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armignac Euro-Patrimoine heeft ten volle geprofiteerd van zijn

defensieve positionering, die het fonds in eerdere kwartalen nadelig
beinvloedde, en heeft zijn referentie-indicator ver achter zich gelaten. Zo
heeft het fonds een licht positief resultaat van 1,00% geboekt, tegenover
een verlies van 11,71% voor zijn index en van 17,11% voor de Europese
aandelenmarkt. De aankondiging van een tweede reddingsplan voor
Griekenland door de verantwoordelijke politici, dat drie maanden later
nog altijd niet door de verschillende nationale parlementen is bekrachtigd,
heeft de markt namelijk niet lang kunnen geruststellen. In dit klimaat van
risicoaversie en hoge volatiliteit, waarin de VIX-index begin augustus in
enkele dagen tijd meer dan verdubbeld is en op zijn hoogtepunt 60% bedroeg,
heeft onze effectenportefeuille beter gepresteerd dan de markten (-12,7%
tegenover -24,5% voor de Eurostoxx 50), terwijl onze derivatenstrategieén
het vermogen van het fonds doeltreffend hebben beschermd. We hebben
bovendien de volatiliteit van het fonds op 7% gehandhaafd, wat minder is
dan die van zijn index (8%).

Aandelenportefeuille

Dit kwartaal waren onze posities in de sectoren technologie en
telecommunicatie onze voornaamste bron van rendement. Zo heeft Hewlett-
Packard een vriendschappelijk overnamebod met een premie van 80%
gedaan op Autonomy, een in gegevensordening, -opslag en -analyse
gespecialiseerde spin-off van de onderzoeksafdelingen van de Universiteit
van Cambridge, die ten volle profiteert van de overstap naar ‘cloud
computing’ en die we sinds vorig jaar in portefeuille hebben. Onze aandelen
in de telecommunicatiesector hebben eveneens goed standgehouden,
waaronder lliad en Millicom. Dit laatste aandeel ondervond steun van het
aandeleninkoopprogramma van het bedrijf en de opwaartse bijstelling van
de jaarprognose bij de publicatie van de kwartaalcijfers. Ten slotte hebben
we geprofiteerd van de forse daling van Deutsche Telekom, dat te lijden
had van problemen met de verkoop van de Amerikaanse divisie T-Mobile
aan AT&T, om een positie in de groep te verwerven op basis van een zeer
aantrekkelijk rendement.

Het cyclische segment van de portefeuille stond in het voorbije kwartaal
zwaar onder druk. Ondanks de flinke daling van onze aan de opkomende
landen blootgestelde aandelen, hebben bepaalde aandelen heel wat
beter standgehouden dan hun tegenhangers in de ontwikkelde landen en
hebben zij dankzij uitstekende operationele prestaties van de onderliggende
bedrijven zelfs een positief rendement opgeleverd. Zo is onder meer Tullow
0il fors gestegen. De groep heeft na de ontdekking van het eerste olieveld
in Ghana enkele jaren geleden opnieuw een opmerkelijke vondst gedaan,
namelijk een groot veld in Frans Guyana, een tot nu toe onontgonnen regio.
In 2012 zullen nog zes andere veelbelovende putten volgen, waardoor
we vertrouwen hebben in het stijgingspotentieel van dit aandeel. Net
zoals al onze andere goudaandelen heeft ook Randgold Resources het
resultaat flink ondersteund. De groep heeft het voorbije kwartaal niet alleen
geprofiteerd van de stijging van de goudprijs, maar ook van een geslaagde
overgang van bovengrondse naar ondergrondse mijnbouw. Ten slotte is
Pacific Drilling, dat over een van de meest moderne boorplatformvloten
beschikt en een moeilijke start heeft gekend op de Noorse markt, het voorbije
kwartaal gestegen dankzij nieuwe contracten met aantrekkelijke tarieven die
hoger liggen dan bij vorige contracten.

Naast onze aandelenselectie heeft ook onze sectorallocatie fors aan
het resultaat bijgedragen. Zo heeft onze overweging van niet-cyclische
consumptiegerelateerde aandelen dankzij de uitstekende vooruitzichten van
de sector onze portefeuille flink ondersteund in een zeer risicoschuw klimaat.
Danone, dat we dit kwartaal in onze portefeuille hebben opgenomen, heeft
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zich onderscheiden in de levensmiddelensector, terwijl Reckitt Benckiser
in de sector huishoudelijke producten heel wat meer gedaan heeft dan alleen
maar standhouden. Ook opmerkelijk was de sterke prestatie van AB Inbev,
een wereldwijd actieve brouwer die dankzij zijn stevige marktpositie in
Brazilié en de VS een defensief profiel heeft. Gezien de snelle schuldafbouw
zou de groep best wel eens een voor de aandeelhouders guller dividendbeleid
kunnen voeren, wat het aandeel zou ondersteunen. Voorts is onze forse
onderweging van de financiéle sector winstgevend gebleken. Hoewel onze
aandelenselectie buiten de eurozone het minder goed heeft gedaan dan
in eerdere soortgelijke crises, zoals in mei en juni 2010, kunnen we toch
tevreden zijn over de sterke prestatie van vastgoedmaatschappij Unibail-
Rodamco, die steun ondervond van haar aantrekkelijke rendement in een
sector die zwaar onder de vertrouwenscrisis lijdt.

Specifieke afdekkingen, blootstelling en vooruitzichten

Net zoals in het tweede kwartaal is de spreiding van onze afdekkingsposities
in indexen winstgevend gebleken. Zo hebben onze short posities in de DAX,
waarin de industriéle sector sterk is vertegenwoordigd, en de Footsie,
waarin vooral olie- en mijnbouwaandelen gewicht in de schaal leggen, onze
aandelenposities in de betrokken sectoren goed beschermd. Voorts hebben
ook onze short posities in aandelen het bijzonder goed gedaan, met name
in de sectoren industrie en bouwmaterialen, waarvan de vooruitzichten
ons erg kwetsbaar lijken, alsook in de oliedienstensector, met name in
exploratiebedrijven met een zwak groeiprofiel of oudere installaties.

\We hebben er alle vertrouwen in dat onze voornaamste beleggingsthema’s
en onze aandelenselectie in onzekere en volatiele omstandigheden beter
kunnen presteren dan de brede markt en gaan het nieuwe kwartaal in
met een uitgesproken defensieve sectorallocatie. We hebben de weging
van industriéle en grondstoffengerelateerde bedrijven in onze portefeuille
verlaagd ten gunste van meer defensieve aandelen met goede vooruitzichten
en een grote kasstroom. In afwachting van een alomvattende, duurzame
oplossing om het onvermijdelijke Griekse faillissement gecontroleerd te
laten verlopen, en gelet op de onzekerheid over het verwaterende effect van
de vereiste herkapitalisatie van de Europese banken, handhaven wij onze
blootstelling aan de financiéle sector op een uiterst laag niveau. \We gaan
het nieuwe kwartaal in met een matige netto aandelenblootstelling van iets
meer dan 20%.

Ontwikkeling van het Fonds sinds de Aanpassing
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*50% DJ Euro Stoxx 50 + 50% Eonia gekapitaliseerd.

We herinneren eraan dat de resultaten uit het verleden geen indicatie
vormen voor toekomstige resultaten en dat de resultaten in de loop van de
tijd niet constant verlopen.
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Sinds
Sinds de aanpassing op
Gecumuleerde rendementen (%)  31/12/2010 3 maanden 6 maanden 1 jaar 3 jaar 5 jaar 10 jaar 01/01/2003
Carmignac Euro-Patrimoine -3,10 1,00 0,11 2,76 7,59 0,83 - 50,24
Referentie indicator® —10,64 -11,71 —12,56 —9,87 -10,58 -16,14 = 12,61
Gemiddelde van de categorie** -8,23 —6,97 1,77 —5,74 0,37 -8,17 - 17,69
Klassement (kwartiel) 1 1 1 1 1 1 = 1

*50% DJ Euro Stoxx 50 + 50% Eonia gekapitaliseerd.
** Mixfondsen EUR Neutraal.

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

Driemaandelijkse bruto rendementsbijdrage (%)

Aandelen en Valuta

Portfolio Rente Derivaten Derivaten  Totaal

-13,19 15,83 -1,24 1,40
Statistieken (%) 1 jaar 3 jaar
Volatiliteit van het Fonds 7,60 6,25
Volatiliteit van de indicator 10,14 10,95
Sharpe-ratio 0,14 0,12
Beta 0,24 0,03
Alfa 0,06 0,23
Blootstelling per activaklasse

LONG POSITIES 91,3%

—66,4%
NETTO AANDELENBLOOTSTELLING
OBLIGATIES 1,2%
7,5%LIQUIDE MIDDELEN

SHORT POSITIES
24,9%

(INCLUSIEF CASH

COLLATERAL UIT

DERIVATENPQSITIES)
Sectorale verdeling

Posities
Long | Short | Netto

Basis consumptiegoederen 21,5 | -11,5 | 10,0
Discretionair verbruik 8,9 -5,9 3,0
Energie 138 | -96 | a2
Geldwezen 11,0 | -87 | 23
Industrie 90 | -75 | 1.5
Grondstoffen 47 | -58 | -1,1
Gezondheid 72 | -4a5 | 27
Nutsbedrijven 42 | -65 | -2,3
Informatietechnologie 40 | 23 | 1,8
Telecommunicatie 70 | -4.2 2,8

*Productieplaats.

Portefeuille Carmignac Euro-Patrimoine Koersen in Totale % netto-
op 30/09/2011 deviezen waarde (€) actief
LIQUIDITEITEN, GEBRUIK VAN STAATSKAS EN VERRICHTINGEN OP DERIVATEN 30 256 988,38 1,44
LIQUIDE MIDDELEN (INCLUSIEF CASH COLLATERAL UIT DERIVATENPOSITIES) 30 248 919,09 744

) REPO 8069,29 0,00
PRIVE-OBLIGATIES 4943 161,82 1,22
6800000 AFREN 11.50% 01/02/2016  Energie 9549 4943161,82 1,22
LONG POSITIES 371 458 746,18 91,34
AANDELEN EUROPESE UNIE 304 354 743,89 74,84
Duitsland 30 585 108,00 52
363800 BEIERSDORF Basis consumptiegoederen 40,13 14597 475,00 3,59
208300 DAIMLER AG Discretionair verbruik 33,63 7005129,00 1.72
705000 DEUTSCHE TELEKOM Telecommunicatie 8,83 622585500 1,63
264 300 QIAGEN Gezondheid 10,43 2756 649,00 0,68
Belgié 11788 167,43 2,90
218000 ABINBEV SA Basis consumptiegoederen 39,78 8670 950,00 213
99735 COLRUYT Basis consumptiegoederen 31,26 3117 217,43 0,77
Denemarken 18 005 695,28 443
240980 NOVO NORDISK AS Gezondheid 556,00 18 005 695,28 4,43
Finland 11 910 240,00 2,93
475200 FORTUM CORPORATION Nutsbedrijven 17,70 8411 040,00 2,07
129600 OUTOKUMPU TECHNOLOGY  Industrie 27,00 3499 200,00 0,86
Frankrijk 95 763 295,55 23,55
120000 ATOS ORIGIN Informatietechnologie 32,59 3910 200,00 0,96
187 300 BUREAU VERITAS SA Industrie 54,16 10 144 168,00 249
222300 DANONE Basis consumptiegoederen 46,20 10270 260,00 2,53
237700 DASSAULT SYSTEMES Informatietechnologie 53,23 12652 771,00 3N
376600 EDENRED Discretionair verbruik 17,94 6756 204,00 1,66
97 150 ILIAD Telecommunicatie 84,00 8160 600,00 2,01
110950 LVMH Discretionair verbruik 99,65 11 056 167,50 2,72
314700 MAUREL & PROM Energie 12,31 3873 957,00 0,95
142750 REMY COINTREAU Basis consumptiegoederen 51,85 7401 587,50 1,82
90500 UNIBAIL-RODAMCO Geldwezen 134,55 12 176 775,00 299
161529 ZODIAC AEROSPACE Industrie 57,95 9360 605,55 2,30
Italié 5 799 260,50 1.43
1023700 FIAT INDUSTRIAL Industrie 5,67 579926050 143
Nederland 7512 056,35 1,85
112200 CORE LABORATORIES Energie 89,83 7512 056,35 1,85
Portugal 19 947 508,50 491
583900 GALP ENERGIA Energie 13,74 8022 786,00 1.97
1014870 JERONIMO MARTINS (Polen)*  Basis consumptiegoederen 11,75 11924 722,50 2,93
Verenigd Koninkrijk 80 540 700,68 19,81
7895300 AEGIS GROUP Discretionair verbruik 1,25 11413 234,83 281
4512000 AFREN (Afrika)* Energie 0,81 425660377 1,06
3048600 INVENSYS Industrie 2,26 7982110,89 1,96
1505400 PRUDENTIAL Geldwezen 558 9744 679,25 2,40
164 100  RANDGOLD RESOURCES LD (Afrika)* Grondstoffen 96,72 11 939 855,68 2,94
392 653 RECKITT BENCKISER Basis consumptiegoederen 32,73 14 921 953,78 3,67
513288 STANDARD CHARTERED Geldwezen 12,87 7670 265,96 189
829800 TULLOW OIL Energie 13,09 12 611 996,52 3,10
Zweden 14 030 973,79 3,45
187250 MILLICOM INT'L CELLULAR  Telecommunicatie 690,50 14030 973,79 345
Tsjechié 8 471731,81 2,08
294900 CESKE ENERGETICKE Nutsbedrijven 710,00 847173781 2,08
AANDELEN BUITEN EUROPESE UNIE 67 104 002,29 16,50
Kroatié 2 166 666,50 0,53
4333333 JUPITER ADRIA Geldwezen 0,50 2 166 666,50 0,53
Noorwegen 40 125 230,27 9,87
1654300 DNBNOR Geldwezen 59,40 12 474 821,95 3,07
242300 GOLAR LNG Energie 31,78 5739 206,98 1.4
337000 OCEAN RIG Energie 90,00 3850 401,80 0,95
445000 PACIFIC DRILLING Energie 50,00 2824 643,59 0,69
364110 DRILL Energie 164,40 7599 203,26 1.87
92000 STOREBRAND Geldwezen 2996 34991558 0,09
252200 YARA INTERNATIONAL Grondstoffen 227,60 7287 037,11 1.79
Zwitserland 24 812 105,52 6,10
13133 GIVAUDAN Basis consumptiegoederen 711,00 7661 904,49 1,88
215100 NESTLE SA Basis consumptiegoederen 50,10 8842627.39 217
199300 NOVARTIS Gezondheid 50,80 8307 573,64 2,04
WAARDE VAN DE PORTEFEUILLE 376 401 908,00 92,56
NETTO-ACTIEF 406 658 896,38 100,00
Blootstelling (€) % netto-actief

SN A -210 072 963,21 -66,41
Noord-Amerika -3 828 165,76 -0,94
Energie (1 position) Verenigde Staten -3828 165,76 -0,94

Europa -266 244 797,45 -65,47
Industrie (1 position) Duitsland -2 118 532,00 -0,52
Nutsbedrijven (1 position) Duitsland -2 126 150,00 -0,52

Energie (1 position) Oostenrijk -2 522 240,00 -0,62
Nutsbedrijven (1 position) Oostenrijk -2 167 500,00 -0,53
Telecommunicatied! position) Oostenrijk -4 253 205,00 -1,05

Energie (1 position) Spanje -2 389 608,00 -0,59

Nutsbedrijven (2 positions) Spanje -4 474 349,34 -1,10

Basis consumptiegoederen (2 positions)  Frankrijk -3 891 300,00 -0,96

Discretionair verbruik (2 positions) Frankrijk -6 436 734,00 -1,58

Industrie (1 position) Frankrijk -2 943 750,00 -0,72

Grondstoffen (1 position) Frankrijk -3 889 760,00 -0,96
Nutsbedrijven (1 position) Frankrijk -2 573 775,00 -0,63
Informatietechnologie (1 position) Frankrijk -2 964 600,00 -0.73

Industrie (1 position) Griekenland -3191 622,57 -0,78
Nutsbedrijven (1 position) Italié -1993 200,00 -0,49
Nutsbedrijven (1 position) Portugal -752 375,00 -0,19

Energie (2 positions) Noorwegen -5 413 088,26 -1,33

Industrie (1 position) Zwitserland -714 289,00 -0.18

Sectorale indexen (3 positions) Europa -54 912 000,00 -13,50

Regionale indexen (4 positions)  Europa -156 516 719,28 -38,49
EXPOSITION NETTE ACTIONS 101 385 782,97 24,93




