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In dit bijzonder onrustige kwartaal heeft het fonds een winst van 2,64% 
geboekt, terwijl zijn referentie-index een klein verlies van 0,29% heeft 

geleden. De daling van het fonds sinds het begin van het jaar (-2,08%)  
is daardoor verminderd tot de helft van die van zijn index (-4,33%).

Deze lichte vooruitgang in tijden van tegenspoed is te danken aan het 
defensieve beheer dat we nu op de kop af 12 maanden geleden zijn begonnen 
toe te passen. In het voorbije kwartaal heeft het fonds de forse daling van de 
aandelenmarkten dan ook kunnen ontlopen, met name door een minimale 
aandelenblootstelling (bijna nul), en heeft het geprofiteerd van de stijging 
van zijn obligatieportefeuille en de daling van de euro. Onze beleggingen 
in dollar en andere valuta’s waren begin oktober nog steeds niet 
afgedekt. De duration van de obligatieportefeuille werd verhoogd 
van 1,5 naar 8 en onze aandelenblootstelling is dicht bij nul gebleven.

Economische analyse
In ons verslag over het tweede kwartaal uitten we onze bezorgdheid over 
de deflatoire druk als gevolg van de vermindering van het hefboomeffect 
en gaven wij al aan wantrouwig te staan tegenover de ontwikkelde 
economieën. Over de Verenigde Staten en Europa schreven we 
respectievelijk het volgende: « dat de Fed geen andere keuze heeft dan 
zijn uitzonderlijk soepele monetaire beleid voort te zetten» en «het heilloze 
uitstel van de onvermijdelijke herschikking van de Griekse schuld werkt 
negatief door op de kredietpositie van alle Europese landen.» In het 
algemeen achtten wij «de kans groot dat de ongecontroleerde toename 
van de staatsschuld als gevolg van deze «deleveraging» – te vroeg – tot 
een strenger begrotingsbeleid leidt, wat op korte termijn rampzalig is 
voor de groei.» De feiten hebben ons ruimschoots gelijk gegeven, maar 
gezien de snelheid waarmee de in Europa verwachte verslechtering 
zich heeft voltrokken, bleek ons optimisme over Duitse staatsobligaties, 
dat drie maanden geleden overigens door weinigen werd gedeeld, te 
bescheiden. De Duitse tienjaarsrente is in het voorbije kwartaal immers 
met 114 basispunten gedaald tot 1,89%, terwijl de Italiaanse rente 
ondanks de steun van de ECB met 66 basispunten is gestegen tot 5,37%, 
wat de Europese malaise duidelijk illustreert. In de Verenigde Staten is 
de tienjaarsrente met 125 basispunten gekelderd tot 1,92%, ondanks de 
verlaging van de Amerikaanse rating door kredietbeoordelaar Standard & 
Poor’s. Zoals wij hadden verwacht, lieten beleggers zich leiden door hun 
bezorgdheid over de groei, die hun inflatievrees overstemde aangezien de 
inflatieverwachtingen voor de komende 10 jaar in de loop van het kwartaal 
van 2,46 naar 1,76% zijn gedaald. De omvang van die dalingen weerspiegelt 
de extreme onzekerheid rond de economische situatie in de ontwikkelde 
landen en de hoge deflatiedruk.

De Europese situatie is uiterst zorgwekkend. De aanvallen van de markten 
op landen met de meest flagrante begrotingsproblemen leiden slechts 
tot bezuinigingen die de economische vertraging alleen maar in de hand 
werken in de ontwikkelde landen, die steeds minder in staat zijn hun 
economie te laten groeien. Elke poging om het Griekse probleem op 
te lossen en besmetting van andere lidstaten tegen te gaan, is zinloos 
indien deze niet gepaard gaat met vergaande maatregelen die de groei op 
korte termijn stimuleren. Zonder groei kunnen het begrotingstekort en de 
staatsschuld onmogelijk worden teruggedrongen. Europa lijkt de Japanse 
weg op te gaan in de aanpak van de schuldencrisis. Die methode is echter tot 

mislukking gedoemd: de Europese export is namelijk niet voldoende om de 
negatieve effecten van het bezuinigingsbeleid op de binnenlandse vraag te 
compenseren en de ongeduldige buitenlandse crediteuren hebben helemaal 
geen zin om «de tijd zijn werk te laten doen». Aangezien de Europese politiek 
moeite heeft om snel een geloofwaardige oplossing aan te dragen voor de 
problemen in de perifere landen, moet de Europese centrale bank resoluut 
het initiatief nemen om tegelijkertijd de euro en de herfinancieringskosten 
van de verzwakte landen op korte tijd fors te doen dalen. Daartoe dient de 
beleidsrente tot dicht bij nul te worden gebracht en moeten staatsobligaties 
van de landen in moeilijkheden worden gekocht, zonder dat deze aankopen 
door nieuwe emissies worden gecompenseerd (niet-geneutraliseerde 
interventies). Als deze maatregelen niet worden genomen, voorzien we 
alleen maar een rampzalige afloop van de crisis in Europa, waar de Duitse 
locomotief zijn groeivooruitzichten voor 2012 tussen augustus en september 
fors heeft zien dalen van 1,9% tot 1,2%.

De schuldeisers van de Amerikaanse overheid vertonen nog geen tekenen 
van ongeduld, zoals blijkt uit de daling van de rente die beleggers van het 
ministerie van financi‘n eisen na de verlaging van de Amerikaanse rating 
door Standard & Poor’s. Bovendien lijkt de Amerikaanse Federal Reserve 
meer vastberaden dan de ECB om de neerwaartse prijsdruk koste wat kost 
tegen te gaan. De komende verkiezingen lijken evenwel in de weg te staan 
aan doortastende overheidsmaatregelen om de economische bedrijvigheid 
te ondersteunen. Alleen al de afschaffing van de door de regering-Bush 
doorgevoerde belastingverlagingen, waarvan het wellicht zal komen 
gezien de starre houding van de politici, zal in 2012 (ceteris paribus) 1,3% 
van de economische groei afromen, vooral door het effect ervan op de 
consumptie. De consensus over de voor 2012 verwachte groei is tussen 
januari en september dan ook gedaald van 3,3% tot 2,1%, wat ons nog veel 
te optimistisch lijkt. De afname van de economische bedrijvigheid in de 
VS dreigt dan ook de gevolgen van de Europese futloosheid te versterken. 

R. OuahbaE. Carmignac

	

Netto activa   24 392 517 031,75 € Netto-inventariswaarde van Carmignac Patrimoine (A)  5 155,34 €
Netto-inventariswaarde van Carmignac Patrimoine (E)  132,33 €
Netto-inventariswaarde van Carmignac Patrimoine (GBP)  96,72 £

*50% MSCI ACW (Eur) + 50% Citigroup WGBI All Maturities (Eur).
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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Alleen industri‘le investeringen leveren immers een re‘le bijdrage aan 
het BBP (+12% voor bestellingen van duurzame kapitaalgoederen ).  
De politieke impasse die de komende twaalf maanden dreigt, zou deze 
dynamiek echter kunnen ondermijnen, terwijl gezinnen door de aanhoudend 
zwakke vastgoedmarkt en de wil om hun schulden verder af te bouwen zeer 
terughoudend blijven. Van de voorgestelde verlenging van de verlaagde 
lasten op arbeid nog valt dan ook weinig compensatie te verwachten.

In de opkomende landen houdt de inflatiedruk aan, deels door het verrtaagde 
effect van de stijging van de grondstoffenprijzen en deels door meer 
structurele factoren, zoals de gewenste en zelfs georkestreerde stijging van 
de lonen. Zo is de Chinese inflatie (exclusief levensmiddelen) in de afgelopen 
twaalf maanden gestegen van 1,4% naar 3,0%. De terugval van de prijzen 
van industri‘le en agrarische grondstoffen zal de inflatiedruk er zeker doen 
dalen. Andere opkomende landen lijken daar trouwens al op te anticiperen, 
zoals blijkt uit de «onverwachte» renteverlagingen in Brazili‘, Turkije, 
Rusland en Isra‘l. Deze daling van de grondstoffenprijzen is het gevolg van 
zowel de wereldwijde economische groeivertraging als de liquiditeitskrapte 
die voortvloeit uit de repatri‘ring van kapitaal naar de ontwikkelde landen. 
Op basis van onze analyse menen wij echter dat de aanzienlijke reserves 
die de opkomende exportlanden hebben opgebouwd, hen voor de door 
heel wat waarnemers gevreesde besmetting zullen behoeden. De recente 
sterke daling van de valuta’s van bepaalde opkomende landen tegenover 
de dollar (Koreaanse won -14% en Braziliaanse real -24% sinds eind juli) 
en van de koersen van hun staatsobligaties (zowel de in de lokale valuta 
als de in andere valuta’s uitgegeven obligaties), zal volgens ons evenwel 
geen structurele financieringsproblemen opleveren voor de belangrijkste 
spelers in die landen. In de periode tussen de Aziatische crisis aan het einde 
van de jaren ‘90 en de huidige situatie hebben de opkomende landen zich 
ontwikkeld van de debiteur van de rest van de wereld tot de «lender of last 
ressort». Deze structurele wijziging in de krachtsverhoudingen tussen beide 
werelden betekent echter niet dat we ons geen zorgen meer hoeven te 
maken. Anders dan in 2008, toen het Chinese herstelplan een wereldwijde 
recessie voorkwam, heeft China er nog geen behoefte aan zijn restrictieve 
monetaire beleid te versoepelen of om nieuwe herstelplannen te lanceren, 
en wel om twee redenen: de inflatie blijft er hoog (6,2%) en de economie 
draait nog altijd op nagenoeg volle toeren (verwachte groei in het vierde 
kwartaal van ten minste 8%; zie het verslag van Carmignac Emergents). 
China levert echter al een aanzienlijke bijdrage aan de wereldwijde groei. 
Het is dan ook een illusie nog meer te verwachten van het land. We kunnen 
er hoogstens op rekenen dat Peking zeker snel een nieuw herstelplan zal 
kunnen lanceren, indien de daling van de groei in de ontwikkelde markten 
de Chinese groeivooruitzichten zou drukken. In deze omstandigheden kan 
de vrees voor een wereldwijde economische groeivertraging niet worden 
weggenomen zonder een aanzienlijke bijdrage van het monetaire beleid 
in Europa en het ter discussie stellen van het op besparingen gerichte 
begrotingsbeleid in de ontwikkelde economie‘n. We zien het echter noch van 
het een, noch het ander komen.

Bij gebrek aan doortastende, onmiddellijk doorgevoerde maatregelen in 
Europa zal de neerwaartse druk op de economie en de prijzen op korte termijn 
aanhouden; daardoor krijgen staatsobligaties van de toonaangevende 
landen (Verenigde Staten en Duitsland) onvermijdelijk de rol van veilige 
haven. Een «lelijkheidswedstrijd» tussen de grote wereldvaluta’s zou 
wellicht door de euro gewonnen worden. De Europese eenheidsmunt is 
namelijk de zwakste valuta en heeft die zwakte ook nodig om te overleven. 
Omgekeerd biedt de recente daling van de valuta’s en obligaties van de 
opkomende landen een mooie beleggingskans die onmiddellijk moet worden 
aangegrepen, want de vrees voor een besmetting met de problemen van de 
ontwikkelde landen lijkt ons erg overdreven, ook al kan de te verwachten 
uitvoering van een groeistimulerend beleid in de opkomende landen op korte 
termijn aanleiding geven tot enige bezorgdheid.

Beleggingsstrategie
Het risico van een wereldwijde economische groeivertraging moet worden 
beheerst door een flexibele allocatie van de drie activaklassen die we ter 
beschikking hebben, namelijk obligaties, aandelen en valuta’s. Gezien het 
beperkte zicht op de toekomst dat we aan het einde van dit kwartaal hebben, 
zowel wat de omvang van de groeivertraging van de Amerikaanse economie 

als het reddingsplan voor de euro betreft, is de portefeuille zo samengesteld, 
dat zij het hoofd kan bieden aan een verdere toename van het recessierisico. 
Uiteraard zullen we tactisch bijsturen zodra er meer nieuws is over deze 
beide grote onzekerheden.

 Valuta’s en liquiditeiten. Aangezien wij maar weinig vertrouwen 
hebben in de aanpak van de Europese crisis, hebben wij onze blootstelling 
aan de euro teruggebracht tot een symbolisch niveau (1,8%). Daarbij 
hebben wij onze in euro uitgedrukte activa afgedekt door de aankoop van 
termijncontracten in dollar en yen. Onze beschikbare middelen, die 
het voorbije kwartaal zijn gestegen van 17% naar 23% van het 
vermogen, zijn ook voor het merendeel belegd in Amerikaans en Japans 
schatkistpapier. Daardoor hebben we kunnen profiteren van de stijging van 
deze twee valuta’s tegenover de euro (respectievelijk met 7% en 1%).

 De aandelenblootstelling van de portefeuille (36% van het 
vermogen) werd begin augustus tot nul teruggebracht door uit voorzorg 
onze posities in de Europese, de Amerikaanse en de Koreaanse beursindex 
te verkopen (de Koreaanse beurs is namelijk sterk gecorreleerd met de 
prestaties van de wereldeconomie). Onze in januari van dit jaar ingenomen 
short positie in een Europese bankenindex werd eind september volledig 
afgewikkeld.

 Onze allocatie aan bedrijfsobligaties werd teruggebracht van 
32% naar 26,3% door de verkoop van obligaties die volgens ons het 
gevoeligst waren voor een economische groeivertraging. Tegen deze 
achtergrond is de spread van obligaties met een gemiddelde rating van BBB+ 
met 200 basispunten gestegen, wat ons resultaat met 0,20% heeft gedrukt. 
Zoals de bedrijfsobligatieportefeuille er eind september uitzag, zal zij 
volgens ons zelfs in een fase van economische groeivertraging het resultaat 
aanzienlijk ondersteunen, aangezien zij een gemiddeld rendement biedt van 
6,41% bij een gemiddelde looptijd van 5,6 jaar (tegenover 1,32% voor Duitse 
staatsobligaties met dezelfde looptijd). Een dergelijk rendementsverschil, 
dat weer bijna even groot is als op het dieptepunt van de crisis in 2008, 
lijkt ons gezien de kwaliteit van de obligaties in onze portefeuille niet 
gerechtvaardigd. De verruiming van de spreads van bedrijfsobligaties, 
die vooral te wijten is aan de daling van bankobligaties op de secundaire 
markt (bepaalde beleggers verkopen hun posities preventief), lijkt ons 
een uitstekende kans en we zullen de komende weken dan ook selectief 
overgaan tot aankopen.

 Onze portefeuille staatsobligaties van ontwikkelde landen is 
gegroeid van 3,65% naar 10,4%. De duration van het fonds heeft in 
de loop van het kwartaal tussen 3,5 en 8 geschommeld (inclusief 
termijncontracten). Deze component heeft 0,70% aan het resultaat 
bijgedragen. We hebben de weging van deze component verhoogd door 
onze allocatie aan Duitse staatsobligaties tot medio juli uit te breiden. 
We zagen ons door de Europese crisis namelijk genoodzaakt om onze 
toevlucht te nemen tot veilige havens. De voorgestelde oplossingen voor de 
Europese crisis houden echter wel het risico in dat Duitsland meer gewicht 
in de schaal zal moeten leggen, aangezien de ECB weigert de schuld van 
de zwakke landen te monetiseren. Sinds medio juli zijn we daarom vooral 
blootgesteld aan de Verenigde Staten. De Fed heeft nieuwe onconventionele 
maatregelen genomen door zich ertoe te verbinden de rente tot 2013 op 
0% te houden en een programma te lanceren in het kader waarvan zij de 
gemiddelde looptijd van haar Amerikaanse staatsobligaties verhoogt. Aan 
het einde van het derde kwartaal bedroeg de duration iets minder dan 8 en 
we zijn voornemens deze in de loop van het vierde kwartaal tussen 3 en 8 te 
handhaven, afhankelijk van de ontwikkeling van het Europees systeemrisico.

 De weging van onze portefeuille staatsobligaties van opkomende 
landen is van 4,3% naar 2,5% teruggebracht (waarvan 1,7% belegd 
is in obligaties die in de lokale valuta zijn uitgegeven). We hebben 
onze weging verlaagd voordat de daling van dit marktsegment inzette, 
waardoor ons verlies beperkt is gebleven tot 0,13%. De positionering van 
beleggers blijft de voornaamste technische factor die de vooruitzichten 
voor dit segment op korte termijn onder druk zet. We zullen niet aarzelen 
onze weging van deze activaklasse op te trekken indien zou blijken dat, 
anders dan wij veronderstelden, er in de VS geen zware recessie komt of het 
systeemrisico aanzienlijk daalt.
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99% - 5D (2 jaar) 3,35% 2,99%

Rentegevoeligheid van de portefeuille (inclusief derivaten)

Euro 0,76
Verenigde staten 7,12
Overige 0,05

Gecumuleerde rendementen (%)
Sinds 

31/12/2010 3 maanden 6 maanden 1 jaar 3 jaar 5 jaar 10 jaar

Sinds datum 
van de eerste 

NAV

Carmignac Patrimoine (A) –2,08 2,64 1,12 0,46 30,17 39,38 118,14 573,38
Carmignac Patrimoine (E) –2,45 2,51 0,86 –0,05 27,74 – – –
Referentie indicator* –4,33 –0,29 –1,07 0,44 20,84 10,80 20,17 197,57
Gemiddelde van de categorie** –8,23 –6,97 –7,77 –5,74 0,37 –8,17 12,32 137,76
Klassement (kwartiel) 1 1 1 1 1 1 1 1
*50% MSCI ACW (Eur) + 50% Citigroup WGBI All Maturities (Eur).
**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.
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H O W TO USE THIS GRAPH – Maximum of 30 Secto rs/Countries

1. Dele te the existing g raph on the le ft and copy the one on the  
 right into its place by moving and copying it to the le ft 
 by -250 mm using the Object - Trans form - Move option

2.  Inse r t Da ta from Excel Sheet supplied

3.  Under "Object", "G raph", " Type", " Value Axis", amend the  
 "Override Calcula ted Values" 
 "Max:" to that of the highest value in your Da ta

4.  Position Sector/Count ry ba rs(s) so they a re cent re aligned  
 against baseline grid on the le ft.

8.  Position Da ta Value labels against ba rs and change figu res

9.  Dele te unwan ted Da ta Value labels

10.  Hide all guides and adjust the long ve r tical rule that runs down  
 the le ft of the ba rs up or down as necessa ry

11. Dele te unwan ted Ba rs that have a Zero da ta value as they still  
 show when prin ted

12.  Show the guides again

13.  Key Sector/Count ry legends in Qua rk and Get them Read
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Portefeuille Carmignac Patrimoine op 30/09/2011
Koersen in 

deviezen Totale waarde (€) % netto-actief

Liquiditeiten, gebruik van Staatskas en verrichtingen op derivaten 5 945 381 135,12 24,37

Liquide middelen (inclusief cash collateral uit derivatenposities) 1 309 143 724,20 5,37

REPO 1 618 718 504,10 6,64

660 000 000 US T-BILL 15/12/2011 Schatkistcertificaat in dollar 491 913 244,39 2,02

420 000 000 US T-BILL 17/11/2011 Schatkistcertificaat in dollar 313 030 884,04 1,28

30 000 000 US T-BILL 20/10/2011 Schatkistcertificaat in dollar 22 359 633,92 0,09

150 000 000 US T-BILL 25/11/2011 Schatkistcertificaat in dollar 111 798 464,63 0,46

240 000 000 US T-BILL 29/12/2011 Schatkistcertificaat in dollar 178 874 005,66 0,73

56 200 000 000 JAPON T-BILL 17/10/2011 Schatkistcertificaat in yen 543 401 719,64 2,23

29 200 000 000 JAPON T-BILL 26/12/2011 Schatkistcertificaat in yen 282 285 775,66 1,16

60 000 000 000 JAPON T-BILL 31/10/2011 Schatkistcertificaat in yen 580 120 679,85 2,38

1 272 000 000 SUEDE T-BILL 19/10/2011 Schatkistcertificaat in Zweedse kroon 137 912 083,39 0,57

2 322 000 000 SUEDE T-BILL 21/12/2011 Schatkistcertificaat in Zweedse kroon 251 160 019,75 1,03

10 000 000 GROUPAMA 03/10/2011 Depot certificaat in euro 9 999 227,92 0,04

3 791 CARMIGNAC CASH PLUS ICBE - Monetair 39 615 461,94 0,16

14 764 CARMIGNAC COURT TERME ICBE - Monetair 55 047 706,03 0,23

VASTRENTENDE STAATSOBLIGATIES INDUSTRIELANDEN 2 539 246 519,92 10,41

3 034 000 000 T-NOTES 3.125% 15/05/2021 (Verenigde Staten) Dollar 111,09 2 539 246 519,92 10,41

STAATSOBLIGATIES GROEILANDEN 601 562 753,23 2,47

45 000 000 BK NATIONALE DE DEVPT ECO 4.125% 15/09/2017 (Brazilië) Euro 97,27 43 871 809,43 0,18

15 000 000 MUBADALA 5.50% 20/04/2021 (Verenigde Arabische Emiraten) Dollar 103,75 11 881 195,50 0,05

1 905 000 000 POLOGNE 0% 25/07/2012 (Polen) Zloty 96,55 416 578 524,19 1,71

55 000 000 QATAR 4.00% 20/01/2015 (Qatar) Dollar 105,38 43 540 402,72 0,18

68 000 000 ROUMANIE 8.50% 08/05/2012 (Roemenië) Euro 102,25 71 898 852,46 0,29

17 500 000 SRI LANKA 7.40% 22/01/2015 (Sri Lanka) Dollar 104,24 13 791 968,93 0,06

VASTRENTENDE PRIVÉ-OBLIGATIES INDUSTRIELANDEN 4 458 031 112,32 18,28

25 000 000 ACCOR 6.50% 06/05/2013 Discretionair verbruik 105,49 27 047 988,39 0,11

24 300 000 ACCOR 7.50% 04/02/2014 Discretionair verbruik 109,19 27 745 655,12 0,11

51 550 000 AIR FRANCE 6.75% 27/10/2016 Industrie 103,45 56 598 884,68 0,23

50 000 000 ALLY FIN. 8.30% 12/02/2015 Geldwezen (senior debt) 98,74 37 251 041,38 0,15

41 060 000 ANADARKO 5.95% 15/09/2016 Energie 109,14 33 501 696,36 0,14

49 200 000 ANADARKO 6.375% 15/09/2017 Energie 112,13 41 248 010,73 0,17

44 000 000 ANADARKO 7.625% 15/03/2014 Energie 112,35 36 983 877,83 0,15

65 975 000 ARCELOR 3.75%  05/08/2015 Grondstoffen 94,21 46 632 921,85 0,19

24 692 000 AUTOZONE 5.50% 15/11/2015 Discretionair verbruik 110,86 20 795 310,68 0,09

39 096 000 AXA 6.211% 05/10/2017 Geldwezen (subordinated debt) 64,16 25 084 775,52 0,10

33 190 000 BALL CORP 6.75% 15/03/2015 Grondstoffen 105,19 26 112 789,71 0,11

70 000 000 BARCLAYS 3.50% 18/03/2015 Geldwezen (senior debt) 98,38 70 211 141,80 0,29

20 000 000 BARCLAYS 6.00% 14/01/2021 Geldwezen (subordinated debt) 83,21 17 509 745,21 0,07

22 852 000 BARCLAYS 6.00% 23/01/2018 Geldwezen (subordinated debt) 89,75 21 467 232,97 0,09

18 893 000 BNP PARIBAS 5.868% 16/01/2013 Geldwezen (subordinated debt) 73,01 14 588 909,84 0,06

12 000 000 BNP PARIBAS 6.342% 24/01/2012 Geldwezen (subordinated debt) 89,50 11 269 000,44 0,05

10 100 000 BNP PARIBAS 8.667% 11/09/2013 Geldwezen (subordinated debt) 88,24 8 970 045,11 0,04

50 000 000 BOMBARDIER 7.50% 15/03/2018 Industrie 106,56 39 867 021,93 0,16

52 000 000 CARLSBERG 6.00% 28/05/2014 Basis consumptiegoederen 108,04 57 287 176,72 0,23

16 250 000 CASINO 4.875% 10/04/2014 Basis consumptiegoederen 103,52 17 206 784,02 0,07

16 000 000 CASINO 6.375% 04/04/2013 Basis consumptiegoederen 104,82 17 283 826,89 0,07

50 000 000 CENTURYLINK 6.45% 15/06/2021 Telecommunicatie 92,67 35 261 763,68 0,14
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Portefeuille Carmignac Patrimoine op 30/09/2011 (vervolg) Koersen in 
deviezen Totale waarde (€) % netto-actief

100 000 000 CHRYSLER 8.00% 15/06/2015 Discretionair verbruik 82,25 63 469 189,17 0,26

72 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Geldwezen (senior debt) 99,03 74 108 441,10 0,30

40 000 000 CITIGROUP 5.25% 01/04/2014 Geldwezen (senior debt) 95,81 28 581 898,58 0,12

41 400 000 CITIGROUP 5.25% 04/09/2013 Geldwezen (senior debt) 96,32 29 737 318,33 0,12

87 300 000 CITIGROUP 7.375% 16/06/2014 Geldwezen (senior debt) 106,13 94 608 040,43 0,39

32 000 000 CLIFFS NAT. 4.80% 01/10/2020 Grondstoffen 97,06 23 162 574,85 0,09

48 150 000 CNCEP 6.117% 30/10/2017 Geldwezen (subordinated debt) 54,03 28 756 637,69 0,12

43 000 000 CONSOL ENERGY 8.00% 01/04/2014 Energie 104,75 33 599 703,53 0,14

63 080 000 CONT AIRLINES 6.75% 15/09/2012 Industrie 97,81 46 162 834,46 0,19

62 500 000 CONTINENTAL 6.50% 05/10/2013 Discretionair verbruik 95,41 60 534 027,78 0,25

10 000 000 CREDIT AGRICOLE 3.50% 13/04/2015 Geldwezen (senior debt) 95,12 7 214 648,91 0,03

8 475 000 CREDIT SUI. 3.625% 23/01/2013 Geldwezen (subordinated debt) 94,35 8 211 049,03 0,03

19 400 000 CRH 7.375% 28/05/2014 Grondstoffen 108,95 21 644 198,89 0,09

34 688 000 DELTA AIR L. 9.50% 15/09/2011 Industrie 104,38 27 121 320,38 0,11

17 200 000 DIAGEO BV 5.50% 01/07/2013 Basis consumptiegoederen 106,19 18 513 413,15 0,08

20 975 000 DOMTAR 7.125% 15/08/2015 Grondstoffen 109,91 17 337 491,23 0,07

45 000 000 EDENRED 3.625% 06/10/2017 Industrie 97,90 45 683 580,82 0,19

17 193 000 ERICSSON 5.00% 24/06/2013 Telecommunicatie 104,46 18 201 817,13 0,07

70 000 000 EURONEXT 5.375% 30/06/2015 Geldwezen (senior debt) 107,47 76 224 065,30 0,31

50 000 000 EXPEDIA 5.95% 15/08/2020 Discretionair verbruik 103,12 38 736 076,95 0,16

35 000 000 FERREXPO 7.875% 07/04/2016 Grondstoffen 87,11 23 739 127,60 0,10

46 250 000 FIAT 6.375% 01/04/2016 Discretionair verbruik 83,74 40 233 879,61 0,16

40 669 000 FIAT 6.625% 15/02/2013 Discretionair verbruik 96,43 39 589 294,53 0,16

70 630 000 FIAT 6.875% 13/02/2015 Discretionair verbruik 91,58 67 793 876,54 0,28

42 000 000 FIAT IND. 5.25% 11/03/2015 Industrie 90,37 39 207 464,75 0,16

119 995 000 FIAT IND. 6.25% 09/03/2018 Industrie 81,58 102 158 238,31 0,42

60 000 000 FMG RES. 6.375% 01/02/2013 Grondstoffen 94,66 42 837 295,97 0,18

125 000 000 FMG RES. 7.00% 01/11/2012 Grondstoffen 99,19 91 139 597,17 0,37

34 000 000 FONC. LYON. 4.62% 25/05/2016 Geldwezen (senior debt) 97,09 33 580 327,60 0,14

69 800 000 FORD 7.125% 15/01/2013 Discretionair verbruik 102,37 75 037 027,07 0,31

10 000 000 GAL MOTOR 6.75% 01/06/2018 Discretionair verbruik 97,94 7 472 795,71 0,03

30 000 000 GAS NATURAL 3.375% 27/01/2015 Nutsbedrijven 95,78 29 429 967,12 0,12

97 900 000 GAS NATURAL 5.25% 09/07/2014 Nutsbedrijven 101,77 100 871 553,89 0,41

45 000 000 GEN. ELEC. 4.75% 30/07/2014 Industrie 104,59 47 454 990,98 0,19

15 310 000 GIANT FUNDING 8.25% 01/02/2018 Gezondheid 101,25 11 720 892,65 0,05

57 150 000 GLENCORE 5.25% 11/10/2013 Grondstoffen 102,61 61 595 240,52 0,25

25 000 000 GLENCORE 5.25% 22/03/2017 Grondstoffen 95,29 24 529 454,92 0,10

30 500 000 GLENCORE 7.125% 23/04/2015 Grondstoffen 102,20 32 152 060,00 0,13

14 000 000 GROUPAMA 6.298% 22/10/2017 Geldwezen (subordinated debt) 30,03 5 045 063,59 0,02

62 159 000 HANESBRANDS 6.375% 15/12/2020 Discretionair verbruik 97,17 45 918 492,25 0,19

44 500 000 HEIDELBERG. 7.50% 31/10/2014 Grondstoffen 102,32 46 970 491,67 0,19

30 000 000 ILIAD 4.875% 01/06/2016 Telecommunicatie 97,85 29 859 833,61 0,12

18 000 000 KINDER MORGAN 5.70% 05/01/2016 Energie 100,38 13 657 300,44 0,06

45 275 000 KPN 6.25% 16/09/2013 Telecommunicatie 107,24 48 697 768,97 0,20

38 000 000 KRAFT FOODS 5.75% 20/03/2012 Basis consumptiegoederen 101,69 39 829 079,13 0,16

21 713 000 LAFARGE 7.625% 24/11/2016 Grondstoffen 100,82 23 319 757,54 0,10
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Portefeuille Carmignac Patrimoine op 30/09/2011 (vervolg) Koersen in 
deviezen Totale waarde (€) % netto-actief

100 000 000 CHRYSLER 8.00% 15/06/2015 Discretionair verbruik 82,25 63 469 189,17 0,26

72 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Geldwezen (senior debt) 99,03 74 108 441,10 0,30

40 000 000 CITIGROUP 5.25% 01/04/2014 Geldwezen (senior debt) 95,81 28 581 898,58 0,12

41 400 000 CITIGROUP 5.25% 04/09/2013 Geldwezen (senior debt) 96,32 29 737 318,33 0,12

87 300 000 CITIGROUP 7.375% 16/06/2014 Geldwezen (senior debt) 106,13 94 608 040,43 0,39

32 000 000 CLIFFS NAT. 4.80% 01/10/2020 Grondstoffen 97,06 23 162 574,85 0,09

48 150 000 CNCEP 6.117% 30/10/2017 Geldwezen (subordinated debt) 54,03 28 756 637,69 0,12

43 000 000 CONSOL ENERGY 8.00% 01/04/2014 Energie 104,75 33 599 703,53 0,14

63 080 000 CONT AIRLINES 6.75% 15/09/2012 Industrie 97,81 46 162 834,46 0,19

62 500 000 CONTINENTAL 6.50% 05/10/2013 Discretionair verbruik 95,41 60 534 027,78 0,25

10 000 000 CREDIT AGRICOLE 3.50% 13/04/2015 Geldwezen (senior debt) 95,12 7 214 648,91 0,03

8 475 000 CREDIT SUI. 3.625% 23/01/2013 Geldwezen (subordinated debt) 94,35 8 211 049,03 0,03

19 400 000 CRH 7.375% 28/05/2014 Grondstoffen 108,95 21 644 198,89 0,09

34 688 000 DELTA AIR L. 9.50% 15/09/2011 Industrie 104,38 27 121 320,38 0,11

17 200 000 DIAGEO BV 5.50% 01/07/2013 Basis consumptiegoederen 106,19 18 513 413,15 0,08

20 975 000 DOMTAR 7.125% 15/08/2015 Grondstoffen 109,91 17 337 491,23 0,07

45 000 000 EDENRED 3.625% 06/10/2017 Industrie 97,90 45 683 580,82 0,19

17 193 000 ERICSSON 5.00% 24/06/2013 Telecommunicatie 104,46 18 201 817,13 0,07

70 000 000 EURONEXT 5.375% 30/06/2015 Geldwezen (senior debt) 107,47 76 224 065,30 0,31

50 000 000 EXPEDIA 5.95% 15/08/2020 Discretionair verbruik 103,12 38 736 076,95 0,16

35 000 000 FERREXPO 7.875% 07/04/2016 Grondstoffen 87,11 23 739 127,60 0,10

46 250 000 FIAT 6.375% 01/04/2016 Discretionair verbruik 83,74 40 233 879,61 0,16

40 669 000 FIAT 6.625% 15/02/2013 Discretionair verbruik 96,43 39 589 294,53 0,16

70 630 000 FIAT 6.875% 13/02/2015 Discretionair verbruik 91,58 67 793 876,54 0,28

42 000 000 FIAT IND. 5.25% 11/03/2015 Industrie 90,37 39 207 464,75 0,16

119 995 000 FIAT IND. 6.25% 09/03/2018 Industrie 81,58 102 158 238,31 0,42

60 000 000 FMG RES. 6.375% 01/02/2013 Grondstoffen 94,66 42 837 295,97 0,18

125 000 000 FMG RES. 7.00% 01/11/2012 Grondstoffen 99,19 91 139 597,17 0,37

34 000 000 FONC. LYON. 4.62% 25/05/2016 Geldwezen (senior debt) 97,09 33 580 327,60 0,14

69 800 000 FORD 7.125% 15/01/2013 Discretionair verbruik 102,37 75 037 027,07 0,31

10 000 000 GAL MOTOR 6.75% 01/06/2018 Discretionair verbruik 97,94 7 472 795,71 0,03

30 000 000 GAS NATURAL 3.375% 27/01/2015 Nutsbedrijven 95,78 29 429 967,12 0,12

97 900 000 GAS NATURAL 5.25% 09/07/2014 Nutsbedrijven 101,77 100 871 553,89 0,41

45 000 000 GEN. ELEC. 4.75% 30/07/2014 Industrie 104,59 47 454 990,98 0,19

15 310 000 GIANT FUNDING 8.25% 01/02/2018 Gezondheid 101,25 11 720 892,65 0,05

57 150 000 GLENCORE 5.25% 11/10/2013 Grondstoffen 102,61 61 595 240,52 0,25

25 000 000 GLENCORE 5.25% 22/03/2017 Grondstoffen 95,29 24 529 454,92 0,10

30 500 000 GLENCORE 7.125% 23/04/2015 Grondstoffen 102,20 32 152 060,00 0,13

14 000 000 GROUPAMA 6.298% 22/10/2017 Geldwezen (subordinated debt) 30,03 5 045 063,59 0,02

62 159 000 HANESBRANDS 6.375% 15/12/2020 Discretionair verbruik 97,17 45 918 492,25 0,19

44 500 000 HEIDELBERG. 7.50% 31/10/2014 Grondstoffen 102,32 46 970 491,67 0,19

30 000 000 ILIAD 4.875% 01/06/2016 Telecommunicatie 97,85 29 859 833,61 0,12

18 000 000 KINDER MORGAN 5.70% 05/01/2016 Energie 100,38 13 657 300,44 0,06

45 275 000 KPN 6.25% 16/09/2013 Telecommunicatie 107,24 48 697 768,97 0,20

38 000 000 KRAFT FOODS 5.75% 20/03/2012 Basis consumptiegoederen 101,69 39 829 079,13 0,16

21 713 000 LAFARGE 7.625% 24/11/2016 Grondstoffen 100,82 23 319 757,54 0,10

74 520 000 LAFARGE 7.625% 27/05/2014 Grondstoffen 103,18 79 258 779,74 0,32

100 000 000 LLOYDS BK 6.50% 14/09/2020 Geldwezen (subordinated debt) 84,53 63 282 154,48 0,26

6 239 000 LUFTHANSA 6.50% 07/07/2016 Industrie 107,70 6 819 405,48 0,03

20 000 000 LUFTHANSA 6.75% 24/03/2014 Industrie 107,22 22 163 262,30 0,09

63 000 000 LUKOIL 6.375% 05/11/2014 Energie 103,47 49 830 079,38 0,20

38 000 000 LUXOTTICA 4.00% 10/11/2015 Discretionair verbruik 98,99 38 986 662,19 0,16

69 200 000 MAN SE 5.375% 20/05/2013 Industrie 105,18 74 189 416,43 0,30

7 000 000 MERCK 4.875% 27/09/2013 Gezondheid 105,44 7 388 539,02 0,03

20 000 000 METRO 5.75% 14/07/2014 Basis consumptiegoederen 107,31 21 722 692,35 0,09

35 000 000 METRO 7.625% 05/03/2015 Basis consumptiegoederen 113,49 41 281 741,67 0,17

77 500 000 MYLAN INC 6.00% 15/11/2014 Gezondheid 97,19 57 485 761,22 0,24

20 000 000 NATIXIS 10.00% 30/04/2018 Geldwezen (subordinated debt) 88,83 13 883 737,88 0,06

18 950 000 NATIXIS 6.307% 18/10/2017 Geldwezen (subordinated debt) 56,29 11 819 184,57 0,05

66 500 000 NAVISTAR 8.25% 01/11/2014 Industrie 103,18 52 887 829,49 0,22

38 000 000 NII CAPI. 7.625% 01/04/2016 Telecommunicatie 99,50 28 204 661,58 0,12

16 100 000 NWR 7.875% 01/05/2014 Grondstoffen 88,12 14 730 252,25 0,06

43 500 000 OWENS-ILL. 6.75% 15/09/2020 Grondstoffen 92,81 40 902 071,25 0,17

50 000 000 PEABODY 6.50% 15/09/2020 Energie 105,93 39 609 678,44 0,16

52 400 000 PERNOD RIC. 4.875% 18/03/2016 Basis consumptiegoederen 100,66 54 150 817,15 0,22

45 000 000 PEUGEOT 4.00% 19/07/2013 Discretionair verbruik 99,88 45 330 956,56 0,19

8 305 000 PEUGEOT 5.00% 28/10/2016 Discretionair verbruik 93,41 8 146 617,96 0,03

45 700 000 PEUGEOT 8.50% 04/05/2012 Discretionair verbruik 103,16 48 779 724,25 0,20

25 000 000 PPR 8.625% 03/04/2014 Discretionair verbruik 113,17 29 383 157,79 0,12

15 000 000 QUADRA 7.75% 15/06/2015 Grondstoffen 96,44 11 041 495,86 0,05

29 400 000 RALLYE 5.875% 24/03/2014 Basis consumptiegoederen 101,38 30 724 506,15 0,13

49 400 000 RALLYE 7.625% 04/11/2016 Basis consumptiegoederen 100,61 53 156 271,11 0,22

37 000 000 RALLYE 8.375% 20/01/2015 Basis consumptiegoederen 103,63 40 534 189,32 0,17

30 000 000 RENAULT 4.00% 25/01/2016 Discretionair verbruik 93,52 29 189 046,58 0,12

39 500 000 RENAULT 5.625% 30/06/2015 Discretionair verbruik 98,86 39 636 582,58 0,16

30 950 000 RENAULT 8.125% 15/05/2012 Discretionair verbruik 103,10 32 892 893,02 0,13

24 977 000 REXAM 4.375% 15/03/2013 Grondstoffen 102,48 26 204 625,69 0,11

16 000 000 REXEL 7.00% 17/06/2018 Industrie 93,35 15 334 382,22 0,06

49 250 000 REXEL 8.25% 15/12/2016 Industrie 100,73 50 851 035,42 0,21

35 560 000 SANDVIK 6.875% 25/02/2014 Industrie 111,19 41 025 041,04 0,17

40 500 000 SENSATA TECHN 6.5% 15/05/2015 Industrie 94,13 29 191 557,35 0,12

33 000 000 SFR 3.375% 18/07/2012 Telecommunicatie 101,00 33 571 719,59 0,14

20 000 000 SOC. GEN. 3.5% 15/01/2016 Geldwezen (senior debt) 92,97 13 973 731,50 0,06

21 763 000 SOC. GEN. 5.419% 10/11/2013 Geldwezen (subordinated debt) 53,50 12 706 223,80 0,05

70 250 000 SOC. GEN. 7.756% 22/05/2013 Geldwezen (subordinated debt) 61,00 44 877 112,66 0,18

31 400 000 SODEXO 6.25% 30/01/2015 Discretionair verbruik 110,09 35 900 742,66 0,15

45 275 000 ST GOBAIN 6.00% 20/05/2013 Grondstoffen 105,47 48 774 664,72 0,20

21 210 000 STD CHART. 3.625% 03/02/2012 Geldwezen (subordinated debt) 98,88 21 487 169,67 0,09

10 000 000 SWISS RE 7.00% 19/05/2014 Geldwezen (senior debt) 109,90 11 255 696,99 0,05

17 000 000 TELEFONICA 4.393% 17/04/2012 Telecommunicatie 101,23 17 557 934,43 0,07

31 000 000 TELEFONICA 5.431% 03/02/2014 Telecommunicatie 102,51 32 904 821,75 0,13

70 000 000 TRANSOCEAN 4.95% 15/11/2011 Energie 105,57 56 085 302,23 0,23
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41 235 000 TRANSOCEAN 5.25% 15/03/2013 Energie 104,23 32 121 523,07 0,13

40 000 000 VESTAS 4.625% 23/03/2015 Industrie 92,56 38 013 910,38 0,16

35 000 000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013 Discretionair verbruik 109,42 28 887 050,43 0,12

25 000 000 VIVENDI 3.5% 13/07/2015 Discretionair verbruik 100,81 25 404 069,67 0,10

56 000 000 WENDEL 4.875% 04/11/2014 Industrie 95,20 55 814 816,44 0,23

45 100 000 WENDEL 4.875% 26/05/2016 Industrie 83,40 38 407 925,22 0,16

24 000 000 WHIRLPOOL 8.60% 01/05/2014 Discretionair verbruik 112,70 20 818 285,26 0,09

60 000 000 WPP GROUP 4.375% 05/12/2013 Discretionair verbruik 103,15 64 074 801,37 0,26

PRIVÉ-OBLIGATIES INDUSTRIELANDEN MET VARIABELE RENTE 76 918 239,53 0,32

50 000 000 FORTIS BANK TV 03/02/2012 Geldwezen (senior debt) 100,13 50 285 037,50 0,21

31 400 000 HSBC TV 29/03/2016 Geldwezen (subordinated debt) 82,16 26 633 202,03 0,11

PRIVÉ-OBLIGATIES GROEILANDEN 1 937 900 122,47 7,94

76 350 000 ADARO ENERGY 7.625% 22/10/2014 (Indonesië) Energie 98,85 58 214 772,66 0,24

50 000 000 AKBANK 5.125% 22/07/2015 (Turkije) Geldwezen (senior debt) 96,85 36 479 181,68 0,15

47 200 000 BANCOLOMBIA 6.125% 26/07/2020 (Colombia) Geldwezen (subordinated debt) 98,02 34 895 690,79 0,14

50 500 000 BM&F BOVESPA 5.50% 16/07/2020 (Brazilië) Geldwezen (senior debt) 98,98 37 707 674,55 0,15

56 000 000 C. BK QATAR 7.50% 18/11/2019 (Qatar) Geldwezen (subordinated debt) 117,72 50 327 236,59 0,21

50 500 000 CENCOSUD 5.50% 20/01/2021 (Chili) Basis consumptiegoederen 100,02 38 077 998,68 0,16

50 000 000 CHINA RES PWR 3.75% 03/08/2015 (China) Nutsbedrijven 96,10 36 053 824,75 0,15

30 500 000 CSN ISLANDS 6.875% 21/09/2019 (Brazilië) Grondstoffen 105,96 24 146 957,32 0,10

21 980 000 CSN ISLANDS 9.75% 16/12/2013 (Brazilië) Grondstoffen 110,60 18 606 440,51 0,08

45 000 000 CSN RESOURCES 6.50% 21/07/2020 (Brazilië) Grondstoffen 104,91 35 633 953,19 0,15

40 000 000 EMPRESAS ICA 8.90% 04/02/2016 (Mexico) Industrie 90,92 27 554 164,28 0,11

50 000 000 EVRAZ 6.75% 27/04/2018 (Rusland) Grondstoffen 84,89 32 739 062,38 0,13

50 000 000 EVRAZ 8.25% 10/11/2015 (Rusland) Grondstoffen 97,80 37 686 113,39 0,15

81 000 000 EVRAZ 8.875% 24/04/2013 (Rusland) Grondstoffen 101,52 63 686 210,59 0,26

35 000 000 EXIMBK KOREA 4.125% 09/09/2015 (Zuid-Korea) Geldwezen (senior debt) 100,89 26 395 670,29 0,11

19 000 000 EXIMBK KOREA 5.875% 14/01/2015 (Zuid-Korea) Geldwezen (senior debt) 106,45 15 261 229,22 0,06

141 000 000 FIBRIA 7.50% 04/05/2015 (Brazilië) Grondstoffen 94,67 102 646 277,11 0,42

54 500 000 GAZPROM 8.125% 04/02/2015 (Rusland) Energie 108,73 62 204 526,88 0,26

58 440 000 GAZPROM 8.125% 31/07/2014 (Rusland) Energie 106,88 47 193 453,02 0,19

60 000 000 HYPERMARCAS 6.50% 20/04/2016 (Brazilië) Basis consumptiegoederen 91,51 42 256 763,81 0,17

50 000 000 ICICI BANK 5.00% 15/01/2016 (India) Geldwezen (senior debt) 98,08 36 964 713,10 0,15

100 935 000 ICICI BANK 6.625% 03/10/2012 (India) Geldwezen (senior debt) 102,51 77 143 999,52 0,32

100 000 000 ITAU UNIBANCO 6.20% 15/04/2020 (Brazilië) Geldwezen (subordinated debt) 101,46 77 799 267,93 0,32

20 000 000 KAZMUNAIGAZ 7.00% 05/05/2020 (Kazachstan) Energie 101,12 15 508 856,92 0,06

58 000 000 KOROIL 2.875% 09/11/2015 (Zuid-Korea) Energie 97,29 42 559 762,91 0,17

45 000 000 NOBLE GROUP 4.875% 05/08/2015 (Hong Kong) Industrie 91,79 31 057 278,08 0,13

72 000 000 OGX PETROLEO  8.50% 01/06/2018 (Brazilië) Energie 90,11 49 901 766,42 0,20

28 587 000 PACIFIC RUB. 8.75% 10/11/2016 (Colombia) Energie 107,67 23 690 926,12 0,10

50 000 000 PEMEX 4.875% 15/03/2015 (Mexico) Energie 105,53 39 427 343,42 0,16

100 000 000 PETROBRAS 3.875% 27/01/2016 (Brazilië) Energie 100,15 75 189 643,32 0,31

100 000 000 PETROBRAS 5.375% 27/01/2021 (Brazilië) Energie 101,20 76 182 662,13 0,31

66 400 000 PETROBRAS 7.875% 15/03/2019 (Brazilië) Energie 116,56 57 900 186,33 0,24

80 000 000 SANTANDER BR 4.50% 06/04/2015 (Brazilië) Geldwezen (senior debt) 96,61 58 935 678,62 0,24

18 000 000 SANTANDER CL 3.75% 22/09/2015 (Chili) Geldwezen (senior debt) 99,93 13 424 457,78 0,06
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41 235 000 TRANSOCEAN 5.25% 15/03/2013 Energie 104,23 32 121 523,07 0,13

40 000 000 VESTAS 4.625% 23/03/2015 Industrie 92,56 38 013 910,38 0,16

35 000 000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013 Discretionair verbruik 109,42 28 887 050,43 0,12

25 000 000 VIVENDI 3.5% 13/07/2015 Discretionair verbruik 100,81 25 404 069,67 0,10

56 000 000 WENDEL 4.875% 04/11/2014 Industrie 95,20 55 814 816,44 0,23

45 100 000 WENDEL 4.875% 26/05/2016 Industrie 83,40 38 407 925,22 0,16

24 000 000 WHIRLPOOL 8.60% 01/05/2014 Discretionair verbruik 112,70 20 818 285,26 0,09

60 000 000 WPP GROUP 4.375% 05/12/2013 Discretionair verbruik 103,15 64 074 801,37 0,26

PRIVÉ-OBLIGATIES INDUSTRIELANDEN MET VARIABELE RENTE 76 918 239,53 0,32

50 000 000 FORTIS BANK TV 03/02/2012 Geldwezen (senior debt) 100,13 50 285 037,50 0,21

31 400 000 HSBC TV 29/03/2016 Geldwezen (subordinated debt) 82,16 26 633 202,03 0,11

PRIVÉ-OBLIGATIES GROEILANDEN 1 937 900 122,47 7,94

76 350 000 ADARO ENERGY 7.625% 22/10/2014 (Indonesië) Energie 98,85 58 214 772,66 0,24

50 000 000 AKBANK 5.125% 22/07/2015 (Turkije) Geldwezen (senior debt) 96,85 36 479 181,68 0,15

47 200 000 BANCOLOMBIA 6.125% 26/07/2020 (Colombia) Geldwezen (subordinated debt) 98,02 34 895 690,79 0,14

50 500 000 BM&F BOVESPA 5.50% 16/07/2020 (Brazilië) Geldwezen (senior debt) 98,98 37 707 674,55 0,15

56 000 000 C. BK QATAR 7.50% 18/11/2019 (Qatar) Geldwezen (subordinated debt) 117,72 50 327 236,59 0,21

50 500 000 CENCOSUD 5.50% 20/01/2021 (Chili) Basis consumptiegoederen 100,02 38 077 998,68 0,16

50 000 000 CHINA RES PWR 3.75% 03/08/2015 (China) Nutsbedrijven 96,10 36 053 824,75 0,15

30 500 000 CSN ISLANDS 6.875% 21/09/2019 (Brazilië) Grondstoffen 105,96 24 146 957,32 0,10

21 980 000 CSN ISLANDS 9.75% 16/12/2013 (Brazilië) Grondstoffen 110,60 18 606 440,51 0,08

45 000 000 CSN RESOURCES 6.50% 21/07/2020 (Brazilië) Grondstoffen 104,91 35 633 953,19 0,15

40 000 000 EMPRESAS ICA 8.90% 04/02/2016 (Mexico) Industrie 90,92 27 554 164,28 0,11

50 000 000 EVRAZ 6.75% 27/04/2018 (Rusland) Grondstoffen 84,89 32 739 062,38 0,13

50 000 000 EVRAZ 8.25% 10/11/2015 (Rusland) Grondstoffen 97,80 37 686 113,39 0,15

81 000 000 EVRAZ 8.875% 24/04/2013 (Rusland) Grondstoffen 101,52 63 686 210,59 0,26

35 000 000 EXIMBK KOREA 4.125% 09/09/2015 (Zuid-Korea) Geldwezen (senior debt) 100,89 26 395 670,29 0,11

19 000 000 EXIMBK KOREA 5.875% 14/01/2015 (Zuid-Korea) Geldwezen (senior debt) 106,45 15 261 229,22 0,06

141 000 000 FIBRIA 7.50% 04/05/2015 (Brazilië) Grondstoffen 94,67 102 646 277,11 0,42

54 500 000 GAZPROM 8.125% 04/02/2015 (Rusland) Energie 108,73 62 204 526,88 0,26

58 440 000 GAZPROM 8.125% 31/07/2014 (Rusland) Energie 106,88 47 193 453,02 0,19

60 000 000 HYPERMARCAS 6.50% 20/04/2016 (Brazilië) Basis consumptiegoederen 91,51 42 256 763,81 0,17

50 000 000 ICICI BANK 5.00% 15/01/2016 (India) Geldwezen (senior debt) 98,08 36 964 713,10 0,15

100 935 000 ICICI BANK 6.625% 03/10/2012 (India) Geldwezen (senior debt) 102,51 77 143 999,52 0,32

100 000 000 ITAU UNIBANCO 6.20% 15/04/2020 (Brazilië) Geldwezen (subordinated debt) 101,46 77 799 267,93 0,32

20 000 000 KAZMUNAIGAZ 7.00% 05/05/2020 (Kazachstan) Energie 101,12 15 508 856,92 0,06

58 000 000 KOROIL 2.875% 09/11/2015 (Zuid-Korea) Energie 97,29 42 559 762,91 0,17

45 000 000 NOBLE GROUP 4.875% 05/08/2015 (Hong Kong) Industrie 91,79 31 057 278,08 0,13

72 000 000 OGX PETROLEO  8.50% 01/06/2018 (Brazilië) Energie 90,11 49 901 766,42 0,20

28 587 000 PACIFIC RUB. 8.75% 10/11/2016 (Colombia) Energie 107,67 23 690 926,12 0,10

50 000 000 PEMEX 4.875% 15/03/2015 (Mexico) Energie 105,53 39 427 343,42 0,16

100 000 000 PETROBRAS 3.875% 27/01/2016 (Brazilië) Energie 100,15 75 189 643,32 0,31

100 000 000 PETROBRAS 5.375% 27/01/2021 (Brazilië) Energie 101,20 76 182 662,13 0,31

66 400 000 PETROBRAS 7.875% 15/03/2019 (Brazilië) Energie 116,56 57 900 186,33 0,24

80 000 000 SANTANDER BR 4.50% 06/04/2015 (Brazilië) Geldwezen (senior debt) 96,61 58 935 678,62 0,24

18 000 000 SANTANDER CL 3.75% 22/09/2015 (Chili) Geldwezen (senior debt) 99,93 13 424 457,78 0,06

60 000 000 SBERBANK 5.499% 07/07/2015 (Rusland) Geldwezen (senior debt) 99,14 44 937 929,49 0,18

50 000 000 SHINHAN BANK 4.375% 15/09/2015 (Zuid-Korea) Geldwezen (senior debt) 100,27 37 456 791,97 0,15

20 000 000 SINGTEL 6.00% 21/11/2011 (Singapore) Telecommunicatie 100,54 21 153 179,45 0,09

15 000 000 TAM CAPITAL 8.375% 03/06/2016 (Brazilië) Industrie 93,88 10 813 281,04 0,04

49 000 000 TELEMAR 5.125% 15/12/2017 (Brazilië) Telecommunicatie 95,59 48 861 860,27 0,20

44 500 000 TELEMAR 5.50% 23/10/2020 (Brazilië) Telecommunicatie 95,57 32 519 626,22 0,13

40 350 000 TPSA 6.00% 22/05/2014 (Polen) Telecommunicatie 108,94 44 857 300,06 0,18

38 500 000 VALE S.A. 5.625% 15/09/2019 (Brazilië) Grondstoffen 104,58 30 097 978,31 0,12

55 000 000 VEDANTA RES. 8.25%  07/06/2021 (India) Grondstoffen 78,71 33 373 717,43 0,14

78 000 000 VIMPELCOM 8.375% 30/04/2013 (Rusland) Telecommunicatie 101,20 60 926 216,12 0,25

32 000 000 VOTORANTIM 5.25% 28/04/2017 (Brazilië) Industrie 98,36 32 210 106,23 0,13

50 000 000 VOTORANTIM 6.75% 05/04/2021 (Brazilië) Industrie 99,93 37 238 391,59 0,15

CONVERTEERBARE OBLIGATIES 17 940 846,53 0,07

26 000 000 URANIUM-1 7.50% CV 13/03/2015 Energie 94,50 17 940 846,53 0,07

AANDELEN INDUSTRIELANDEN 6 136 098 648,70 25,16

Noord-Amerika 3 950 753 659,77 16,20

9 055 000 ANADARKO PETROLEUM (Verenigde Staten) Energie 63,05 425 518 185,88 1,74

1 285 664 APPLE INC (Verenigde Staten) Informatietechnologie 381,18 365 260 045,85 1,50

2 410 000 CELGENE CORP (Verenigde Staten) Gezondheid 61,92 111 222 478,94 0,46

2 953 236 CHECK POINT SOFTWARE (Verenigde Staten) Informatietechnologie 52,76 116 130 827,58 0,48

508 500 CME GROUP (Verenigde Staten) Geldwezen 246,40 93 384 810,32 0,38

1 820 000 ENSCO PLC (Verenigd Koninkrijk) Energie 40,43 54 842 811,36 0,22

2 560 000 FIRST SOLAR INC (Verenigde Staten) Industrie 63,21 120 606 394,87 0,49

4 465 000 FMC TECHNOLOGIES INC (Verenigde Staten) Energie 37,60 125 127 822,91 0,51

1 245 926 INTERCONTINENTALEXCHANGE INC (Verenigde Staten) Geldwezen 118,26 109 818 296,76 0,45

1 114 820 MASTERCARD (Verenigde Staten) Informatietechnologie 317,16 263 528 591,49 1,08

1 320 544 MEAD JOHNSON NUTRITION (Verenigde Staten) Basis consumptiegoederen 68,83 67 744 684,74 0,28

7 540 000 NEWMONT MINING (Verenigde Staten) Grondstoffen 62,90 353 481 404,19 1,45

9 114 000 ORACLE (Verenigde Staten) Informatietechnologie 28,74 195 227 219,20 0,80

4 485 000 SCHLUMBERGER (Verenigde Staten) Energie 59,73 199 663 896,55 0,82

6 280 000 SKYWORKS SOLUTIONS (Verenigde Staten) Informatietechnologie 17,94 83 970 485,21 0,34

1 440 000 TRANSOCEAN (Verenigde Staten) Energie 47,74 51 237 683,54 0,21

2 296 782 VERTEX PHARMACEUTICAL INC (Verenigde Staten) Gezondheid 44,54 76 245 561,81 0,31

7 150 000 BARRICK GOLD (Canada) Grondstoffen 46,65 248 600 655,88 1,02

2 509 433 DETOUR GOLD (Canada) Grondstoffen 27,30 48 998 691,77 0,20

6 112 000 FIRST QUANTUM MINERALS LTD (Canada) Grondstoffen 13,95 60 982 298,04 0,25

9 540 000 GOLDCORP INC (Canada) Grondstoffen 45,64 324 517 850,49 1,33

3 850 000 HUDBAY MINERALS INC (Canada) Grondstoffen 9,77 26 903 050,46 0,11

27 946 795 KINROSS GOLD CORP (Canada) Grondstoffen 14,78 301 359 942,07 1,24

2 680 000 POTASH CORP (Canada) Grondstoffen 43,22 86 330 476,26 0,35

27 050 821 URANIUM-1 INC (Canada) Energie 2,07 40 049 493,60 0,16

Australië 224 596 243,21 0,92

7 130 000 CSL Gezondheid 29,68 153 291 126,40 0,63

3 030 687 WOODSIDE PETROLEUM Energie 32,48 71 305 116,81 0,29

Japan 97 227 603,82 0,40

928 450 FANUC LTD Industrie 10 830,00 97 227 603,82 0,40
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**Productieplaats.

Europa 1 863 344 122,27 7,64

7 372 040 CIE FINANCIERE RICHEMONT (Zwitserland) Discretionair verbruik 40,95 247 710 706,49 1,02

2 000 000 ESSILOR SA (Frankrijk) Gezondheid 53,99 107 980 000,00 0,44

387 064 HERMES INTERNATIONAL (Frankrijk) Discretionair verbruik 225,85 87 418 404,40 0,36

5 116 000 JERONIMO MARTINS (Portugal) Basis consumptiegoederen 11,75 60 113 000,00 0,25

2 110 000 LVMH (Frankrijk) Discretionair verbruik 99,65 210 261 500,00 0,86

8 915 000 NESTLE SA (Zwitserland) Basis consumptiegoederen 50,10 366 490 112,41 1,50

2 763 909 NOVO NORDISK AS (Denemarken) Gezondheid 556,00 206 515 491,89 0,85

2 310 000 PERNOD RICARD (Frankrijk) Basis consumptiegoederen 58,83 135 897 300,00 0,56

2 160 000 RANDGOLD RESOURCES LTD (Verenigd Koninkrijk) Grondstoffen 96,72 155 709 323,99 0,64

377 853 SAFT GROUPE SA (Frankrijk) Industrie 20,20 7 632 630,60 0,03

12 503 750 STANDARD CHARTERED (Verenigd Koninkrijk) Geldwezen 12,87 186 848 490,57 0,77

5 971 980 TULLOW OIL (Verenigd Koninkrijk) Energie 13,09 90 767 161,92 0,37

AANDELEN GROEILANDEN 2 679 614 673,56 10,99

Latijns-Amerika 482 021 882,35 1,98

12 225 100 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA (Brazilië) Industrie 8,53 41 870 310,98 0,17

1 057 800 BANCOLOMBIA (Colombia) Geldwezen 55,70 43 914 034,43 0,18

884 983 CREDICORP (Peru) Geldwezen 92,20 60 814 960,57 0,25

19 300 000 CYRELA BRAZIL REALTY (Brazilië) Discretionair verbruik 11,71 90 744 213,13 0,37

4 301 000 GRUPO FINANCIERO GALICIA (Argentinië ) Geldwezen 8,28 26 542 654,84 0,11

870 460 GRUPO PAO DE ACUCAR (Brazilië) Basis consumptiegoederen 30,78 19 969 261,98 0,08

209 150 HRT PARTICIPACOES EM PETROLEO (Brazilië) Energie 750,00 62 983 076,03 0,26

4 090 743 ITAU UNIBANCO (Brazilië) Geldwezen 29,05 47 714 795,59 0,20

3 781 400 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Colombia) Energie 22,20 60 041 540,61 0,25

7 780 000 ROSSI RESIDENCIAL (Brazilië) Geldwezen 8,78 27 427 034,19 0,11

Azië 2 197 592 791,21 9,01

30 600 000 ASTRA INTERNATIONAL (Indonesië) Discretionair verbruik 63,65 165 148 886,59 0,68

2 260 000 BAIDU (China) Informatietechnologie 106,91 180 082 432,73 0,74

176 252 000 BANK CENTRAL ASIA (Indonesië) Geldwezen 7,70 115 074 896,94 0,47

36 200 000 BANK OF AYUDHYA (Thailand) Geldwezen 20,00 17 359 321,16 0,07

505 000 000 CHINA CONSTRUCTION BANK (China) Geldwezen 4,79 231 593 711,70 0,95

81 700 000 CHINA LIFE INSURANCE (China) Geldwezen 18,80 147 054 993,87 0,60

116 010 000 CHINA OVERSEAS LAND (Hong Kong) Geldwezen 11,32 125 730 813,42 0,52

15 687 000 DLF LIMITED (India) Geldwezen 218,90 52 258 328,29 0,21

60 533 140 GMR INFRASTRUCTURE (India) Nutsbedrijven 27,05 24 918 983,73 0,10

174 622 400 GOME ELECTRICAL APPLIANCES (China) Discretionair verbruik 1,83 30 595 032,17 0,13

46 613 000 HANG LUNG PROPERTIES (China) Geldwezen 23,40 104 429 400,28 0,43

23 401 920 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (India) Geldwezen 640,90 228 251 595,61 0,94

445 999 500 ICBC (China) Geldwezen 3,82 163 116 391,89 0,67

19 750 000 ICICI BANK (India) Geldwezen 875,40 272 281 645,61 1,12

3 640 000 INFOSYS TECHNOLOGIES (India) Informatietechnologie 2 533,05 140 318 521,74 0,58

110 887 200 WYNN MACAU (China) Discretionair verbruik 18,78 199 377 835,48 0,82

WAARDE VAN DE PORTEFEUILLE 18 447 135 896,63 75,63

NETTO-ACTIEF 24 392 517 031,75 100,00


