voor administratieve diensten

Tot 5 november 2010 bedroeg deze provisie EUR 50.000 per compartiment per jaar, per kwartaal betaalbaar, plus destramgdaieko
toekomen aan de bewaarder), met een minimum van 35 EUR per transactie.

Vanaf 5 nwember 2010 bedraagt deze provisie EUR 4.000 per maand, plus EUR 350 per maand per aandelenklasse die in een andere va
dan euro is uitgedrukt en die tegen wisselkoersschommelingen wordt afgedekt. Deze provisie is per kwartaal verschuldigfi (excl
transactiekosten).

Toelichting 6 - Provisie voor de financieel beheerder

Als vergoeding voor zijn taken ontvangt Carmignac Gestion Luxembourg (CGL) een provisie voor financieel beheer, peranizaat bat
berekend, op basis van het gemiddeld#overmogen van de compartimenten.

Deze provisie wordt betaald na facturering d@@rmignac Gestion Luxembourg SaAn de SICAV.

Deze provisie voor financieel beheer wordt vastgesteld op:
- 0,84 % voor het compartiment Grande Europe

- 0,84 % voor hetompartiment Commodities

- 1,14 % voor het compartiment Emerging Discovery

- 0,54 % voor het compartiment Global Bond

- 0,24 % voor het compartiment Cash Plus

- 0,84 % voor het compartiment Market Neutral

Deze provisie wordt vermeerderd met een prestatieprodisielk kwartaal betaald wordt:

(1) Grande Europe20% op de meerprestatie van het compartiment. Als de prestatie van het compartiment sinds het begin van het kwartaal
positief is en de prestatie van de index DJ STOXX 600 overtreft, wordt een dagaigkiste opgebouwd van 20% van het positieve
verschil tussen de variatie van de nétieentariswaarde en de variatie van de index. Als het rendement lager ligt dan dat van de index, dan
zal uit die provisie 20 % van deze ondermaatse prestatie worderndyetiaen maximaal bedrag van de totale dotatie die sinds het begin
van het kwartaal werd samengesteld. Deze provisie wordt elk kwartaal ingehouden.

(2) Commodities20% op de meerprestatie van het compartiment. Als de prestatie van het compartirsdretdiedin van het kwartaal
positief is en de prestatie van de index, die is samengesteld uit 45% MSCI ACWF Oil and Gaz, 5% MSCI ACWF Energy Eqipment, 4
MSCI ACWF Metal and Mining, 5% MSCI ACWF Paper and Forest en 5% MSCI ACWF Food, wordt een dagebjisie opgebouwd
van 20% van het positieve verschil tussen de variatie van deimettttariswaarde en de variatie van de index. Als het rendement lager ligt
dan dat van de index, dan zal uit die provisie 20 % van deze ondermaatse prestatie waaldnajetien maximaal bedrag van de totale
dotatie die sinds het begin van het kwartaal werd samengesteld. Deze provisie wordt elk kwartaal ingehouden.

(3) Emerging Discovery20% op de meerprestatie van het compartiment. Als de prestatie van het coemiainds het begin van het
kwartaal positief is en die van de hierna vermelde index overtreft, wordt een dagelijkse provisie opgebouwd van 20%siaeveet p
verschil tussen de variatie van de NIW en de variatie van de index. Als het rendemeittldgerdat van de index, dan zal uit die provisie
20% van deze ondermaatse prestatie worden gehaald tot een maximaal bedrag van de totale dotatie die sinds het begirtaan het k
werd samengesteld. De index die in aanmerking wordt genomen voor Keriegevan de prestatieprovisie, is de volgende samengestelde
index: 50% MSCI Emerging Small Cap USD, omgerekend naar euro, plus 50% MSCI Emerging Mid Cap USD, omgerekend naar euro.
Deze provisie wordt elk kwartaal ingehouden.

(4) Global Bond 10% op deneerprestatie van het compartiment. Als de prestatie van het compartiment sinds het begin van het kwartaal
positief is en die van de hierna vermelde index overtreft, wordt een dagelijkse provisie opgebouwd van 10% van hetqrgshiéve
tussen de vartee van de NIW en de variatie van de index.
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Als het rendement lager ligt dan dat van de index, dan zal uit die provisie 10% van deze ondermaatse prestatie wordetn gehaald
eenmaximaal bedrag van de totale dotatie die sinds het begin van het kwartaal werd samengesteld. De index die in aanmerkir

wordt genomen voor de berekening van de prestatieprovisie, is de JP Morgan Government Bond Index. Deze provisie wordt el
kwartaal inglouden.

(5) Cash Plus20% op de meerprestatie van de portefeuille ten opzichte van de referdittidor. Als de prestatie van het compartiment
sinds het begin van het kwartaal positief is en die van de hierna vermelde index overtreft, woadieéfkse provisie opgebouwd van
20% van het positieve verschil tussen de variatie van de NIW en de variatie van de index. Als het rendement laget lighdimiadex,
dan zal uit die provisie 20% van deze ondermaatse prestatie worden gehaaldrtakieeaal bedrag van de totale dotatie die sinds het

begin van het kwartaal werd samengesteld. De index die in aanmerking wordt genomen voor de berekening van de prastéidprovisi
Eonia. Deze provisie wordt elk kwartaal ingehouden.

(6) Market Neutal: 10% op de meerprestatie van de portefeuille ten opzichte van de refarditid¢or. Als de prestatie van het compartiment
sinds het begin van het kwartaal positief is en die van de hierna vermelde index overtreft, wordt een dagelijkse petisvedogn
10% van het positieve verschil tussen de variatie van de NIW en de variatie van de index. Als het rendement laget lighdbmiddex,
dan zal uit die provisie 10% van deze ondermaatse prestatie worden gehaald tot een maximaal bediatgleatotiie die sinds het
begin van het kwartaal werd samengesteld. De index die in aanmerking wordt genomen voor de berekening van de prestaidprovisi
gekapitaliseerde Eonia. Deze provisie wordt elk kwartaal ingehouden.

De prestatieprovisiever het jaar voor alle compartimenten van CARMIGNAC PORTFOLIO bedraagt:

Compartimenten 31/03/2010 30/06/2010 30/09/2010 31/12/2010 TOTAAL
EUR EUR EUR EUR EUR
Grande Europe 3.591.398,6 0 0 4.294.806,31 7.886.204,9
Commodities 14.726.826,7 0 29.197.268,0 30.314.797,9 74.238.892,7
Emerging Discovery 0 781.285,74 0 3.036.538,4 3.817.824,1
Global Bond 0 0 844.223,5( 0 844.223,5(
Cash Plus 47.381,44 93.529,04 137.232,6] 102.099,3¢ 380.242,5]
Market Neutral 285.708,19 168.695,91 175.195,64 293.895,6( 923.495,3

Toelichting7-Taxe dbéabonnement

Krachtens de geldende wetgeving is de SICAV geen Luxemburgse inkomstenbelasting verschuldigd. De door de SICAV uitgekeerc
dividenden zijn evenmin onderworpen aan Luxemburgse bronbelasting.

De SICAV is enkel onderworpen aan een jaarlijkse belasting in Luxemburg aan het tarief van 0,05%, per kwartaal betaaliaar, op ba
van het berekende nettovermogen aan het einde van het kwartaal waarop de belasting betrekking heeft. Er zijn in Lukegnburg rec
noch belastingen verschuldigd op de uitgifte van aandelen van de SICAV, behalve eenmalige rechten waarvan het bedraglgedefini
is in artikel 106 van de wet van 20 december 2002 en die verschuldigd zijn bij de oprichting.

Krachtens de geldende wetgay is er geen Luxemburgse belasting verschuldigd op de meerwaarden die gerealiseerd worden op he
vermogen van de SICAV. De SICAV zal naar verwachting geen belasting op de meerwaarden verschuldigd zijn als gevolg val
beleggingen van haar vermogen in aedanden.

De rente en dividendinkomsten van de SICAV kunnen onderworpen zijn aan bronbelastingen tegen variabele tarieven. Deze
belastingen zullen niet terugvorderbaar zijn. Bovendien kunnen indirecte belastingheffingen worden toegepast op devaandactie
SICAV (zegelrechten, beursbelasting) en op de diensten die aan de SICAV worden gefactureerd (omzetbelasting, belasting over
toegevoegde waarde) krachtens de verschillende geldende wetgevingen.
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Toelichting 8 - Posities op valutatermijncontracten

Op 31 december 2010 stonden de volgende posities op valutatermijncontracten open:

CARMIGNAC PORTFOLIO - Grande Europe

Niet-gerealiseerde netto
Valuta Aankopen Valuta Verkopen Vervaldatum meerwaarde / minderwaarde in
EUR
EUR 3.260.982,2] GBP 2.800.000,0 04/01/2011 (6 800.93
EUR 16.955.931,2] TRY 34.200.622,0 16/03/2011 537.243,01
Totaal: 530.442,04

Op 31 december 2010 bedraagt de nettogeetaliseerdeeerwaarde op valutatermijncontracten EUR 530.442,08.

CARMIGNAC PORTFOLIO

T Commodities

Niet-gerealiseerde netto
Valuta Aankopen Valuta Verkopen Vervaldatum meerwaarde / minderwaarde in
EUR

USD 334.888.936,3| CAD 338.592.808,0 16/03/2011 (3.992.396,93
EUR 101.934.180,2 USD 134.920.081,0 16/03/2011 1.342.976,5
GBP 49.444.650,0( EUR 59.113.630,0 16/03/2011 (1.429.423,70
AUD 85.000.000,0i( CAD 83.988.160,0 16/03/2011 1.455.3087.9
Totaal: (2.623.756,16

Op 31 december 2010 bedraagt de neiédgerealiseerde minderwaarde op valutatermijncontracten 2.623.756,16 EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Emerging Discovery

Niet-gerealiseerde netto
Valuta Aankopen Valuta Verkopen Vervaldatum meerwaarde / minderwaarde in
EUR

EUR 931.709,21 GBP 800.000,0( 04/01/2011 (1.943,12
USsD 18.226.892,5] AUD 18.713.442,0 16/03/2011 (588.666,40
UsD 26.531.628,0| EUR 20.079.030,7 16/03/2011 (298.127,19
AUD 18.713.442 0| USD 18.250.845,7 16/03/2011 565.550,71
Totaal: (323.185,99

Op 31 december 2010 bedradgtnetto niegerealiseerde minderwaarde op valutatermijncontracten 323.185,99 EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Global Bond
Niet-gerealiseerde netto
Valuta Aankopen Valuta Verkopen Vervaldatum meerwaarde / minderwaarde in
EUR
USD 7.000.000,0( BRL 12.091.100,0 04/01/2011 (211.476,93
CNY 33.215.000,0{ USD 5.000.000,0 10/01/2011 30.453,99
CNY 13.346.000,0| USsD 2.000.000,0 10/01/2011 18.969,16
CNY 33.135.000,0{ USD 5.000.000,0 12/01/2011 21.923,8]
USD 4.962.558,04 CNY 33.135.000,0 12/01/2011 (49.822,37
CNY 98.925.000,0| UsD 15.000.000,0 12/01/2011 11.463,32
USD 2.000.000,0( ARS 8.700.000,0 19/01/2011 (136.468,04
ARS 8.700.000.00 UsD 1.933.333,0 19/01/2011 185.691,64
MYR 28.393.820,0{ USD 9.100.000,0 26/01/2011 69.891,61
KRW 8.932.000.000,0 JPY 650.849.631,0 14/03/2011 (141.325,04
ILS 42.961.478,0| EUR 8.978.365,3 16/03/2011 57.583,24
USD 21.707.001,8( ZAR 150.700.860,0 16/03/2011 (632.194,73
USD 13.215.800,0] EUR 10.000.000,04 16/03/2011 (146.836,65
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Op 31 december 2010 bedraagt de nettogeetaliseerde minderwaarde op

CARMIGNAC PORTFOLIO - Cash Plus

Niet-gerealiseerde netto
Valuta Aankopen Valuta Verkopen Vervaldatum meerwaarde / minderwaarde in
EUR

GBP 8.659.215,0( EUR 10.354.593,2 16/03/2011 (252.389,19

TRY 11.340.930,0| uUsD 7.414.950,8] 16/03/2011 (82.287,41

EUR 37.902.448,1 uUsD 50.000.000,0 16/03/2011 624.352,44

NOK 40.000.000,0{ EUR 5.021.604,2 16/03/2011 90.825,71

SEK 101.692.650,0 uUsD 14.659.350,8 16/03/2011 319.120,8(

EUR 20.000.000,0{ uUsD 26.854.900,0 16/03/2011 (21.917,36

ZAR 27.874.500,0| EUR 3.000.000,0 16/03/2011 109.237,14

EUR 5.000.000,04¢ NOK 39.617.850,0 16/03/2011 (63.799,21

USD 16.050.000,0{ EUR 12.154.809,1 16/03/2011 (188.581,42

GBP 4.902.495,0( EUR 5.790.749,6] 16/03/2011 (71.293,00

MXN 173.931.006,0 EUR 10.513.526,2 16/03/2011 (56.299,18
CAD 7.888.080,0( EUR 6.000.000,0 16/03/2011 (90.415,61

USD 40.220.550,0| EUR 30.000.000,0 16/03/2011 (13.192,60

CZK 246.983.400,0 EUR 9.741.017,4 29/03/2011 101.233,9(

Totaal: (517.551,75

valutatermijncontracten 517.551,75 EUR.

Niet-gerealiseerde netto
Valuta Aankopen Valuta Verkopen Vervaldatum meerwaarde /minderwaarde in
EUR

CNY 19.881.000,0 uUsD 3.000.000,0 12/01/2011 13.154,24
EUR 2.503.453,6 UsD 3.300.000,0 16/03/2011 43.098,99
EUR 1.983.855,2] MXN 32.870.000,0 16/03/2011 7.659,771
MXN 13.307.712,0 uUsD 1.060.980.6 16/03/2011 9.071,67
EUR 16.201.294,3 UsD 21.351.459,0 16/03/2011 282.456,44
EUR 2.275.696,0] uUsD 3.000.000,0 16/03/2011 39.009,94
EUR 974.104,5( UsD 1.288.750,0 16/03/2011 13.262,16
EUR 1.510.815,2 PLN 6.130.500,0 16/03/2011 (29.294,86
uUsD 3.993.930,0 EUR 3.000.000,0 16/03/2011 (22.288,12
uUsD 1.000.000,0 MXN 12.423.000,0 16/03/2011 (1.352,60
EUR 3.000.000,0 usD 4.007.100,0 16/03/2011 12.466,56
EUR 3.000.000,0 usb 4.018.500,0 16/03/2011 3.968,99
uUsD 4.030.260,0 EUR 3.000.000,0 16/03/2011 4.798,05
EUR 1.000.000,0 TRY 2.052.000,0 16/03/2011 14.747,17
Totaal: 390.758,34

Op 31 december 2010 bedraagt de nettogeetaliseerde meerwaarde op valutatermijncontracten EUR 390.758,35.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Market Neutral

valuta Niet-gerealis_eerde netto
Aankopen Valuta Verkopen Vervaldatum meerwaarde / minderwaarde in
EUR
EUR 49.283.193,4 USD 65.117.095,0 16/03/2011 734.383,61
EUR 6.938.775,5 BRL 1.6150.000,0 16/03/2011 (207.226,53
EUR 3.025.672,8 CHFE 3.918.555,0 16/03/2011 (111.244,75
EUR 2.076.240,2 SEK 1.8982.080M0 16/03/2011 (23.493,38
EUR 98.050,24 HKD 1.006.885,0 16/03/2011 1.423,349
EUR 2.315.817,34 NOK 18.451.138,0 16/03/2011 (42.578,50
EUR 14.192.969,9 GBP 11.884.384,04 16/03/2011 328.267,24
EUR 9.322.027,3 CAD 12.453.054,0 16/03/2011 (7.549,12
EUR 6.100.000,0 USD 7.995.263,9 16/03/2011 139.027,7]
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Niet-gerealiseerde netto
Valuta Aankopen Valuta Verkopen Vervaldatum meerwaarde /minderwaarde in
EUR
EUR 1.000.000,0 BRL 2.282.500,00 16/03/2011 (9.658,44
Totaal: 801.351,24

Op 31 december 2010 bedraagt de nettegeetaliseerde meerwaarde op valutatermijncontracten EUR 801.351,29.

Toelichting 9 - Posities optermijncontracten

Op 31 december 2010 stonden de volgende posities op termijncontracten open:

CARMIGNAC PORTFOLIO - Grande Europe

Aankoop _ Verbintenissen in Niet-gerealise_erde netto
Valuta Aantal - Benaming (EUR) meerwaarc_ie / minderwaardg
Verkoop in EUR
EUR 2200 V DJ.STOXXMID200(EUX) 30.943.000,0( 40.700,0d
EUR 1200 A DJ EURO STOXX 50 33.528.000,0( (540.000,00
Totaal: (499.300,00

Op 31 december 2010 bedraagt de-gerealiseerde minderwaarde op termijncontracten EUR 499.300,00.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Global Bond

Aankoop _ Verbintenissen in Niet-gerealise_erde netto

Valuta Aantal - Benaming (EUR) meerwaarqle / minderwaardg
Verkoop in EUR

USD 400 V US 5 YEARS N /201103 35.099.325,4] 306.152,4(
EUR 200 V EURO BOBL FUTURE 23.756.000,0( (74.000,00
USD 200 V US 10 YEARS /201103 17.954.977 4! (151.410,68
USD 200 V US TREASURY BOND 18.206.552,1] (265.551,04
Totaal: (184.809,32

Op 31 december 2010 bedraagt de nettogeetaliseerde minderwaarde op termijncontracten EUR 184.809,32.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Cash Plus

Aankoop _ Verbintenissen in Niet-gerealise_erde netto

Valuta Aantal - Benaming (EUR) meerwaarc_ie / minderwaardg
Verkoop in EUR

EUR 13 \Y EURO SCHATZ FUTURE 1.417.065,0( (4.225,00
USD 89 \Y US 5 YEARS N /201103 7.809.599,9( (20.964,56
JPY 30 A NIKKEI 225 /201103 1.407.545,8( 1.654,31
EUR 11 \Y EURO BOBL FUTURE 1.306.580,0( (7.920,00
EUR 35 A DJ EURO STOXX 50 977.900,0( (27.300,00
Totaal: (58.755,25

Op 31 december 2010 bedraagt de nettogeetaliseerdeninderwaarde op termijncontracten ELB8.755,25.

CARMIGNAC PORTFOLIO- Market Neutral

Valuta Aantal Aanlfoop Benaming Verbintenissen in .Niet-gerealis.eerde
Verkoop (EUR) minderwaarde in EUR
USsD 49 \ S&P 500 EMIN /201103 2.288.285,91 (47.296,04
Totaal: (47.296,04

Op 31 december 2010 bedraagt de nettogeetaliseerde minderwaarde op termijncontracten EUR 47.296,04.
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Toelichting 10- Contracts for difference (CFD)

CARMIGNAC PORTFOLIO 1T Commodities
Verbintenis Niet-gerealiseerde
Valuta Aantal Contract (EUR) meerwaarde in EUR
USD 450000] CFD - CQPPER1GEXA- A A BAOOH11 (34.150413,60) 1.234.402,4]
Totaal: 1.234.402,4]

Op 31 december 2010 bedraaginikt-gerealiseerde meerwaarde op contracts for difference EUR 1.234.402,47.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Emerging Discovery

Verbintenis Niet-gerealiseerde

Valuta Aantal Contract (EUR) meerwaarde in EUR
KRW 150000.000] CFD KQSP MARS JP MORGAN BS0O0H11 (25.909.711,42) 1.084.919.21
Totaal: 1.084.919.21]

Op 31 december 2010 bedraagt de-gerealiseerde meerwaarde op contracts for difference EUR 1.084.919,21.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Market Neutral

. . Niet-gerealiseerdenetto
Valuta Aantal Contract Ve(rlt_z)gga)ms ?neerwaarde /
minderwaarde in EUR
BRL (127) CFD- BOVESPA JPM 3.949.299,2] (45.469,53
CAD (263.000) SAVANNA ENERGY SERVICES CORP 1.136.450,3¢ (262.401,87
DKK (98.000) CHRISTIAN HANSEN 1.421.672,9! (77.501,80
EUR (105.000) BUZZI UNICEM SPA 755.947 ,5( (140.752,50
EUR (225.000) ITALCEMENTI SPA 1.204.875,0( (218.250,00
EUR (114.000) VIVENDI SA 2.294.896,9( (7.903,10
EUR (87.500) RWE AG 4.551.106,0( 185.731,0(
EUR (197.000) BENETTON GROUP SPA 1.020.641,7¢ 50.909,29
EUR (94.000) ENI SPA 1.457.000,0( (78.960,00
EUR (282500) EUROPEAN AERONAUTIC DEFENSE AND 4.877.272,4( (49.527,60
SPACE
EUR (57.500) HEINEKEN NV 2.058.217,0( (51.458,00
EUR (39.000) ACS 1.422.222,6( 5.429760
EUR (29.000) GDF SUEZ SA 780.176,2( 1.526,20
EUR (119.000) FINMECCANICA SPA 1.037.644,3( 25.549,3(
EUR (76.000) ALSTOM SA 2.411.860,0( (309.700,00
EUR (53.000) UNILEVER NV 1.249.946,7( 1.504670
EUR (80.000) OMV AG 2.498.664,0( 4.664,00
EUR (255.000) IBERDROLA SA 1.383.043,5( (87.796,50
EUR (37.500) GROUPEDELHAIZE 1.972.125,0( (100.500,00
EUR (115.000) BANK OF PIRAEUS 618.435,5( 198.685,5(
EUR (58.000) E,ON AG REG SHS 1.334489,0( 4.259,0(
EUR (20.000) CFD - PIRAEUS BANK SA-ML - 55.000,0( (18.000,00
EUR (698.000) ENEL GREEN POWER 1.060.960,0( (42.578,00
EUR (15.000) AIR LIQUIDE SA 1.353.000,0( (66.600,00
EUR (25.000) LAFARGE SA 906.450,8( (266.549,20
EUR (37.000) THALES 1.039.655,6( 70.810,6(
EUR (31.000) TOTAL SA 1.242.520,3( 13.370,3(
EUR (117.000) ALPHA BANK 719.854,2( 275.254,2(
EUR (69.000) CFAO 2.070.636,7¢ (176.693,24
EUR (596.000) EDP-ENERGIAS REG,SHS 1.514.440,8( 29.804,8(
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Niet-gerealiseerde nettq

Valuta Aantal Contract Ve(rltgﬁlge)nls meerwaarde/
minderwaarde in EUR

EUR (200.000)| BULGARI SPA 1.601.240,0( (15.760,00
EUR (30.000)] SANOFIAVENTIS SA 1.495.842,0( 60.342,0(
EUR (325.000)] GAS NATURAL SDG 3.383.250,0( (351.000,0(
EUR (21.000)] AKZO NOBEL NV 952.967,4( (23.217,60
GBP (424.000)| SAGE GROUP 1.305.200,6¢ (47.680,21
GBP (43.204)] WOOD GROUP (JOHN) PLC 280.981,04 (877,35
GBP (429.629)| KINGFISHER PLC 1.326.467,3! 5.766,15
GBP (133000)|PEARSON PLC 1.473.446,1¢ (91.168,39
GBP (518000)| BAE SYSTEMS PLC 2.063.572,8] 68.591,21
SEK (81L.000)|HENNES AND MAURITZ AB 2.100.483,3 88.730,39
UsD (12500)] ENERGIZER HOLDINGS INC 675.917,03 (3.334,58
USD (128000)| EXELON CORP 3.956.821,0} (16.135,60
UsD (82.000)] PATTERSONUTI ENERGY 1.243.464,5] (73.743,14
USD (104.000)] KRAFT FOODS INC 2.344.072,5} (98.654,15
UsD (52.700)| DIAMOND OFFSHORE DRILLING 2.510.970,44 (115.878,31
USD (21.000)] 3M CO 1.354.776,24 3.876,18
USD (162000)]| NRG ENERGY WHEN ISSUED 2.411.799,5( 52.230,34
UsD (145.000)| BRONCO DRILLING CO 455.956,4 (408.715,03
UsD (415000)|HERCULES OFFSHORE LLC 814.538,11 (255.790,98
USD (75.000)] EXTERRAN HOLDING 1.299.250,2¢ (39.686,02
USD (80.000)] SHAW GROUP INC 1.958.060,8! (83.160,15
UsSD (53.000)] ENTERGY CORP 2.925.664,1] 127.415,84
UsSD (107.000)| NOBLE CORP 2.659.391,9] (193.569,16
USD (199000)| SEAHAWK DRILLING INC 1.497.441,8] 169.835,7(
UsD (32.000)] ENSCO INTER-A- ADR REPR 1 SHA- 1.019.721,3] (253.552,08
USD (106.000)| FIRSTENERGY CORP 2.931.325,9( 6.261,61
UsD (46.000)] ATWOOD OCEANICS 1.257.998,8! (23.369,72
UsSD (25.000)] AVON PRODUCTS INC, COM, 548.492 4] 6.954,64
USD (34.000)| BOEING CO COM, 1.677.098,8¢ 23.161,24
USsSD (54.000)] CAMPBELL SOUP CO 1.406.260,8( 7.505,63
USD (29.000)] CHURCH AND DWIGHT 1.353.897,8( (138.092,81
USD (40.000)] CLOROX CO 1.915.062,5] 28.289,71%
UsSD (33.000)] COLGATE-PALMOLIVE CO 1.796.226,0¢ (180.748,32
USsSD (38.000)|HJ HEINZ CO 1.409.072,4( 8.095,972
USD (29.000)| KELLOGG 1.021.154,4( (83.031,06
UsD (20.000)| KIMBERLY CLARK 948.720,64 8.912,2(
USD (266.000)| PARKERDRILLING 816.210,6( (89.920,37
USD (21.000)] PEPSICO INC 997.258,3( (25.387,15
UsD (72.000)] SARA LEE CORP 829.652,3¢ (110.096,41
USD (82.000)] TYSON FOODS INGA- 1.028.595,2! (23.948,45

Totaal: (3.151.280,97

Op 31 december 2010 bedraagiile-gerealiseerde minderwaarde op contracts for difference EUR 3.151.280,97.
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