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Netto-inventariswaarde van Carmignac Global Bond (GBP)

n het derde kwartaal, waarin zowel de obligatie- als de valutamarkten

een extreme volatiliteit vertoonden, boekte Carmignac Global Bond
weliswaar een winstvan 9,32%, maar bleef het fonds achter bij zijn referentie-
indicator (+11,37%). De groeivooruitzichten voor de wereldeconomie gingen
in de loop van het kwartaal achteruit als gevolg van het weer oplaaien van
de staatsschuldencrisis in Europa en de economische groeivertraging in
de Verenigde Staten. Zodoende werd het macro-economische beeld in de
ontwikkelde wereld een stuk somberder, met name vanwege de verslechtering
van de kredietmarkten in Europa en de groeivertraging van de Amerikaanse
economie. De achterblijvende performance van het fonds dit kwartaal was
te wijten aan de onderweging in eersterangs staatsleningen, vooral Franse,
gedurende een deel van de zomer. Wij wensten namelijk een voorzichtige
positionering in dit segment te handhaven, uit vrees dat de reddingsoperaties
voor de eurozone een zware druk op de balans van uitgevende overheden met
een AAA-rating zouden leggen. Overigens hileden wij ons ook dit kwartaal
verre van schulden van perifere landen. Daarentegen profiteerde het fonds van
de forse verlaging van de rendementen op Amerikaanse staatsleningen en de
waardedaling van de euro tegenover de dollar en de yen. De aanscherping van
de crisis in Europa en de steeds duideljjkere signalen van een economische
groeivertraging in de Verenigde Staten in het afgelopen kwartraal hebben ons
overigens gesterkt in ons besluit onze allocatie naar bedrijfsobligaties af te
bouwen. Zodoende is de post bedrijfsleningen, zowel in Europa, de Verenigde
Staten als de opkomende landen, aanzienlijk teruggebracht (van 31% naar
12%).

Obligatiegedeelte

Het begin van het kwartaal stond in het teken van de politieke onzekerheid
rond de verhoging van het Amerikaanse schuldenplafond, die uiteindelijk
op het laatste moment door het Congres werd goedgekeurd. Dat weerhield
kredietbeoordelaar Standard and Poor’s er niet van de rating van de
Amerikaanse staatsschuld te verlagen naar AA+. Door de verzwakking van
de Amerikaanse macro-economische indicatoren zag de Federal Reserve
zich bovendien gedwongen nieuwe monetaire versoepelingsmaatregelen
te nemen. Deze kregen in september gestalte in ‘Operation Twist', die is
gericht op verlenging van de looptijd van de staatsleningenportefeuille
van de Fed. Tegelijkertijd presenteerde de regering Obama twee nieuwe
stimuleringsmaatregelen omdat enkele eerdere belastingprikkels afliepen:
verlenging van de uitkering voor langdurig werklozen en verlaging van de
sociale premies voor werknemers. Als deze maatregelen door het Congres
worden goedgekeurd, zouden ze een bijdrage van 1,3% aan de groei in 2012
kunnen leveren. Wij zijn echter van mening dat ze onvoldoende zijn in het licht
van de huidige onzekerheid. Wij handhaafden daarom een hoge duration op
de Amerikaanse obligatiecurve, waardoor het fonds kon profiteren van een
daling van respectievelijk 124 en 146 basispunten op het 10-jaars en 30-jaars
segment van de curve.

Ten aanzien van de Europese curve waren wij voorzichtiger, omdat de
Europese Centrale Bank niet geneigd is rekening te houden met de vertraging
van de economische activiteit en zich veeleer concentreert op de — in onze
ogen tijdelijke — inflatiedruk. Maar gezien de aankondiging van steeds
meer bezuinigingsmaatregelen, de verkrapping van de kredietsituatie
in de noodlijdende landen en de inzinking van de beurskoersen tegen de
achtergrond van de intensivering van de staatsschuldencrisis, besloten wij
uiteindelijk onze blootstelling aan Duitse obligaties, voornamelijk aan het
lange einde, te verhogen. Daardoor konden wij dit kwartaal gedeeltelijk
profiteren van de forse daling van de 10- en 30-jaarsrente met respectievelijk
114 en 112 basispunten.
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Hoewel de ECB zijn opkoopprogramma voor Europese staatsschulden heeft
hervat en de Europese top van 21 juli nieuwe bevoegdheden aan het EFSF
heeft toegekend, vrezen we dat de Europese crisis zich verder zal verdiepen.
Een uitweg uit de crisis vergt vermoedelijk een proactief optreden van de
ECB, via verlaging van de Europese beleidsrentes en de opkoop van besmette
Europese activa. Daarom achten wij het raadzaam de komende maanden een
hoge duration aan te houden.

Valutagedeelte

Het kwartaal werd gekenmerkt door de daling van de euro tegenover
de dollar en de yen. Verschillende factoren droegen hieraan bij:
de afname van de Europese economische bedrijvigheid, de uitbreiding van
de staatsschuldencrisis in Europa naar Italig, en de vermindering van de
spread tussen Amerikaanse en Duitse 2-jaarsleningen tot 30 basispunten,
tegen 116 basispunten aan het begin van het kwartaal. Gezien dit alles
hielden wij een hoge allocatie naar ‘veilige’ valuta's aan: dollar, yen
en Zwitserse franc. De abrupte ommezwaai in het monetaire beleid
van de Zwitserse Centrale bank in september dwong ons echter onze
beleggingen te heroverwegen en winst te nemen op deze valuta.
Verder had de toenemende risicoaversie van de afgelopen tijd tot gevolg
dat de opkomende valuta's daalden, bevreesd als de beleggers zijn voor een
vertraging van de economieén van die landen. Wij hebben alleen onze positie
in de Chinese yuan aangehouden, die in onze ogen de meeste kans heeft het
komende kwartaal te stijgen. Wij denken dat een uitweg uit de crisis voor
de eurozone mogelijk zou zijn bij een verzwakking van de euro, waardoor de
concurrentiepositie van de landen verbetert. Wij houden daarom een hoge
blootstelling aan de dollar en de yen aan.

Kredietgedeelte

De kredietsector heeft vertraagd gereageerd op de verslechtering van
de macro-economische fundamentals. Wij hebben deze pauze benut om
onze beleggingen af te bouwen, met name die in bedrijfsobligaties en
schuldpapier van opkomende landen. Daarbij zijn wij erin geslaagd op de
meeste effecten uit opkomenden markten winst te realiseren. Wij zijn
tevreden over de huidige weging van deze component in de portefeuille en
zullen deze allocatie vermoedelijk stabiel houden.
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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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CARMIGNAC GLOBAL BOND

Sinds datum

Sinds van de eerste
Gecumuleerde rendementen (%) 31/12/2010 3 maanden 6 maanden 1 jaar 3 jaar 5 jaar 10 jaar NAV
Carmignac Global Bond 4,67 9,22 6,71 0,91 523 - - 1,96
JP Morgan GGB (Eur) 7,06 11,37 12,64 7,01 33,39 = = 4213
Gemiddelde van de categorie* 2,21 5,85 6,50 2,48 27,89 = = 14,28
Klassement (kwartiel) 2 2 3 4 4 - - 4

* Obligaties Wereldwijd.

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.

. . . o Portefeuille Carmignac Koersen in Totale % netto-
Driemaandelijkse bruto rendementsbijdrage (%)  Global Bond op 30/09/2011 deviezen waarde () actief
. Rente Valuta LIQUIDITEITEN, GEBRUIK VAN STAATSKAS EN VERRICHTINGEN OP DERIVATEN 44 645 616,72 8,59
Portfolio Derivaten Derivaten Totaal
6.26 111 214 951 LIQUIDE MIDDELEN (INCLUSIEF CASH COLLATERAL UIT DERIVATENPOSITIES) 44 645 616,72 8,59
Statistieken (%) 1 jaar 3 jaar OBLIGATIEBELEGGINGEN 47502962892 91,41
Volatiliteit van het Fonds 8,16 10,01 . - M T e
Volatiliteit van de indicator* 8,98 10,83 vastr gaties industrielanden b :
Sharpe-ratio -012 0,00 15000000 AUSTRALIE 5.75% 15/05/2021 Australische dollar 111,98 1240360079 239
Beéta 0,65 0,66
Alfa —0,28 —0,38 49000000 BUND 2.25% 04/09/2021 Euro 103,27 50 706 579,60 9,76
*JP Morgan GGB (Eur)
Rentegevoeligheid van de portefeuille (inclusief derivaten) 38000000 BUND 3.25% 04/07/2042 Euro 112,75 43 140 989,89 8,30
Euro 2,69 .
Vezentiaes st 258 30000000 BUND 5.00% 04/01/2012 Euro 101,22 31471 479,45 6,06
Overige 1.83 52000000 SCHATZ 1.25% 16/12/2011 Euro 100,22 5262597671 1013
Verdeling per rating (exclusief derivaten) (%)
79000000 T-NOTE 1.50% 30/06/2016 Dollar 102,84 60 775 741,60 11,69
AAA
A 60 000 000 T-NOTE 2.375% 30/06/2018 Dollar 106,52 47 900 837,06 922
A 60 000 000 T-NOTE 2.75% 15/02/2019 Dollar 108,84 48 824 486,85 9,40
BBB 10000000 UK GILT 4.25% 07/12/2040 Pond sterling 112,65 13 234 587,23 255
BB 16700000 US T-BOND 4.375% 15/08/2041 Dollar 129,31 16 299 596,93 314
B Vastr de Staatsobligaties groeiland 36 022 193,85 6,93
Zonder ratin
g 42500 BRESIL 10.00% 01/01/2015 (Brazilié) Real 992,98 16 944 634,22 326
Verdeling per looptijd (exclusief derivaten) (%) 350000000 MEXIQUE 6.50% 10/06/2021 (Mexico) Mexicaanse peso 99,35 19077 559,63 367
<1 Jaar Vastr de Privé-oblig industrielanden 57 942 876,97 11,15
1-3 Jaren 1000000 BANK AMERICA 4.875% 30/05/2014  Geldwezen (senior debt) 95,37  970053.20 019
3-5Jaren : ;
3500000 CAMPARI5.375% 14/10/2016 Basis consumptiegoederen 101,55 3735 281,75 0,72
5-7 Jaren
5000000 CHRYSLER8.25% 15/06/2016 Discretionair verbruik 79,00 305163226 0,59
7-10 Jaren 285
1000000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Geldwezen (senior debt) 99,03 1028742,81 0,20
> 10 Jaren
. . . 2250000 CITIGROUP 5.25% 04/09/2013 Geldwezen (senior debt) 95,50 164553365 032
Sectorale verdeling (exclusief derivaten) -
Privé-obligaties (%) 6000000 CONT AIRLINES 6.75% 15/09/2012  Industrie 97,81 4386 692,26 0,84
Grondstoffen 5000000 CROWN 6.25% 01/02/2016 Grondstoffen 10050 378342050 073
Energie o ’
1000000 FIAT 5.625% 15/11/2011 Discretionair verbruik 100,10 1022 128,75 0,20
Industrie
R ) 5000000 FMG RES. 7.00% 01/11/2012 Grondstoffen 9337 358734151 0,69
Discretionair verbruik
2000000 FORD 7.00% 01/10/2013 Discretionair verbruik 105,59 1625 781,55 031
Geldwezen
Basis consumptiegoederen 11000 000 NALCO 6.625% 15/01/2014 Grondstoffen 111,25 9200 509,00 177
. 4500000 OWENS-ILL. 6.75% 15/09/2020 Grondstoffen 92,81 4227030,00 081
Netto blootstelling per munt van het fonds (%)
4000000 REXEL 8.25% 15/12/2016 Industrie 100,73 4125 450,00 0,79
usD _50,4
EUR o7 15000 000 SEADRILL 6.50% 05/10/2015 Energie 93,00 10 751 643,03 2,07
JPN 387 743000 TECK RESOUR. 9.75% 15/05/2014  Grondstoffen 1911 679832,27 013
GBP :3,0 5000000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013  Discretionair verbruik 109,42 4121 804,43 0,79
AUD en CAD  |-01 Vastrentende Privé-obligaties groeiland 368067999 071
Latijns-Amerika
! = 2000 000 NOBLE GROUP 6.625% 05/08/2015 (Hong Kong) Indlustrie 90,80 1368 564,55 0,26
Opkomend Azi¢ |ll6,8
) . 100000 000 VTB BANK 7.60% 15/03/2013 (Rusland) Geldwezen (senior debt) 99,76 231211544 0,44
QOost-Europa, Midden-Oosten en Afrika 0,4
Overige |00 WAARDE VAN DE PORTEFEUILLE 47502962892 91,41
NETTO-ACTIEF 51967524564 100,00
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