









































CARMIGNAC PORTFOLIO

Chiffres clés concernant les 3 derniers exercices

Grande Europe

Actions de capitalisation Class A
Nombre d'actions
Valeur nette d'inventaire par action
Actions de capitalisation Class E
Nombre d'actions
Valeur nette d'inventaire par action

Infotech

Actions de capitalisation
Nombre d'actions
Valeur nette d'inventaire par action

Commodities

Actions de capitalisation
Nombre d'actions
Valeur nette d'inventaire par action

Emerging Discovery

Actions de capitalisation
Nombre d'actions
Valeur nette d'inventaire par action

Global Bond

Actions de capitalisation
Nombre d'actions
Valeur nette d'inventaire par action

Cash Plus

Actions de capitalisation
Nombre d'actions
Valeur nette d'inventaire par action

Actifs nets

Actifs nets

Actifs nets

Actifs nets

Actifs nets

Actifs nets

31/12/06
273.801.620,01

1.762.048
155,39

31/12/06

46.548.898,89

1.719.445
27,07

31/12/06
665.597.477,10

2.380.377
279,62

31/12/06

31/12/06

31/12/06

31/12/07
670.138.938,88

4.091.398
163,62

7.434
97,46

31/12/07

57.829.652,51

2.134.552
27,09

31/12/07
1.040.227.681,89

2.803.410
371,06

31/12/07

1.500.000,00

1.500
1.000,00

31/12/07
1.500.000,00

1.500
1.000,00

31/12/07

1.500.000,00

150
10.000,00

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.

31/12/08
469.292.415,53

4.915.006
95,11

32.214
56,13

31/12/08

31/12/08
328.002.896,46

1.944.474
168,68

31/12/08

19.214.577,90

42.119
456,20

31/12/08
128.831.602,47

122.173
1.054,50

31/12/08

26.558.945,53

2.621
10.131,98
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Portefeuille-titres au 31/12/08

Exprimé en EUR

Quantité Dénomination Dev15§ de Valeur d'évaluation % actifs nets

cotation
Valeurs mobilieres admises a la cote officielle d'une bourse de valeurs 456.565.227,80 97,29%
Actions 422.111.503,80 89,95%
Allemagne 97.009.905,93 20,66%
480.000 BEIERSDORF AG EUR 20.160.000,00 4,29%
470.000 E.ON - NAMEN -AKT EUR 13.366.800,00 2,85%
278.280 FIELMANN AG EUR 12.940.020,00 2,76%
340.000 KALI SALZ AG EUR 13.589.800,00 2,90%
611.652 PRAKTIKER BAU HOLDING AG HEIMWERK A EUR 4.770.885,60 1,02%
1.000.000 RHOEN KLINIKUM EUR 17.070.000,00 3,63%
190.117 VOSSLOH AG EUR 15.112.400,33 3,21%
Belgique 17.097.000,00 3,64%
111.200 COLRUYT EUR 17.097.000,00 3,64%
Bermudes 1.209.915,85 0,26%
500.000 VOSTOK NAFTA INVESTMENT LTD SDR SEK 1.209.915,85 0,26%
Danemark 17.213.205,72 3,67%
400.000 NOVO-NORDISK -B- DKK 14.563.530,72 3,11%
5.407.500 TRIGON AGRI A/S EUR 2.649.675,00 0,56%
Finlande 16.561.966,50 3,53%
690.000 FORTUM CORP EUR 10.508.700,00 2,24%
774.075 POEYRY OYJ EUR 6.053.266,50 1,29%
France 40.020.732,55 8,53%
532.654 GDF SUEZ EUR 18.816.002,55 4,01%
131.000 NEOPOST EUR 8.492.730,00 1,81%
280.000 SANOFI-AVENTIS EUR 12.712.000,00 2,71%
lle de Jersey 19.207.510,52 4,09%
315.000 GOLD BULLION SECURT NOTES USD 19.207.510,52 4,09%
lle de Man 5.722.470,66 1,22%
7.177.165 EQUEST BALKAN PROPERTIES PLC GBP 2.171.299,33 0,46%
2.854.000 EROS INTL GBP 3.320.835,70 0,71%
1.310.000 METRO BALTIC HORIZONS PLC GBP 230.335,63 0,05%
Italie 19.397.613,54 4,13%
1.503.677 ANSALDO STS SPA EUR 15.066.843,54 3,21%
400.000 FIAT EUR 1.836.000,00 0,39%
822.000 FIAT AZ.DI RISP. NON CONV EUR 2.494.770,00 0,53%
Norvége 116.762,64 0,02%
1.441.200 SCAN GEOPHYSICAL AS NOK 59.227,90 0,01%
280.000 SEAMETRIC INTERNATIONAL NOK 57.534,74 0,01%
Pays-Bas 28.281.805,00 6,03%
735.000 IMTECH NV EUR 8.820.000,00 1,88%
417.050 SLIGRO FOOD GROUP EUR 6.214.045,00 1,32%
764.000 UNILEVER CERT. SHS EUR 13.247.760,00 2,83%
Pologne 9.092.321,70 1,94%
3.744.900 EUROCASH SA PLN 9.092.321,70 1,94%
Portugal 17.015.420,00 3,63%
4.286.000 JERONIMO MARTINS FILHO (ESTABELECIMENTOS) EUR 17.015.420,00 3,63%
République Tcheque 8.434.560,89 1,80%
288.514 CESKE ENERGETICKE ZAVODY CZK 8.434.560,89 1,80%
Royaume-Uni 72.393.354,01 15,43%
5.000.000 AFREN PLC GBP 1.344.572,58 0,29%
1.720.000 ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC GBP 12.986.502,56 2,77%
830.000 BG GROUP GBP 8.215.441,90 1,75%
527.000 BHP BILLITON PLC GBP 7.053.193,36 1,50%
1.796.600 CAPITA GROUP GBP 13.713.510,89 2,92%
1.264.157 CARETECH HOLDING GBP 4.216.689,59 0,90%
549,000 RECKITT BENCKISER GROUP GBP 14.638.485,80 3,12%
1.800.000 TESCO ORD PLC GBP 6.702.177,17 1,43%
800.000 VENTURE PRODUCTION PLC GBP 3.522.780,16 0,75%
Russie 683.428,65 0,15%
1.250.000 GROUP LSR -GDR- REPR SHS REG -S UsD 683.428,65 0,15%

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Portefeuille-titres au 31/12/08

Exprimé en EUR
Quantité Dénomination Dev15§ de Valeur d'évaluation % actifs nets
cotation
Suéde 7.499.274,14 1,60%
881.666 GETINGE -B- SEK 7.499.274,14 1,60%
Suisse 28.909.307,23 6,16%
34.810 BANQUE CANTONALE VAUDOISE CHF 7.475.838,94 1,59%
140.000 ROCHE HOLDING GENUSSSCHEIN CHF 15.376.296,85 3,28%
44.720 SYNGENTA NAMEN CHF 6.057.171,44 1,29%
Turquie 16.244.948,27 3,46%
1.080.755 BIM BIRLESIK MAGAZALAR TRY 16.244.948,27 3,46%
Parts de fonds 34.453.724,00 7,34%
France 34.358.523,30 7.32%
9.404 CARMIGNAC COURT TERME EUR 34.358.523,30 7,32%
lles Vierges Britanniques 95.200,70 0,02%
36.096 EQUEST INVESTMENTS BALKANS -A- GBP 95.200,70 0,02%
Valeurs mobilieres et titres de créances négociés sur un autre marché organisé 2.372.504,60 0,51%
Actions 2.372.504,60 0,51%
Russie 2.372.504,60 0,51%
196.557 AKRON 0JSC UsD 1.443.963,25 0,31%
646.578 FSK EES RUB 1.873,69 0,00%
1.270.600 RASPADSKAYA -SHS- USD 926.590,57 0,20%
82.476 TGC-11 HOLDING -SHS- UsSD 0,06 0,00%
1.070.776 TGC-2 USD 77,03 0,00%
Auftres valeurs mobilieres 7.788.664,05 1,66%
Actions 7.788.662,93 1,66%
lles Vierges Britanniques 7.788.662,93 1,66%
14.875.000 CELADON MINING -SHS- GBP 7.788.662,93 1,66%
Options, warrants, droits 1,12 0,00%
Suéde 1,12 0,00%
6 GETINGE -B-(SHS) 18.12.08 RIGHT SEK 1,12 0,00%
Fonds d'investissement 4.701.486,04 1,00%
Parts de fonds 4.701.486,04 1,00%
Bermudes 4.701.486,04 1,00%
4.643.443 JUPITER ADRIA LIMITED EUR 4.701.486,04 1,00%
Total portefeuille-titres 471.427.882,49  100,46%

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Portefeuille-titres au 31/12/08

Exprimé en EUR

Quantité Dénomination Dev15§ de Valeur d'évaluation % actifs nets

cotation
Valeurs mobilieres admises d la cote officielle d'une bourse de valeurs 309.741.110,21 94,43%
Actions 281.087.492,52 85,70%
Australie 25.510.378,28 7,78%
850.000 FELIX RESOURCES LTD AUD 3.751.724,14 1,14%
2.300.000 ILUKA RESOURCES AUD 5.352.727,27 1,63%
8.820.865 MINERAL DEPOSITS LIMITED AUD 3.096.980,82 0,94%
410.000 NEWCREST MINING LTD AUD 6.969.228,84 2,13%
3.500.000 PALADIN ENERGY CAD 4.548.368,30 1,39%
4.992.097 PLANET GAS LTD AUD 82.627,81 0,03%
933.000 WESTERN AREAS AUD 1.544.275,86 0,47%
1.490.285 WINDIMURRA VANADIUM LTD AUD 164.445,24 0,05%
Brésil 1.843.099,17 0,56%
200.000 CIA SIDERURGICA NACIONAL ADR 1 SHS USD 1.843.099,17 0,56%
Canada 129.937.755,88 39,60%
720.000 ADDAX PETROLEUM CORP CAD 8.848.951,05 2,70%
120.000 AGNICO EAGLE MINES LTD USD 4.431.207,51 1,35%
310.000 BARRICK GOLD CORP UsD 8.200.208,63 2,50%
1.704.800 CANORO RESOURCES CAD 213.596,74 0,07%
540.000 CDN OIL SANDS - TRUST UNITS CAD 6.639.860,14 2,02%
542,900 CRESCENT POINT ENERGY TRUST CAD 7.621.480,77 2,32%
235.000 ENBRIDGE CAD 5.417.599,07 1,65%
3.350.000 EQUINOX MINERALS SHS CAD 2.655.011,66 0,81%
543.900 FIRST QUANTUM MINERALS LTD CAD 5.581.631,12 1,70%
823.500 FRANCO-NEVADA CORP CAD 10.212.167,83 3,11%
560.000 GOLDCORP INC USD 12.702.276,90 3,87%
3.340.000 GREAT BASIN GOLD CAD 3.055.827,51 0,93%
1.900.900 HUDBAY MINERALS INC CAD 3.389.716,78 1,03%
2.300.000 KANSAI MINING CORP CAD 13.403,26 0,00%
1.510.000 KINROSS GOLD CORP USD 20.009.496,06 6,10%
2.350.900 MERCATOR MINERALS LTD CAD 547.995,34 0,17%
179.800 NEXEN INC CAD 2.247.500,00 0,69%
2.026.666 PACIFIC RUB CAD 2.586.479,34 0,79%
700.000 PLATMIN CAD 212.121,21 0,06%
225.000 POTASH CORP OF SASKATCHEWAN INC USsD 11.851.731,95 3,61%
1.020.900 RED BACK MINING CAD 5.110.449,30 1,56%
400.000 URANIUM PARTICIPATION CORPORATION CAD 1.668.997,67 0,51%
1.210.000 YAMANA GOLD INC USD 6.720.046,04 2,05%
Chili 6.492.068,63 1,98%
370.000 SOQUIMICH SPONSORED ADR REPR 1 -B- PREF USD 6.492.068,63 1,98%
Chine 9.612.091,17 2,93%
1.850.000 ANHUI CONCH CEMENT CO -H- HKD 6.121.932,77 1,87%
8.000.000 ZIJIN MINING CORP CO LTD -H- HKD 3.490.158,40 1,06%
Etats-Unis d'Amérique 28.527.017,02 8,70%
210.000 CAMERON INTERNATIONAL CORP USsD 3.097.010,90 0,94%
123.000 DEVON ENERGY USD 5.814.416,75 1,77%
150.000 EXXON MOBIL UsD 8.614.438,33 2,64%
59.000 OIL SERVICES HOLDRS TRUST USD 3.130.283,08 0,95%
140.000 SMITH INTERNATIONAL USD 2.305.384,70 0,70%
190.000 SOUTHWESTERN ENERGY CO UsD 3.959.785,62 1,21%
60.000 US STEEL UsD 1.605.697,64 0,49%
France 3.891.000,00 1,19%
100.000 TOTAL SA EUR 3.891.000,00 1,19%
lle de Jersey 14.850.113,31 4,53%
470.000 RANDGOLD RESOURCES ADR UsD 14.850.113,31 4,53%
lles Caimans 4.513.526,48 1,38%
210.000 NOBLE CORP UsD 3.337.218,09 1,02%
3.604.545 TETHYS PETRO CAD 1.176.308,39 0,36%
Les Antilles Néerlandaises 5.176.864,14 1,58%
170.000 SCHLUMBERGER LTD USD 5.176.864,14 1,58%
Norvége 3.591.811,57 1,10%
190.000 FRED OLSEN ENERGY NOK 3.591.811,57 1,10%

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Portefeuille-titres au 31/12/08

Exprimé en EUR

Quantité Dénomination Dev15§ de Valeur d'évaluation % actifs nets

cotation
Nouvelle Guinée-Papouasie 2.491.034,48 0,76%
1.650.000 LIHIR GOLD LTD AUD 2.491.034,48 0,76%
Pays-Bas 6.957.883,08 2,12%
401.262 UNILEVER CERT. SHS EUR 6.957.883,08 2,12%
Royaume-Uni 32.069.517,89 9,78%
500.000 ANTOFAGASTA PLC GBP 2.200.444,74 0,67%
675.000 BG GROUP GBP 6.681.232,87 2,04%
1.290.000 BHP BILLITON PLC GBP 17.264.932,51 5,26%
2.572.500 LONDON MINING NOK 2.484.421,96 0,76%
100.000 RIO TINTO PLC GBP 1.541.087,04 0,47%
300.000 VEDANTA RESOURCES GBP 1.897.398,77 0,58%
Suisse 5.623.331,42 1,71%
200.000 NESTLE NAM.AKT CHF 5.623.331,42 1,71%
Obligations 2.957.958,35 0,90%
Canada 2.957.958,35 0,90%
6.969.000 MERCATOR MINERAL  11.50 07-12 16/02S UsD 2.957.958,35 0,90%
Parts de fonds 24.484.429,74 7,46%
Etats-Unis d'Amérique 8.094.313,15 2,47%
130.000 SPDR GOLD TRUST USD 8.094.313,15 2,47%
France 16.390.116,59 4,99%
4.486 CARMIGNAC COURT TERME EUR 16.390.116,59 4,99%
Options, warrants, droits 1.211.229,60 0,37%
Canada 1.211.229,60 0,37%
500.000 FRANCO-NEVADA (SHS) 13.03.12 WAR CAD 1.078.088,58 0,33%
125.000 HUDBAY MINERALS (SHS)  26.01.09 WAR CAD 2.185,31 0,00%
3.486.000 NEW GOLD (SHS) 03.04.12 WAR CAD 40.629,37 0,01%
375.000 PACIFIC RUBIALES (SHS)  12.07.12 WAR CAD 72.115,38 0,02%
1.250.000 PHOENIX COAL (SHS) 25.06.10 WAR CAD 18.210,96 0,01%
Valeurs mobilieres et titres de créances négociés sur un autre marché organisé 303.240,73 0,09%
Actions 303.240,73 0,09%
Russie 303.240,73 0,09%
415.823 RASPADSKAYA -SHS- USsD 303.240,73 0,09%
Auftres valeurs mobiliéres 5.897.898,26 1,80%
Actions 5.897.898,26 1,80%
Canada 3.681.071,53 1,12%
198.750 MBAC OPPORTUNITIES AND FINANCING CAD 767.318,62 0,23%
2.000.000 MIG MERALS CAD 2.913.752,91 0,89%
Etats-Unis d'Amérique 2.216.826,73 0,68%
854.000 MARULA MINES USD 614.366,39 0,19%
2.640.000 TAB INTL ENERGY CORP UsD 1.602.460,34 0,49%
Instruments dérivés 15.549.353,30 4,74%
Options, warrants, droits 15.549.353,30 4,74%
Canada 0,00 0,00%
500.000 RAINY RIVER RESOURCES ~ 02.02.09 WAR CAD 0,00 0,00%
Etats-Unis d'Amérique 0,00 0,00%
1.320.000 TAB INTL ENERGY CORP  01.03.2010 WAR 2,25 USD 0,00 0,00%
Royaume-Uni 15.549.353,30 4,74%
22.429 GOLDMAN SACHS INTL 29.05.09 WAR USsD 15.549.353,30 4,74%

Total portefeuille-titres

331.491.602,50 101,06%

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.




CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Portefeuille-titres au 31/12/08

Exprimé en EUR

Quantité Dénomination Dev15§ de Valeur d'évaluation % actifs nets

cotation
Valeurs mobilieres admises a la cote officielle d'une bourse de valeurs 18.762.466,85 97,64%
Actions 16.083.445,23 83,69%
Afrique du Sud 471.083,96 2,45%
90.000 ILLOVO SUGAR ZAR 157.645,32 0,82%
76.000 SHOPRITE HOLDINGS LTD (SHP) ZAR 313.438,64 1,63%
Australie 510.504,08 2,66%
1.454.025 MINERAL DEPOSITS LIMITED AUD 510.504,08 2,66%
Autriche 71.610,00 0,37%
34.100 MCB AGRICOLE SPONS GDR REPR 1/2 SH EUR 71.610,00 0,37%
Bermudes 2.116.081,84 11,01%
99.900 DAIRY FARM 900 USD 306.876,01 1,60%
720.000 HUABAO INTERNATIONAL HKD 339.510,73 1,77%
265.000 PORTS DESIGN LTD HKD 231.222,99 1,20%
485.000 PURECIRCLE GBP 990.717,28 5,15%
14.350.000 RESCAPITAL FINANCIAL HOLDINGS HKD 247.754,83 1,29%
Brésil 3.077.100,81 16,00%
270.000 AMIL PARTICIPACOES SA BRL 599.703,85 3,12%
200.000 BANRISUL - PFD SHS -B- BRL 345.508,39 1,80%
30.000 BRADESPAR PFD SHS BRL 177.504,94 0,92%
32.000 ELETROPAULO ELETRICIDADE PFD -B- BRL 251.727,54 1,31%
30.000 LOJAS RENNER BRL 145.020,98 0,75%
50.000 LUPATECH BRL 361.087,12 1,88%
27.000 NATURA COSMETICO SA BRL 158.171,89 0,82%
100.000 NET SERVICOS DE COMUNICACAO PREF BRL 409.982,72 2,13%
250.000 ROSSI RESIDENTIAL SA BRL 291.522,70 1,52%
26.000 TRANSMISSAO DE ENERGIA ELEC.PAULISTA PFD BRL 336.870,68 1,75%
Canada 1.063.694,64 5,54%
30.000 FIRST QUANTUM MINERALS LTD CAD 307.867,13 1,60%
200.000 PACIFIC RUB CAD 255.244,76 1,33%
100.000 RED BACK MINING CAD 500.582,75 2,61%
Chili 216.341,14 1,13%
11.500 CERVECERIAS UNIDAS SPONS.ADR REPR.5 SHS UsD 216.341,14 1,13%
Chine 575.504,84 3,00%
5.000.000 BJ CAPITAL LAND -H- HKD 575.504,84 3,00%
Corée du Sud 694.467,65 3,61%
35.000 HY LOK CORP KRW 86.358,67 0,45%
4.200 MEGASTUDY KRW 436.591,06 2,27%
13.650 T.K. CORP KRW 171.517,92 0,89%
Danemark 359.170,00 1,87%
733.000 TRIGON AGRI A/S EUR 359.170,00 1,87%
Egypte 258.440,53 1,35%
65.000 ORASCOM TELECOM EGP 258.440,53 1,35%
Hong-Kong 546.543,95 2,84%
80.000 HONG KONG EXCHANGES AND CLEARING LTD HKD 546.543,95 2,84%
lle de Man 513.523,30 2,67%
255.000 DQ ENTERTAINMENT PLC GBP 210.994,47 1,10%
260.000 EROS INTL GBP 302.528,83 1,57%
lles Caimans 1.054.467,82 5,49%
853.175 PARKSON RETAIL GP HKD 696.912,23 3,63%
1.200.000 WANT WANT CHINA HKD 357.555,59 1,86%
Israél 125.233,32 0,65%
25.000 ISRAEL CHEMICALS LTD ILS 125.233,32 0,65%
Mexique 350.647,53 1,82%
270.000 BANCO COMPART SHS MXN 350.647,53 1,82%
Nouvelle Guinée-Papouasie 266.356,27 1,39%
162.734 NEW BRITAIN PALM OIL LTD GBP 266.356,27 1,39%
Pologne 291.350,53 1,52%
120.000 EUROCASH SA PLN 291.350,53 1,52%

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Portefeuille-titres au 31/12/08

Exprimé en EUR

Quantité Dénomination Dev15§ de Valeur d'évaluation % actifs nets

cotation
Royaume-Uni 143.028,91 0,74%
32.500 ANTOFAGASTA PLC GBP 143.028,91 0,74%
Singapour 491.574,09 2,56%
550.000 HYFLUX LTD SGD 491.574,09 2,56%
Taiwan 696.279,88 3,62%
160.000 GIANT MANUFACTURE CO LTD TWD 255.684,90 1,33%
245.114 SHIN ZU SHING CO LTD TWD 440.594,98 2,29%
Thailande 1.589.195,70 827%
87.500 BANPU PUBLIC CO LTD(NON-VOT.DEP.RECEIPT) THB 412.650,90 2,15%
1.070.000 MAJOR CINEPLEX GRP NON VOTING DEP REC THB 153.818,47 0,80%
3.400.000 THAI BEVERAGE PUBLIC CO LTD SGD 331.044,81 1,72%
8.000.000 THAI TAP WATER UNITS THB 691.681,52 3,60%
Turquie 601.244,44 3,13%
40.000 BIM BIRLESIK MAGAZALAR TRY 601.244,44 3,13%
Parts de fonds 1.528.555,68 7,96%
France 1.528.555,68 7,96%
418 CARMIGNAC COURT TERME EUR 1.528.555,68 7.96%
Options, warrants, droits 1.150.465,94 5,99%
Les Antilles Néerlandaises 1.150.465,94 5,99%
130.000 MERRILL LYNCH (BIOCON LTD) 14.06.10 WAR USD 223.726,72 1,16%
110.000 MERRILL LYNCH (PANACEA BIO) 24.06.10 WAR UsD 212.290,54 1,10%
220.000 MERRILL LYNCH (PRJ INDST) 07.04.11 WAR USD 207.742,64 1,08%
118.640 MERRILL LYNCH (ROLTA INDIA) 17.01.12 WAR USD 203.212,94 1,06%
19.300 MERRILL LYNCH(SUN PHARMA) 03.03.10 WAR UsD 303.493,10 1,59%
Valeurs mobilieres et titres de créances négociés sur un autre marché organisé 220.684,78 1,15%
Actions 220.684,78 1,15%
Russie 220.684,78 1,15%
15.000 AKRON 0JSC USD 110.194,24 0,57%
53.800 ARMADA SHS UsD 47.415,83 0,25%
20.390 GROUP LSR OJSC USD 63.074,71 0,33%
Autres valeurs mobiliéres 456.626,74 2,38%
Options, warrants, droits 456.626,74 2,38%
Bermudes 456.626,74 2,38%
180.000 CLSA FIN PROD (CAIRN INDIA) 28.06.12 WAR USD 456.626,74 2,38%
Total portefeuille-titres 19.439.77837  101,17%

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Global Bond

Portefeuille-titres au 31/12/08

Exprimé en EUR

Quantité Dénomination Dev15§ de Valeur d'évaluation % actifs nets

cotation
Valeurs mobilieres admises d la cote officielle d'une bourse de valeurs 43.267.633,15 33,58%
Obligations 43.267.633,15 33,58%
Allemagne 38.051.546,13 29,53%
2.900.000 ALLEMAGNE SR.07 425 07-39 04/07A EUR 3.283.560,90 2,55%
7.500.000 BRD 3.75 08-19 04/01A EUR 8.013.053,48 6,22%
3.250.000 BRD 5.50 00-31 04/01A EUR 4.029.114,37 3,13%
10.000.000 BUNDESSCHATZANW  4.00 08-10 10/09A EUR 10.363.855,00 8,04%
11.500.000 DEUTSCHLAND BUND 153 4.00 08-13 11/10A EUR 12.361.962,38 9,59%
Canada 317.168,13 0.25%
400.000 CANADA 5.75 01-33 01/06S CAD 317.168,13 0,25%
Royaume-Uni 4.898.918,89 3,80%
1.300.000 UK TREASURY GILT STK 4.75 04-38 07/12S GBP 1.598.885,56 1,24%
700.000 UK TREASURY STOCK ~ 4.25 05-11 07/03S GBP 761.549,28 0,59%
1.400.000 UK TREASURY STOCK ~ 5.00 07-18 07/03S GBP 1.676.644,26 1,30%
800.000 UNITED KINGDOM  4.25 06-27 07/12S GBP 861.839,79 0,67%
Valeurs mobilieres et titres de créances négociés sur un autre marché organisé 68.576.775,13 53,23%
Obligations 68.576.775,13 53,23%
Canada 2.544.476,82 1,98%
1.000.000 CANADA GOVT BONDS ~ 2.75 08-10 01/12S CAD 600.933,13 0,47%
1.000.000 CANADA GOVT BONDS ~ 3.00 08-14 01/06S CAD 614.103,87 0,48%
1.500.000 CANADA GOVT BONDS ~ 3.75 08-19 01/06S CAD 942.388,61 0,73%
600.000 CANADA GOVT BONDS  4.00 08-41 01/06S CAD 387.051,21 0,30%
Etats-Unis d'Amérique 25.083.090,54 1947%
6.800.000 US TREASURY NOTES ~ 3.75 08-18 15/11S USD 5.554.611,34 431%
10.800.000 US TREASURY NT S-2013 2.00 08-13 30/11S USD 7.969.812,24 6,19%
1.200.000 USA TREASURY BONDS  4.50 08-38 15/05S USD 1.182.016,84 0,92%
3.000.000 USA TREASURY BONDS  6.125 97-27 15/11S USD 3.105.104,13 2,41%
10.000.000 USA TREASURY NOTES 1.25 08-1030/11S USD 7.271.545,99 5,64%
Japon 39.793.504,58 30,88%
1.800.000.000 JAPAN GOVT 1.40 03-1320/12S PY 14.781.275,80 11,47%
625.000.000 JAPAN GOVT 2.20 08-28 20/09S PY 5.342.542,73 4,15%
180.000.000 JAPAN GOVT 2.40 08-38 20/09S PY 1.616.575,93 1,25%
1.200.000.000 JAPAN -225- 1.90 00-1020/12S PY 9.806.663,07 7,61%
1.010.000.000 JAPON JGBN 296  1.50 08-18 20/09S PY 8.246.447,05 6,40%
Royaume-Uni 1.155.703,19 0,90%
1.000.000 UNITED KINGDOM  5.00 02-14 07/09S GBP 1.155.703,19 0,90%
Total portefeuille-titres 111.844.408,28 86,81%

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Portefeuille-titres au 31/12/08

Exprimé en EUR
Quantité Dénomination Dev15§ de Valeur d'évaluation % actifs nets
cotation
Valeurs mobilieres admises d la cote officielle d'une bourse de valeurs 21.131.000,85 79,56%
Parts de fonds 21.131.000,85 79,56%
France 21.131.000,85 79,56%
407 BFT MONETAIRE EUR 5.270.194,16 19,84%
1.446 CARMIGNAC COURT TERME EUR 5.283.669,54 19,89%
3.895 CARMIGNAC SECURITE EUR 5.303.120,40 19,97%
46 NATIXIS CASH A1P1 EUR 5.274.016,75 19,86%
Autres valeurs mobilieres 1.992.001,56 7,50%
ECP, CD, Discount Notes 1.992.001,56 7,50%
France 1.992.001,56 7.50%
2.000.000 GDF SUEZ -09 23/01U EUR 1.992.001,56 7,50%
Total portefeuille-titres 23.123.002,41 87,06%

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Répartition géographique

Répartition par pays % des actifs nets
Allemagne 20,66%
France 15,85%
Royaume-Uni 15,43%
Suisse 6,16%
Pays-Bas 6,03%
Italie 4,13%
lle de Jersey 4,09%
Danemark 3,67%
Belgique 3,64%
Portugall 3,63%
Finlande 3,53%
Turquie 3,46%
Pologne 1,94%
République Tcheque 1,80%
lles Vierges Britanniques 1,68%
Suéede 1,60%
Bermudes 1,26%
lle de Man 1,22%
Russie 0,66%
Norvege 0,02%

- 100,46%

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Répartition économique

Répartition par secteur

Holdings et sociétés financiéres

Industrie pharmaceutique et cosmétique
Commerce de détail, magasins
Aliments, boissons non alcoolisées
Energie et eau

Pétrole

Services divers

Chimie

Maisons de commerce diverses

Service de santé publique et services sociaux
Transports

Biens de consommation divers

Divers secteurs

Industrie miniére

Electrotechnique et électronique
Banques, institutions financiéres

Métaux et pierres précieuses

Industrie hoteliere

Véhicules routiers

Constructions, matériaux de construction
Sociétés immobiliéres

Fonds de Placement

Construction de machines et appareils

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.

% des actifs nets
18,51%
15,30%
10,17%

9,06%
8,66%
4,74%
4,21%
4,19%
3,82%
3,63%
3,21%
3,12%
2,93%
1,86%
1,81%
1,59%
1,50%
1,00%
0,92%
0,15%
0,05%
0,02%
0,01%

100,46%
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Répartition géographique

Répartition par pays
Canada

Royaume-Uni

Etats-Unis d'Amérique
Australie

France

lle de Jersey

Chine

Pays-Bas

Chili

Suisse

Les Antilles Néerlandaises
lles Caimans

Norvege

Nouvelle Guinée-Papouasie
Brésil

Russie

Répartition économique

Répartition par secteur

Pétrole

Métaux et pierres précieuses
Holdings et sociétés financieres
Industrie miniére

Métaux non ferreux

Chimie

Energie et eau

Aliments, boissons non alcoolisées
Fonds de Placement
Constructions, matériaux de construction
Divers secteurs

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.

% des actifs nets
41,99%
14,52%
11,85%

7,78%
6,18%
4,53%
2,93%
2,12%
1,98%
1,71%
1,58%
1,38%
1,10%
0,76%
0,56%
0,09%

101,06%

% des actifs nets
21,95%
16,60%
15,30%
14,99%
10,62%

5,59%
5,39%
3,83%
2,47%
2,36%
1,96%

101,06%
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Répartition géographique

Répartition par pays % des actifs nets
Brésil 16,00%
Bermudes 13,39%
Thailande 8,27%
France 7,96%
Les Antilles Néerlandaises 5,99%
Canada 5,54%
lles Caimans 5,49%
Taiwan 3,62%
Corée du Sud 3,61%
Turquie 3,13%
Chine 3,00%
Hong-Kong 2,84%
lle de Man 2,67%
Australie 2,66%
Singapour 2,56%
Afrique du Sud 2,45%
Danemark 1,87%
Mexique 1,82%
Pologne 1,52%
Nouvelle Guinée-Papouasie 1,39%
Egypte 1,35%
Russie 1,15%
Chili 1,13%
Royaume-Uni 0,74%
Israél 0,65%
Autriche 0,37%

101,17%

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Répartition économique

Répartition par secteur

Holdings et sociétés financiéres

Divers secteurs

Banques, institutions financiéres
Commerce de détail, magasins
Energie et eau

Aliments, boissons non alcoolisées
Constructions, matériaux de construction
Internet et Services d'Internet

Industrie miniére

Transmission d'informations

Métaux non ferreux

Tabac et alcool

Pétrole

Métaux et pierres précieuses
Electronique et semiconducteurs
Electrotechnique et électronique
Maisons de commerce diverses
Industrie pharmaceutique et cosmétique
Construction de machines et appareils
Transports

Biens de consommation divers

Art graphique, maisons d'édition
Industrie hoteliere

Chimie

Services divers

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.

% des actifs nets
17,25%
13,84%

7,75%
7,61%
7,47%
5,81%
4,85%
4,04%
3,75%
3,48%
3,40%
2,85%
2,72%
2,61%
2,29%
1,75%
1,52%
1,39%
1,34%
1,33%
1,20%
1,10%
0,80%
0,65%
0,37%

- 10L,17%
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CARMIGNAC PORTFOLIO Global Bond

Répartition géographique

Répartition par pays % des actifs nets
Japon 30,88%
Allemagne 29,53%
Etats-Unis d'Amérique 19,47%
Royaume-Uni 4,70%
Canada 2,23%

86,81%

Répartition économique

Répartition par secteur % des actifs nets
Pays et gouvernement centrall 86,81%
86,81%

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Répartition géographique

Répartition par pays % des actifs nets
France 87,06%
- 87,06%

Répartition économique

Répartition par secteur % des actifs nets
Holdings et sociétés financiéres 59,72%
Fonds de Placement 19,84%
Energie et eau 7,50%

87,06%

Les notes en annexe font partie intégrante de ces états financiers.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Notes aux états financiers au 31/12/08

Note 1 - Généralités

CARMIGNAC PORTFOLIO (la "SICAV") est une société de droit luxembourgeois constituée sous la forme
d’une Société d’Investissement & Capital Variable (« SICAV »), conformément a la Loi modifiée du 10 aofit
1915 relative aux sociétés commerciales et a la partie I de la Loi modifiée du 20 décembre 2002 relative aux
Organismes de Placement Collectif.

La SICAYV a été créée le 30 juin 1999 pour une durée illimitée.

La SICAV émet, au choix du Conseil d’Administration, des actions de distribution et/ou des actions de
capitalisation, nominatives ou au porteur, pour chaque compartiment.

Au 31 décembre 2008, les actions offertes relévent des 5 compartiments suivants (en actions de
capitalisation uniquement) :

CARMIGNAC PORTFOLIO - Grande Europe
CARMIGNAC PORTFOLIO - Commodities
CARMIGNAC PORTFOLIO - Emerging Discovery
CARMIGNAC PORTFOLIO - Global Bond
CARMIGNAC PORTFOLIO - Cash Plus

) 7
> 0.0

*¢

7 7
0.0 0.0

3

*

Le compartiment CARMIGNAC PORTFOLIO - Grande Europe offre deux classes de parts, la classe A et la
classe E.

Le compartiment CARMIGNAC PORTFOLIO - Infotech a été liquidé en date du 28 mars 2008.
Note 2 - Principales méthodes comptables

a) Présentation des états financiers

Les états financiers de la SICAV sont présentés conformément a la réglementation en vigueur a Luxembourg
concernant les Organismes de Placement Collectif.

b) Evaluation du portefeuille-titres

Le cours de toutes les valeurs mobiliéres qui sont cotées ou négociées sur une bourse ou sur un marché
organisé est basé sur le dernier prix connu, 2 moins que ce prix ne soit pas représentatif. Dans cette dernicre
hypothése, I’évaluation se fait sur base de la valeur probable de réalisation, laquelle est estimée avec
prudence et bonne foi.

Les valeurs non cotées ou non négociées sur un marché boursier ou sur tout autre marché réglementé, en
fonctionnement régulier, reconnu et ouvert au public seront évaluées sur la base de la valeur probable de
réalisation estimée avec prudence et bonne foi.

Pour les avoirs investis en instruments du marché monétaire, le cours déterminant pour 1’évaluation d’un
investissement sera adapté progressivement au cours de remboursement en partant du cours net d’acquisition
et en maintenant constant le rendement qui en résulte. La différence entre le cours déterminant d’un
investissement et son cours net d’acquisition est reconnue dans les comptes d’autres actifs (Etat des actifs
nets) et de revenus sur titres et avoirs (Etat des opérations).

Les parts et actions d’Organismes de Placement Collectif et d’Organismes de Placement Collectif en Valeurs
Mobiliéres seront évaluées sur base de la derniére Valeur Nette d’Inventaire connue.

¢) Evaluation des contrats de change a terme

Les contrats de change a terme non échus sont évalués aux cours de change sur la devise résiduelle du
contrant applicables a la date d’évaluation ou a la date de cloture et les bénéfices ou pertes non réalisés en
résultant sont comptabilisés.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Notes aux états financiers au 31/12/08

d) Evaluation des contrats a terme, futures et CFD

Les contrats a terme non échus sont évalués a leur dernier cours connu a la date d’évaluation ou a la date de
cloture et les bénéfices ou pertes non réalisés en résultant sont comptabilisés.

e) Evaluation des options

La valeur de liquidation des options négociées sur des bourses est basée sur les cours de cloture publiés par
les bourses ou la société est intervenue pour passer les contrats en question. La valeur de liquidation des
options non négociées sur des bourses est déterminée conformément aux régles fixées par le Conseil
d’ Administration, selon des criteéres uniformes pour chaque catégorie de contrats.

f) Résultat net réalisé sur portefeuille-titres
Le résultat net réalisé sur vente de titres est calculé sur base du colit moyen des titres vendus.

g) Conversion des devises étrangéres

Les avoirs autres que ceux exprimés dans la devise du compartiment (EUR) sont convertis aux derniers
cours de change connus. Les revenus et frais en devises autres que la devise du compartiment sont convertis
dans la devise de la SICAYV aux cours de change en vigueur a la date de paiement.

Note 3 - Commission du conseiller en investissements et commission de performance

La commission de conseiller en investissements est calculée et payable trimestriellement sur la moyenne des
actifs nets de chaque compartiment au taux annuel de :

- 0,40 % pour le compartiment Grande Europe

- 0,40 % pour le compartiment Infotech

- 0,40 % pour le compartiment Commodities

- 0,50 % pour le compartiment Emerging Discovery
- 0,20 % pour le compartiment Global Bond

- 0,10 % pour le compartiment Cash Plus

Elle est augmentée d'une commission de performance payée trimestriellement :

(1) Grande Europe: 20 % sur la surperformance du compartiment. Dés lors que la performance du
compartiment depuis le début du trimestre est positive et dépasse la performance de 1’indice DJ STOXX
600, une provision quotidienne de 20 % de la différence positive entre la variation de la valeur nette
d’inventaire et la variation de I’indice est constituée. En cas de sous-performance par rapport a cet
indice, une reprise quotidienne de provision est effectuée a hauteur de 20 % de cette sous-performance a
concurrence des dotations constituées depuis le début du trimestre.

(2) Infotech: 20 % sur la surperformance du compartiment. Dés lors que la performance du compartiment
depuis le début du trimestre est positive et dépasse la performance de I’indice MSCI INFOTECH
WORLD INDEX, une provision quotidienne de 20 % de la différence positive entre la variation de la
valeur nette d’inventaire et la variation de I’indice est constituée. En cas de sous-performance par rapport
a cet indice, une reprise quotidienne de provision est effectuée a hauteur de 20 % de cette sous-
performance a concurrence des dotations constituées depuis le début du trimestre.

(3) Commodities: 20 % sur la surperformance du compartiment. Dés lors que la performance du
compartiment depuis le début du trimestre est positive et dépasse la performance de 1’indice MSCI
Carmignac Commodities (Indice composé de : 45% MSCI ACWF Oil and Gaz, 5% MSCI ACWF
Energy Equipment, 40% MSCI ACWF Metal and Mining, 5% MSCI ACWF Paper and Forest, 5%
MSCI ACWF Food), une provision quotidienne de 20 % de la différence positive entre la variation de la
valeur nette d’inventaire et la variation de 1’indice est constituée. En cas de sous-performance par rapport
a cet indice, une reprise quotidienne de provision est effectuée a hauteur de 20 % de cette sous-
performance a concurrence des dotations constituées depuis le début du trimestre.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Notes aux états financiers au 31/12/08

“)

®)

(6)

La

Emerging Discovery : 20% sur la superformance du compartiment. Dés lors que la performance du
compartiment depuis le début du trimestre est positive et dépasse la performance de I’indice décrit ci-
apres, une provision quotidienne de 20% de la différence positive entre la variation de la VNI et la
variation de I’indice est constituée. En cas de sous-performance par rapport a cet indice, une reprise
quotidienne de provision est effectuée a hauteur de 20% de cette sous-performance a concurrence des
dotations constituées depuis le début du trimestre. L’indice servant de base de calcul de la commission
de superformance est I’indice composite suivant -50% MSCI Emerging Small Cap USD converti en euro
plus de 50% MSCI Emerging Mid Cap USD converti en euro. Cette commission est prélevée
trimestriellement.

Global Bond: 10% sur la superformance du compartiment. Dés lors que la performance du
compartiment depuis le début du trimestre est positive et dépasse la performance de I’indice décrit ci-
aprés, une provision quotidienne de 10% de la différence positive entre la variation de la VNI et la
variation de I’indice est constituée. En cas de sous-performance par rapport a cet indice, une reprise
quotidienne de provision est effectuée a hauteur de 10% de cette sous-performance a concurrence des
dotations constituées depuis le début du trimestre. L’indice servant de base au calcul de la commission
de superformance est ’indice JP Morgan Government Bond Index. Cette commission est prélevée
trimestriellement.

Cash Plus : 10% sur la superformance du portefeuille par rapport a I’indice de référence. Dés lors que la
performance du compartiment depuis le début du trimestre est positive et dépasse la performance de
I’indice décrit ci-apres, une provision quotidienne de 10% de la différence positive entre la variation de
la VNI et la variation de I’indice est constituée. En cas de sous-performance par rapport a cet indice, une
reprise quotidienne de provision est effectuée a hauteur de 10% de cette sous-performance a concurrence
des dotations constituées depuis le début du trimestre. L’indice servant de base de calcul de la
commission de superformance est 1’indice Eonia capitalisé de 1,5% sur base de 18 mois. Cette
commission est prélevée trimestriellement.

Le compartiment investit dans des OPCVM dont les commissions de gestion ne dépassent pas 2% TTC
de I’actif net.

commission de performance pour 1’ensemble des compartiments CARMIGNAC PORTFOLIO sur

I’année est de :

Compartiments 31/03/2008 30/06/2008 30/09/2008 31/12/2008 TOTAL
EUR EUR EUR EUR EUR
Grande Europe - 13.089.599.41 - - 13.089.599,41
Infotech - - - - -
Commodities - 9.826.458,13 - - 9.826.458,13
Emerging Discovery - - - - -
Global Bond - - - - -
Cash Plus - 5.871,91 - - 5.871,91

Note 4 - Commission de banque dépositaire

La commission de banque dépositaire est de 0.060% par an, payable et calculée trimestriellement sur la
moyenne des actifs nets du compartiment au cours de la période.

Note 5 - Commission de distribution

Pour le compartiment Grande Europe (classe A), Commodities et Infotech, la commission de distribution est
de 0,60% par an payable mensuellement et calculée sur la moyenne des actifs nets du compartiment au cours
de la période. En ce qui concerne Grande Europe (classe E), la commission de distribution est de 1,35% de la
moyenne des actifs nets du compartiment. Cette commission est payable mensuellement.

Pour le compartiment Emerging Discovery, la commission de distribution est de 0,80% maximum de la
moyenne des actifs nets du compartiment. Cette commission est payable mensuellement.

Page 34



CARMIGNAC PORTFOLIO

Notes aux états financiers au 31/12/08

Pour le compartiment Global Bond, la commission de distribution est de 0,40% maximum de la moyenne
des actifs nets du compartiment. Cette commission est payable mensuellement.

Pour le compartiment Cash Plus, la commission de distribution est de 0,30% maximum de la moyenne des
actifs nets du compartiment. Cette commission est payable mensuellement.

Note 6 - Commission de service administratif

Cette commission est de 50.000 EUR par an par compartiment, payable trimestriellement plus les frais sur
transactions limités a un minimum de 35 EUR par opération (qui reviennent a la banque dépositaire).

Note 7 - Commission de gestionnaire financier

A titre de rémunération de ses prestations, Carmignac Gestion Luxembourg S.A. (CGL) recoit une
commission de gestion financiére, payable et calculée trimestriellement sur la moyenne des actifs nets des
compartiments, au taux annuel de 0,40 % pour les compartiments Grande Europe, Infotech, Commodities et
Global Bond, 0,70 % pour le compartiment Emerging Discovery et 0,10 % pour le compartiment Cash Plus.

Un pourcentage sur les transactions effectuées pour tous les compartiments est fixé a :

- 0,30% du montant total de la transaction sur les actions européennes,

- 0,40% du montant total de la transaction sur les autres actions,

- 0,10% du montant total de la transaction sur les obligations européennes,
- 0,075% du montant total de la transaction sur les autres obligations,

dont seront déduits les frais transaction fixés a 35 EUR par opération (qui reviennent a la banque
dépositaire), comme décrit en note 6.

Cette commission est payable sur facturation adressée par Carmignac Gestion Luxembourg S.A. a la SICAV.

Note 8 - Taxe d’abonnement

Aux termes de la législation en vigueur, la SICAV n'est assujettie a aucun impdt luxembourgeois sur le
revenu. De méme, les dividendes versés par la SICAV ne sont frappés d'aucun impdt luxembourgeois a la
source.

La SICAV est uniquement soumise a une taxe annuelle au Luxembourg au taux de 0,05% payable
trimestriellement sur la base des actifs nets calculés a la fin du trimestre auquel la taxe se rapporte. Aucun
droit ni imp6t n'est payable a Luxembourg suite a I'émission d'actions de la SICAV, sauf un droit unique
dont le montant est défini dans ’article 106 de la Loi modifiée du 20 décembre 2002 et payable lors de la
constitution.

Aux termes de la législation en vigueur, aucun impdt luxembourgeois n'est payable en ce qui concerne les
plus-values réalisées sur l'actif de la SICAV. On peut escompter qu'aucun impdt sur les plus-values ne
frappera la SICAV, en conséquence de l'investissement de ses actifs dans d'autres pays.

Les revenus de la SICAV en dividendes et intéréts peuvent étre assujettis a des impoOts retenus a la source, a
des taux variables ; ces impOts ne seront pas récupérables. De plus, la SICAV subira les retenues d’impots
indirects qui peuvent étre appliquées sur ses opérations (timbre, impdt de bourse) et sur les services qui lui
sont facturés (taxe sur le chiffre d’affaires, taxe sur la valeur ajoutée) en raison des différentes législations en
vigueur.
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Notes aux états financiers au 31/12/08

Note 9 - Positions sur contrats de change a terme

CARMIGNAC PORTFOLIO

Au 31 décembre 2008, les positions ouvertes sur contrats de change a terme sont les suivantes :

CARMIGNAC PORTFOLIO - Grande Europe

Devise Achats Devise Ventes Echéance I”lu.s Yalue non
réalisée en EUR
EUR | 87.141.374,84 GBP 80.623.199,99 25/03/2009 3.654.650,06
USD | 13.000.000,00 RUB | 375.830.000,00 13/01/2009 674.516,55
EUR 201.558,99 SEK 2.204.249,10 05/01/2009 1.020,41

Total :

4.330.187,02

Au 31décembre 2008, la plus-value nette non réalisée sur contrat de change a terme s'éléve a 4.330.187,02

EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Commodities

Devise Achats Devise Ventes Echéance Plus/’(rr%m’ns) value

non réalisée en EUR

USD | 21.331.725,00 EUR 15.000.000,00 25/03/2009 388.213,37
USD | 21.117.150,00 EUR 15.000.000,00 25/03/2009 233.423,93
JPY 2.000.000,00 EUR 15.515,90 05/01/2009 359,23
EUR | 32.000.000,00 JPY [3.829.680.000,00 13/01/2009 1.584.621,79
EUR | 16.000.000,00 JPY (1.930.840.000,00 13/01/2009 665.334,82
EUR | 15.000.000,00 JPY (1.833.900.000,00 13/01/2009 435.370,51
EUR | 14.854.282,32 JPY (1.873.125.000,00 13/01/2009 (21.532,10)
JPY [1.909.350.000,00 EUR 15.000.000,00 13/01/2009 163.401,00
JPY [1.867.125.000,00 EUR 15.000.000,00 13/01/2009 (171.696,77)
EUR | 86.908.859,24 USD | 123.458.380,00 25/03/2009 (2.145.254,59)

Total :

1.132.241,19

Au 31 décembre 2008, la plus-value nette non réalisée sur contrat de change a terme s'éléve a 1.132.241,19

EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Emerging Discovery

Plus/(moins) value
Devise Achats Devise Ventes Echéance non
réalisée en EUR

USD 1.800.000,00 BRL 3.974.400,00 20/01/2009 78.138,86
USD 1.407.810,00 EUR 1.000.000,00 25/03/2009 15.561,60
USD 1.422.115,00 EUR 1.000.000,00 25/03/2009 25.880,89
USD 2.000.000,00 RUB 57.820.000,00 13/01/2009 103.771,78
BRL 3.974.400,00 USD 1.842.986,32 20/01/2009 (108.462,37)
EUR 3.933.800,29 USD 5.588.160,00 25/03/2009 (97.101,75)

Total : 17.789,01

Au 31décembre 2008, la plus-value nette non réalisée sur contrat de change a terme s'éléve a 17.789,01

EUR.
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CARMIGNAC PORTFOLIO - Global Bond

Plus/(moins) value

Devise Achats Devise Ventes Echéance non
réalisée en EUR

EUR 931.677,02 CAD 1.500.000,00 09/03/2009 55.295,52
EUR 2.139.364,30 CAD 3.500.000,00 09/03/2009 94.557,76
USD 2.719.115,38 CHF 3.000.000,00 23/03/2009 (73.232,02)
USD 5.559.673,83 CHF 6.000.000,00 23/03/2009 (59.174,72)
USD 5.534.544,78 CHF 6.000.000,00 23/03/2009 (77.236,66)
USD 5.473.453,75 CHF 6.000.000,00 23/03/2009 (121.146,90)
USD 3.000.000,00 EUR 2.107.851,75 09/03/2009 55.473,44
USD | 10.000.000,00 EUR 6.907.508,46 09/03/2009 303.575,49
USD | 10.000.000,00 EUR 6.955.554,01 09/03/2009 255.529,94
USD | 20.000.000,00 EUR 13.998.250,22 09/03/2009 423.917,68
JPY 5.500.000.000,00 EUR 44.247.787,60 09/03/2009 (435.684,70)
USD | 41.000.000,00 EUR 29.202.279,20 09/03/2009 363.165,00
EUR 6.920.415,22 GBP 6.000.000,00 09/03/2009 708.662,38
EUR 8.311.170,21 JPY |1.000.000.000,00 10/03/2009 343.653,31
EUR | 44.351.464,44 JPY |5.300.000.000,00 10/03/2009 2.122.478,76
EUR 8.371.703,64 JPY |1.000.000.000,00 09/03/2009 404.349,94
EUR 8.353.172,12 JPY |1.000.000.000,00 09/03/2009 385.887,81
EUR 8.334.722 45 JPY |1.000.000.000,00 09/03/2009 367.507,23
EUR 8.207.148,43 JPY |1.000.000.000,00 09/03/2009 240.410,94
JPY 2.800.000.000,00 EUR 22.613.471,17 09/03/2009 (307.978,79)
JPY 2.000.000.000,00 EUR 16.118.087,56 09/03/2009 (185.721,79)
EUR | 15.560.569,52 JPY {2.000.000.000,00 06/04/2009 (389.977,34)
USD 7.189.072,61 MXN | 100.000.000,00 31/03/2009 110.182,98
USD | 15.814.777,33 TRY 25.000.000,00 31/03/2009 92.983,54
EUR | 30.854.430,38 USD 39.000.000,00 09/03/2009 2.724.729,85
EUR | 19.444.660,50 USD 25.000.000,00 09/03/2009 1.413.592,67
EUR 7.689.113,75 USD 10.000.000,00 09/03/2009 476.897,04
EUR 7.765.180,93 USD 10.000.000,00 09/03/2009 552.783,87
AUD 2.000.000,00 USD 1.339.300,00 16/03/2009 32.629,69
AUD 3.000.000,00 USD 1.994.250,00 16/03/2009 59.519,69
AUD 2.000.000,00 USD 1.333.500,00 16/03/2009 36.802,20
AUD 2.000.000,00 USD 1.349.300,00 16/03/2009 25.435,70
AUD 3.000.000,00 USD 2.001.600,00 16/03/2009 54.232,11
AUD 2.000.000,00 USD 1.331.400,00 16/03/2009 38.312,94
EUR 5.676.577,02 USD 8.000.000,00 31/03/2009 (94.968,92)
AUD 8.000.000,00 USD 5.488.000,00 16/03/2009 36.421,40
Total : 10.033.867,04

Au 31décembre 2008, la plus-value nette non réalisée sur contrat de change a terme s'éleve a
10.033.867,04 EUR.
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Note 10 - Positions sur contrats a terme
Au 31 décembre 2008, les positions ouvertes sur contrats a terme sont les suivantes :

CARMIGNAC PORTFOLIO - Grande Europe

Engagements Plus/(moins)
. ... |Achat— - .
Devise |Quantité Vent Désignation en Value non
ente (EUR) réalisée en (EUR)
EUR 1.700 \Y DJ . STOXX600 UTI 03/09 28.713.000,00 (1.287.750,00)
EUR 785 \Y DJ EURO STOXX 50 03/09 19.232.500,00 60.640,00
GBP 225 A FTSE 100 IND /200903 03/09 10.216.165,90 235.310,54
Total: (991.799.,46)

Au 31décembre 2008, la moins-value nette non réalisée sur contrats a terme s'éléve a 991.799,46 EUR

CARMIGNAC PORTFOLIO - Commodities

. ., |Achat— - . Engagements Moins Value non
Devise |Quantité Vente Deésignation en réalisée en (EUR)
(EUR)
EUR 275 A DJ . STOXX600.0IL 03/09 3.625.875,00 (349.375,00)
Total: (349.375,00)

Au 31décembre 2008, la moins-value nette non réalisée sur contrats a terme s'éléve a 349.375,00 EUR

Note 11 - Contracts for difference (CFD)

CARMIGNAC PORTFOLIO - Grande Europe

. . Engagement Plus Value non

Devise Quantité Contrat (EUR) réalisée (EUR)
EUR (96.500) CFD sur panier 12/01/09 5.897.115,00 3.752.885,00
Total : 3.752.885,00

Au 31 décembre 2008, la plus value non réalisée sur contracts for difference s’éléve a 3.752.885,00 EUR

Note 12 - Changements dans la composition du portefeuille-titres

Le détail des changements du portefeuille-titres est disponible sur simple demande sans frais au si¢ge de la
SICAV.

Note 13 - Taux de change

1 EUR = 19935 AUD
1 EUR = 32416 BRL
1 EUR = 1698 CAD
1 EUR = 76544 EGP
1 EUR = 09525 GBP
1 EUR = 07854 HKD
1 EUR = 266,7 HUF
1 EUR = 53288 ILS
1 EUR = 12614 JPY
1 EUR = 192333 MXN
1 EUR = 9,75 NOK
1 EUR = 41535 PLN
1 EUR = 42587 RUB
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1 EUR = 10,87 SEK
1 EUR = 2,0053 SGD
1 EUR = 48,2363 THB
1 EUR = 2,1488  TRY
1 EUR = 45,68922 TWD
1 EUR = 1,3917  USD

Note 14 - Evénements relatifs a la période

Les commissions de gestion, de distribution et de conseil relatives aux compartiments Cash Plus et Emerging
Discovery ont été prises en charge par Carmignac Gestion Luxembourg de la date de lancement du
compartiment au 15 avril 2008 inclus.

Les commissions de gestion, de distribution et de conseil relatives au compartiment Global Bond ont été
prises en charge par Carmignac Gestion Luxembourg de la date de lancement du compartiment au 22 janvier
2008 inclus.

Note 15 - Evénements postérieurs a la cloture

Le 12 mars 2009, la SICAV Carmignac Portfolio a été fusionnée avec la SICAV Carmignac Alternative
Investments.

A cette date, Dactif et le passif du seul compartiment de la seule classe de Carmignac Alternative
Investments ont ét¢ transmis de plein droit au compartiment Market Neutral de la SICAV Carmignac
Portfolio, spécialement créé a cet effet.
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