Carmignac Market Neutral est un fonds actions internationales (non-directionnel)
dont la vocation est de maintenir une exposition nette en moyenne réduite.
La gestion repose sur I'analyse des fondamentaux des entreprises. |l est orienté
vers la recherche de I'appréciation de son capital sur les marchés tant haussiers
que baissiers. L'objectif du Fonds est d'obtenir des rendements peu corrélés
aux marchés actions avec une volatilité inférieure. Le Fonds est géré de fagon
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opportuniste et recourt a l'utilisation de dérivés financiers pour sa couverture.

Actif net 119729 236,89 € Progression au cours du trimestre
Nombre de parts 112 518,53 Fonds
Valeur de la part 1 064,08 € Indicateur

Carmignac Market Neutral réalise une performance trimestrielle
de 1,35%, ce qui porte sa progression a 3,9% depuis le début
de I'année.

Energie

Le trimestre a été principalement marqué par la fuite du puits
Macondo dans le Golfe du Mexique et le moratoire de 6 mois imposé
sur le forage en eaux profondes de cette région. Ce moratoire
pénalise a court terme les sociétés ayant une forte exposition dans
cette région et augmente le co(t du forage par I'exigence d'une
réglementation accrue, d'assurances et d'équipements, réduisant
ainsi sa compétitivité. De plus, il abaisse |'offre de pétrole et de gaz
des Etats-Unis en provenance de cette région (respectivement 30%
et 10% de la production nationale). Dans ce contexte, nous avons
augmenté notre exposition a la valeur Halliburton apres sa chute
de 35% due notamment a son implication dans la cimentation du
puits. Son exposition aux eaux profondes du Golfe du Mexique est
de seulement 4% et elle profite actuellement de son leadership dans
les situations de pompage sur les schistes bitumeux américains.
De plus, cette société bénéficie d'une valorisation attractive au sein
de son sous-secteur. Cet environnement favorise également les
entreprises utilisant des méthodes alternatives a la production de
pétrole en eaux profondes telles que les producteurs de pétrole lourd
albanais Bankers Petroleum et colombien Pacific Rubiales,
mais aussi le producteur américain onshore Whiting Petroleum.
Nous conservons nos positions sur Core Labs, NewPark
Ressources et 0GX dont les excellents fondamentaux ne sont pas
remis en cause.

Sinous pensons que la correction accusée par le secteur des services
pétroliers off-shore a été exagérée, elle a été peu discriminante
quant a I'exposition réelle des sociétés a cette baisse d'activité.
Dans le sous-secteur des plateformes pétrolieres, nous sommes ainsi
vendeurs de sociétés dont les résultats bruts d'exploitation dépendent
a plus de 40% de la région du Golfe du Mexique. Outre les risques
sur les résultats pour 2010, elles devraient souffrir de la baisse de
compétitivité du forage dans cette région.

L'autre theme du trimestre a été la remontée du prix du gaz aux
Etats-Unis (de 3,9 a 4,7 dollars par Mbtu). Malgré une offre
structurellement plus importante, le prix du gaz a bénéficié, au
travers de I'utilisation importante de climatiseurs, de températures
printanieres et estivales élevées ainsi que de prévisions d'une
saison d’ouragans aussi importante que 2005, I'année de Katrina,

Progression sur un an
Fonds
Indicateur

+1,4%
+0,1%

+4,2%
+0,4%

selon I'organisme de référence américain NOAA. En conséquence,
nous ne sommes plus positionnés a la vente sur les sous-secteurs
vulnérables au prix du gaz naturel tels que certains producteurs et
services pétroliers.

Consommation

Au cours du trimestre, le secteur de la consommation aura été
conditionné par deux thématiques majeures : la baisse de I'euro
contre le dollar et le yuan et les inquiétudes sur la vigueur de la
consommation européenne.

Dans cet environnement, notre exposition réunit des positions sur
des secteurs défensifs comme I'alimentation ou la consommation
de base, des sociétés fortement exposées aux pays émergents
réalisant plus de 35% de leurs bénéfices sur ces marchés et des
valeurs ayant une forte sensibilité au dollar. Les sociétés Henkel,
Unilever et Mead Johnson Nutrition répondent notamment a
ces criteres. La société Mead Johnson Nutrition, I'un des leaders
sur le marché du lait infantile, vend en Chine des produits fabriqués
en Europe et n'est exposée aux marchés européen et américain
qu'a hauteur de 40%. Nous conservons nos positions sur Pernod
Ricard, Remy Cointreau, et Luxottica Group, du fait de leurs
fondamentaux attractifs, d'une combinaison favorable de codts
principalement en euros et de ventes majoritairement en dollars ou
en yuans. Nous sommes positionnés a la vente sur des sociétés de
fabrication et de distribution de chaussures ou de vétements dont
les ventes sont essentiellement en Europe et dont les achats se
font surtout en Asie. Les marges et la compétitivité, aprés 5 années
de gains « automatiques » grace a l'appréciation de I'euro face au
dollar, devraient connaftre désormais de fortes pressions. De plus,
les revendications salariales en Chine ainsi que I'augmentation de
certaines matieres premiéres devraient leur étre défavorables.

Autres secteurs

La gestion de la dette souveraine dans les pays développés et ses
conséquences constituent un theme majeur. Nous attendons une
appréciation de I'or ainsi que des mines auriferes bénéficiant d'un levier
opérationnel sur celles-ci et demeurons acheteurs des sociétés Red
back Mining et Newmont Mining. En revanche, nous pensons que
certaines valeurs devraient souffrir des multiples plans d'austérité a
venir. Nous demeurons ainsi vendeurs de certaines sociétés européennes
de services aux collectivités locales, de constructions, et de services
financiers dont I'activité purement domestique ne bénéficie pas de
I'affaiblissement de I'euro et de la plus forte vigueur étrangere.
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Depuis sa
Depuis sa Depuis le création le
Performances cumulées (%) transformation* 31/12/2009 3 mois 6 mois 1an 3 ans 5 ans 26/12/2006*
Carmignac Market Neutral 2,88 3,92 1,35 3,92 4,16 5,00 - 6,41
Eonia Capitalisé 0,60 0,17 0,09 0,17 0,35 71 - 9,16
Moyenne de la Catégorie** 8,77 2,14 0,28 2,14 5,40 -2,06 - 0,19
Classement (quartile) 3 1 1 1 2 2 - 2
*Date de transformation UCITS : 12/03/2009
**Performance Absolue Euro
_— Portefeuille Carmignac Cours en Valeur % actif
Statistiques (%0)*** 1an 3 ans ;
ques (%) Market Neutral au 30/06/2010 devises __totale (€) et
Volatilité du Fonds 5,01 5,65 LIQUIDITES ET EMPLOIS DE TRESORERIE 27 599 127,88 23,05
ilité ‘indi LIQUIDITES 12 605 545,16 10,53
VOl.a““te de I'indicateur 13'00 18'88 5000000 PSA BANQUE 03/08/2010 Certificat de dépdt en euro 4997 688,03 417
Ratio de sharpe 0,76 -0n 5000000 SFR SA 03/08/2010 Billet de Trésorerie en euro 1997 923,77 417
Bét 01 004 5000000 THALES 03/08/2010 Billet de Trésorerie en euro 4997 970,92 417
e ) i ACTIONS 92 130 109,01 76,95
Alph 1 1 . "
Eld 013 0.18 Amérig ord 32 228 159,05 2692
P . . . 27500 ANADARKO PETROLEUM (Etats-Unis) Energie 36,09 810 249,82 0,68
Indicateur : MSCI All Countries World Free (Eur) 33000 CAMERON INTERNATIONAL CORP (Etats-Unis) Energie 3252 876 120,50 073
50000 CASEYS GENERAL STORES (Etats-Unis) Biens de Consommation de Base 34,90 1424 606,09 119
32000 DRIL-QUIP (Etats-Unis) Energie 44,02 1150 004,08 0,96
- q = Aotinn Kk * * 190800 GLOBAL GEOPHYSICAL SERVICES (Etats-Unis) Energie 6,97 1085701,69 091
Evolution du Fonds depuis sa création 27000 GOLDCORP INC (Canada) Matériaux 4385 966 568,70 081
95000 HALLIBURTON CO (Etats-Unis) Energie 24,55 1904 032,98 1,59
46000 LAS VEGAS SANDS CORP (Etats-Unis) Consommation Discrétionnaire 22,14 831 447,47 0,69
™ Carmignac Market Neutral 114000 MEAD JOHNSON NUTRITION (Etats-Unis) Biens de Consommation de Base 50,12 4685 549,84 391
X o, 21000 NEWMONT MINING (Etats-Unis) Matériaux 0,00 1058 486,41 0,88
m Fonia Cap|ta||58 974900  NEWPARK RESOURCES (Etats-Unis) Energie 6,05 4815 205,32 4,02
32000 QUESTAR CORP (ETATS-UNIS) Services aux Collectivités 45,49 1188 407,22 0,99
110 109 90000 RED BACK MINING (Canada) Matériaux 2691 1860 638,42 155
39000 SPDR GOLD TRUST (Etats-Unis) Matériaux 121,68 3874210,14 324
45000 STARBUCKS CORP (Etats-Unis) Consommation Discrétionnaire 24,30 892 725,94 075
105 06 98000 TALBOTS (Etats-Unis) Consommation Discrétionnaire 10,31 824 867,34 069
38000 TEMPUR-PEDIC INTERNATIONAL (ETATS-UNIS) Consommation Discrétionnaire 30,75 953 955,42 0,80
30000 TIFFANY CO (Etats-Unis) Consommation Discrétionnaire 3791 928 483,96 0,78
31000 TUPPERWARE BRANDS (Etats-Unis) Consommation Discrétionnaire 39,85 1008 531,31 084
100 17000 WHITING PETROLEUM (Etats-Unis) Energie 7842 1,088 366,40 091
Europe 47 401 494,73 39,59
36500 BUREAU VERITAS SA (France) Industrie 44,51 1624 615,00 1,36
95 19500 CHRISTIAN DIOR (France) Consommation Discrétionnaire 79,06 1541 670,00 1,29
9000 CORE LABORATORIES (Pays-Bas) Energie 147,61 1084 570,17 091
21400 DASSAULT SYSTEMES (France) Technologies de I'Information 49,98 1069 465,00 0,89
9 32000 DIASORIN (Italie) Santé 30,10 963 200,00 080
rrrrorr rorror ol 15000  GOLD BULLION SECURITIES (France) Matériaux 213,16 3197 400,00 267
12/06  06/07 12/07  06/08 12/08  06/09 1Z/UQI 39000 HENKEL (Allemagne) Biens de Consommation de Base 40,10 1 563 900,00 1,31
297000  INVENSYS (Royaume-Uni) Industrie 242 883 654,35 0,74
06/10 18000 L'OREAL SA (France) Biens de Consommation de Base 80,97 1457 460,00 122
e P . 96000 LUXOTTICA GROUP (talie) Consommation Discrétionnaire 19,94 1914 240,00 1,60
La performance exposée ci-dessus correspond a 357000 MAIRE TECNIMONT (ltalie) Industrie 2,63 938 910,00 0,78
la performance du Fonds incluant la pén‘ode avant sa 23000 MOBISTAR SA_(Be\g\que) Télécommunications 43,64 1003 605,00 084
i i ueITs 55500  NESTLE SA (Suisse) Biens de Consommation de Base 52,20 2193277,31 183
transformation en 34000  NOVO NORDISK AS (Danemark) Santé 494,10 2255 256,74 188
36000 ORIFLAME COSMETICS (Suede) Biens de Consommation de Base 407,10 1537 483,48 1,28
504000 PARMALAT (Italie) Biens de Consommation de Base 191 964 656,00 081
o o a o 38000 PERNOD RICARD (France) Biens de Consommation de Base 63,98 2431240,00 2,03
Exposition par classe d’actifs (%) 242000 PORTUGAL TELECOM (Portugal) Télécommunications 818 1979 560,00 165
29000 PUBLICIS GROUPE (France) Consommation Discrétionnaire 0,00 970 920,00 081
52000 RECKITT BENCKISER (Royaume-Uni) Biens de Consommation de Base 31,32 1989 178,63 1,66
i 51000 REMY COINTREAU (France) Biens de Consommation de Base 43,82 2234 565,00 187
A”OCathn dans |e Fonds 215000 SOCO INTERNATIONAL (Royaume-Uni) Energie 398 1044 079,39 087
COUVE rture 160 000  SSL (Royaume-Uni) Santé 810 1582 900,76 1,32
. , 15000000 THE NICHE GROUP (Royaume-Uni) Finance 0,03 577 099,24 0,48
B Exposition (résultante) 80000 TREVI FINANZIARIA (italie) Industrie 11,87 949 600,00 079
191000 TULLOW OIL (Royaume-Uni) Energie 10,03 233982290 1,95
86 000 UNILEVER (Pays-Bas) Biens de Consommation de Base 2254 1938 440,00 162
328000 WELLSTREAM HLDG (Royaume-Uni) Energie 5,03 201507176 1,68
ACTIONS 11,0% 79000  ZODIAC AEROSPACE (France) Industrie 3995 3155 655,00 2,64
Pays Emergents 12 500 455,23 10,44
-61,0% COUVERTURES ACTIONS 585000 BANK RAKYAT (Indonésie) Finance 9300,00 49080849 041
3352000 BANK TABUNGAN NEGARA (Indonésie) Finance 1700,00 513197,38 043
EXPOSITION NETTE ACTIONS 16,0% 171000 BANKERS PETROLEUM (Albanie) Energie 7.02 922 229,48 077
0 2161000 CANACOL ENERGY LTD (Colombie) Energie 0,90 1494 180,46 1,25
LIQUIDITES B0% 202000 DLF LIMITED (Inde) Finance 288,65 1024 903,98 0,86
6325000 EVERGRANDE REAL ESTATE GROUP (Chine) Finance 225 1491 987,69 125
348000 INFRASTRUCTURE DEV FINANCE (Inde) Finance 179,20 1096 168,96 092
280000 OGX (Brésil) Energie 16,72 2120385,89 177
2 Fe 2-A 0, 52000 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Colombie) Energie 23,86 953 190,18 0,80
Repartltlon par' reglon [ AJ] 1069000 WYNN MACAU (Chine) Consommation Discrétionnaire 12,86 144125513 120
lon short net 201000 YES BANK (Inde) Finance 269,30 952 147,59 080
g VALEUR DU PORTEFEUILLE 92 130 109,01 76,95
éri 26,9 | 19,6 7.8
AT ACTIF NET 119 729 236,89 100,00
Europe =B || <=5 e Exposition (€) % actif net
Japon . . . POSITIONS DE COUVERTURES 12 986 226,22 -50,96
Amérique du Nord -23 518 266,48 -19.64
Pays Emergents 10,4 - 10,4 Biens de Consommation de Base (2 positions) Etats-Unis -2849 318,31 -2,38
Consommation Discrétionnaire (2 positions) Etats-Unis -1733708,87 -1,45
Energie (1 position) Canada -492 682,36 -0.41
Energie (18 positions) Etats-Unis -10 121 049,06 -8,45
Répaptition sector‘ielle [%] Fingnce (11 pusit\'nn} . Etats-Unis -643 007,59 -0,54
Indices régionaux (1 position) Etats-Unis -6 997 530,41 -5,84
Industrie (1 position) Etats-Unis -680 969,88 -0,57
long | short net Europe 4946795974 -41.32
Biens de Consommation Biens de Consommation de Base (1 position) Allemagne -993 630,00 0,83
de B 18,7 -3,2 15,5 Consommation Discrétionnaire (1 position) Italie -1124 367,25 0,94
€ base Consommation Discrétionnaire (1 position) Royaume-Uni -967 279,39 -0,81
: iorréti i 9,4 12,0 2,6 Consommation Discrétionnaire (1 position) Suéde -2895113,41 2,42
Consommation Discrétionnaire Consommation Discrétionnaire (1 position) Suisse -2 320 387,61 -1,94
Energie 19,8 -10,5 9,3 Consommation Discrétionnaire (2 positions) France -1 686 270,00 1,41
. Consommation Discrétionnaire (3 positions) Allemagne -3 641 890,00 -3,04
Finance 5,1 1,7 -2,6 Energie (1 position) Norvege -761 208,93 -0,64
q _— Energie (2 positions) Royaume-Uni -1657 082,21 -1,38
Indices regionaux - -8.8 8.8 Finance (1 position) Europe -2 316 000,00 -1,93
g (5] 5,9 0,4 Finance (2 positions) Espagne -2 755 302,00 -2,30
Industrie Finance (2 positions) France -1718 505,00 -1.44
Matériaux 9,2 1,2 8,0 Finance (4 positions) Gréce -1 362 600,00 114
. Indices régionaux (1 position) Europe -3 595 200,00 -3,00
Santé 4,0 o 4,0 Industrie (1 position) Autriche -542 970,00 -0,45
. N, Industrie (1 position) Royaume-Uni -736 928,24 -0,62
Services aux collectivités| 1,0 | 10,4 | -9,4 Industrie (2 positions) Sudde 173533917 1,45
A Industrie (4 positions) France -3326 188,25 2,78
Tlfechnologles de 0,9 -0,4 0,5 Matériaux (1 position) Italie -658 875,00 -0,55
I'information Services aux Collectivités (1 position) Espagne -4 069 800,00 -3,40
214 8o Services aux Collectivités (1 position) France -963 500,00 -0,80
Télécommunications 2,5 0.8 17 Services aux Collectivités (1 position) Italie -986 440,00 -0,82
Services aux Collectivités (1 position) Portugal -2 662 040,00 222
Services aux Collectivités (1 position) Suisse -716 973,28 -0,60
5 5 Services aux Collectivités (2 positions) Allemagne -3787 680,00 -3,16
Ilest ’appe./e que /E.’S pen‘ormances passees ne sont Technologies de I'Information (1 position) Allemagne -493 250,00 0.4
pas un indicateur fiable des performances futures et Télécommunications (1 position) Belgique -993 140,00 083
qu'elles ne sont pas constantes dans le temps.  EXPOSITION NETTE ACTIONS 19143 882,79 15,99




