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Actif net global du Fonds 24 686 103 691,96 €

Valeur liquidative de Carmignac Patrimoine (GBP)

Le Fonds s’est apprécié en ce trimestre (+1,35%) a un rythme
nettement inférieur a son indicateur de référence (+6,37%),
ramenant son évolution annuelle (-0,76%) légérement en
deca de celle de son indice (+1,76%). Cette déception est
principalementimputable a I'exces de prudence dont nous avons
fait preuve ces trois derniers mois en maintenant une exposition
actions réduite (12%) pour faire face aux incertitudes soulevées
par la non résolution de la crise européenne.

Pourtant, notre lecture de la macro-économie mondiale au cours
de I'année écoulée n'a pas démérité, mais sa traduction dans
notre gestion a produit des résultats en deca de nos attentes.
En Europe, il nous est vite apparu que la nécessité de la réduction
de I'effet de levier rendrait extrémement compliquée la tache
des décideurs de la politique économique. L'incapacité a fournir
d’emblée une solution radicale a la crise grecque conforta notre
vision pessimiste du futur de la zone euro. Aux Etats-Unis,
nous avions anticipé, au début de I'année 2011, une économie
plus robuste qu’en Europe sous I'effet d'une politique budgétaire
et monétaire délibérément favorable a la croissance. Patatras !
L'apparition conjointe des deux cygnes noirs qu'ont été les
révoltes arabes et le tsunami sur Fukushima ont sensiblement
pesé, d'autant que le ralentissement induit n'a pas été suivi
de la baisse des prix pétroliers qui aurait di I'accompagner.
L'univers émergent nous semblait suivre son propre cycle,
étranger aux pressions déflationnistes occidentales et ayant
au contraire a lutter contre des pressions inflationnistes
issues de son propre dynamisme. Avec un retard de trois
mois sur nos prévisions, le reflux inflationniste chinois s’est
produit mais la réponse de la politique monétaire que nous
espérons tarde a venir. L'influence de cette lecture économique
globale sur notre stratégie d'investissement est contrastée.
Cote positif, elle a Iégitimé sur les neuf premiers mois de I'année
notre sous-exposition au risque actions, plus spécialement
européennes, ainsi que la surreprésentation des emprunts
allemands au détriment des dettes de tous les autres pays de la
zone. Elle a également permis de réduire la volatilité du Fonds
en lui évitant intégralement les effets de la panique baissiere
du mois d'aolt. Coté neégatif, cette lecture a contribué au
maintien d’une surexposition relative aux actions et devises des
marchés émergents, plus affectées que nous ne I'anticipions par
le resserrement monétaire chinois et les déboires européens.
Elle a aussi contribué au maintien d’un positionnement trop
défensif au cours du quatrieme trimestre a I’'égard des marchés
actions : la bonne santé de |I'économie américaine a fait passer
au second plan la crise européenne et repousseé le risque de
contagion. Notre plus grande frustration est venue de la modicité
de la baisse de I'euro par rapport au dollar (3%), en dépit de la
profondeur de la crise, alors que la stratégie du Fonds visait
a s'appuyer sur la faiblesse de I'euro pour couvrir les risques
suscités par I'approfondissement de la crise européenne sur la
valorisation de I'ensemble des actifs risqués.

Valeur liquidative de Carmignac Patrimoine (A)
Valeur liquidative de Carmignac Patrimoine (E)

522480 €
133,95 €
95,08 £

L"analyse économique que nous faisons en ce début d’année ne
subit que quelques inflexions. En Europe, les développements de
la crise en Espagne et en Italie renforcent notre conviction que
les politiques budgétaires exclusivement restrictives rendront
inatteignables les objectifs de réduction de la dette publique,
en rationnant la croissance économique et en amplifiant les
pressions déflationnistes. La survie de la zone euro passe selon
nous par la conjonction de politiques monétaires et budgétaires
plus expansionnistes. La premiere, en fixant trés bas les taux
d’intérét directeurs et en achetant sans limite les emprunts
d’Etat les plus fragilisés, afin de faire baisser sensiblement le
co(t de financement des dettes publiques et le cours de I'euro.
La seconde, en ajoutant aux mesures de restriction des dispositifs
en faveur de la croissance via I'amélioration de la productivité
a long terme. Certes la BCE de M. Draghi agit : malgré une
inflation a 3%, elle a décidé deux baisses des taux directeurs en
deux réunions, mis en place une facilité de crédit aux banques
d'une durée pouvant aller jusqu’a trois ans et participé a une
initiative conjointe avec les autres grandes Banques centrales
facilitant I'accés des banques au dollar. Mais tant que la BCE
refusera de jouer le r6le de préteur en dernier ressort, la survie
de la zone euro sera en doute. Le calendrier tres chargé des
émissions souveraines au cours de ce trimestre fournira un
nouveau test de résistance. La récession que nous attendons
sur I'ensemble de I'année forcera la BCE a une politique plus
volontariste qui devrait conduire a une baisse marquée de |I'euro
dont les membres affaiblis de la zone ont un besoin crucial.
Dans cette attente, nous renoncerons a toute incursion
notable dans I'univers des dettes souveraines non allemandes.
Quant aux emprunts allemands eux-mémes, |'attrait de la partie
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courte de la courbe est nul avec des taux négatifs a un an et a
peine positifs a deux ans. Les rendements a 10 ans, a 1,90%,
ne sont attrayants que dans une optique de refuge au cours des
phases les plus aiglies de la crise européenne.

Les Etats-Unis ont indiscutablement connu une embellie de
leur économie au cours du quatrieme trimestre, permettant un
relevement des anticipations de croissance 2012 aux alentours
de 2%. L'amélioration graduelle mais réguliere du marché
de I'emploi et les premiers signes de stabilisation du marché
immobilier résidentiel, méme s’ils sont encore a confirmer,
contribuent a cette amélioration. Cependant, nous estimons
improbable une révision haussiere de ces estimations en 2012
pour trois raisons. D'abord, le role de la baisse du taux d'épargne
dans la bonne tenue de la consommation est intenable :
la situation économique globale ne justifie en aucun cas un taux
d’épargne de 3,5%, seulement expérimenté lors de la formation
de la bulle immobiliere, qui enflait le sentiment de richesse.
Ensuite, la bonne tenue de la production industrielle est facilitée
par I'effet de rattrapage lié a la normalisation de la chaine
de production rompue par le tsunami japonais. Enfin, la non-
reconduction du dispositif d'accélération de I'amortissement
pour les entreprises risque de fragiliser |'investissement des le
mois de janvier. Néanmoins, le calendrier électoral constitue un
facteur de soutien, républicains et démocrates ne souhaitant
pas se présenter d’ici novembre prochain en tant qu'apporteurs
de récession, tout en devant observer le sévere carcan de la
limitation du déficit public. Quant a I'inflation, elle devrait
connaftre une poursuite de sa décrue et continuer de ne pas poser
de probleme majeur a la politique monétaire trés volontariste de
laFed. A2%, les rendements a 10 ans peuvent encore largement
profiter du statut de valeur refuge des titres du Trésor américain,
renforcé par le role de préteur en dernier ressort que la Fed
n'hésite pas a assumer.

L'univers émergent évolue de facon tres disparate :
ralentissement prononcé de la production au Brésil, croissance
forte, inflation persistante et creusement des déficits en Inde,
nette décrue de I'inflation et Iéger ralentissement de |'activité
en Chine. A6,5%, I'inflation a, comme nous I'attendions, atteint
son pic au printemps pour retomber a 4,2% en novembre.
La croissance devrait y décroftre vers un rythme de 7% a 8%
en 2012, sous I'effet retardé des resserrements monétaires et
du ralentissement du commerce mondial. Le maintien attendu
d'un niveau d'activité élevé permet aux autorités monétaires
de n‘inverser que trés progressivement leur politique restrictive
afin de réduire le plus possible les anticipations d’inflation.
Ainsi n'attendons-nous une accélération de I'assouplissement
chinois en cours modifiant la politique budgétaire et monétaire
qu’en cas d‘aggravation notable du commerce international.
La politique économique de plus en plus clairement axée
sur le développement de la demande interne chinoise exige
une discipline anti-inflationniste affirmée et garantit une
contribution positive dans le temps a la croissance du reste
du monde. Elle laisse en outre augurer d'une poursuite de
|'appréciation tendancielle du yuan, accompagnée par les autres
devises de la zone, a I'égard de celles des économies avancées.
Cette appréciation des taux de change constitue un instrument
efficace de lutte contre |'inflation susceptible a terme de
favoriser le comportement des dettes locales des pays les plus
vertueux.

Dans ce contexte économique particulierement instable,
|"équilibre est précaire. Aussi, la conclusion de notre
dernier rapport demeure-t-elle inchangée. « £n ‘absence
de décisions fortes et a application immédiate en Europe,
les pressions récessives et déflationnistes persisteront a court
terme, conférant aux marchés de la dette publique directeurs
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(Etats-Unis, Allemagne) un réle de refuge incontournable.
Dans le concours de laideur organisé entre les grandes devises
mondiales, I'euro devrait sortir vainqueur en tant que devise
la plus faible, tant sa faiblesse est nécessaire a sa survie.
Inversement, la chute récente des devises et des obligations
des pays neufs ne tardera pas a constituer une opportunité a
saisir car les craintes d’une contagion des problemes des pays
développés nous paraissent largement exagérées ».

Stratégie d’investissement

La meilleure visibilité dont nous disposons en ce début
d’année tant sur I'activité américaine que sur la résorption
des tensions inflationnistes dans I'univers émergent doit nous
conduire a relever progressivement |'exposition du portefeuille.
Nous nous devons cependant encore de gérer les risques que
la récession européenne exercera sur |'activité globale par une
allocation prudente, mais flexible, des trois actifs a notre portée :
produits de taux, actions et devises.

M Devises et liquidités. Au cours du trimestre, notre exposition
a la monnaie européenne est restée tres faible, s'élevant a
10% en fin de période. Comme indiqué dans I'en-téte de ce
rapport, la politique monétaire européenne est vouée a devenir
plus expansionniste. Aussi sommes-nous convaincus que la
dépréciation de I'euro face au dollar et au yen s’accélerera
prochainement. Nos disponibilités, principalement investies
en bons du Trésor américain et japonais, ont été sensiblement
accrues au second semestre pour se maintenir a 24% des actifs.
Réserves de précaution en 2011, elles vont nous permettre en
2012 de profiter des primes de risque attrayantes offertes tant
sur les actions que sur les obligations d’entreprises.

M L'exposition a la composante actions du portefeuille
(38% de I'actif), a été réduite a 5% en fin d'année avec une
exposition moyenne de 12% au cours du second semestre de
I"année. Au fil de la dissipation des incertitudes, principalement
européennes, elle a pour vocation d’étre significativement
augmentée.

M L'allocation en emprunts privés est restée inchangée
(26,3%). Au cours du trimestre, le marché du crédit est
demeuré stable dans I'ensemble, la reprise ayant été moins
forte qu'anticipé du fait d'un manque de liquidité. En 2012,
et, ¢’est la notre seconde conviction forte, les emprunts privés
doivent constituer un moteur de performance majeur pour
différentes raisons. Tout d'abord, I'offre de liquidité a 3 ans faite
aux banques par la BCE a contribué a une baisse de la volatilité
créant un environnement propice a une reprise de |'appétit pour
le risque. De plus, notre portefeuille crédit d’'une notation
moyenne BBB- bénéficie d'un rendement attractif de
6,4% pour une durée moyenne de 5,6 années. Enfin,
les fondamentaux des sociétés sont toujours solides, grace au
comportement trés prudent des entreprises de part et d'autre
de I’Atlantique. Pour finir, les aspects techniques du marché
demeurent favorables, les investisseurs ayant en majorité
reconstitué de fortes capacités d'achat.

H Le poste emprunts d’Etat pays développés est resté
stable a 10,7%. La sensibhilité du Fonds a évolué entre
3,5 et 8 au cours du trimestre (contrats a terme compris).
Troisieme conviction, les risques entourant la résolution de la
crise européenne vont demeurer élevés, nous encourageant a
reconduire notre prudence a I'égard des souverains européens.
La Grece, qui entrera bient6t en période électorale, aura besoin
d'un nouveau plan d'aide, de I'ordre de 20 a 30 milliards,
selon le taux de participation a la restructuration volontaire de sa
dette. Par ailleurs, le Portugal souffre d'un déficit de croissance
problématique. De plus, si les besoins de refinancement des
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Etats vont se maintenir dans I'ensemble de 2011 a 2012 sur
des niveaux élevés, la base d'investisseurs s’est en revanche
restreinte. En effet, les banques européennes ont réduit, sous la
pression du régulateur, de 250 milliards leur portefeuille de dette
européenne au cours de I'année précédente. Il est loin d'étre
acquis que les généreuses lignes de refinancement accordées
par la BCE a trois ans suffiront a les inciter a assurer le placement
du lourd programme de refinancement de dette souveraine
prévu en ce premier trimestre. Sur le marché secondaire,
la BCE est bien moins généreuse que ses pairs, la totalité de son
programme d‘achat d’obligations d'Etat ayant financé seulement
I’équivalent de 3% du PIB européen, comparé a 12% et 18%
respectivement pour la Fed et la Banque du Japon.

Coté ameéricain, le taux a 10 ans peut désormais étre considéré
comme une variable administrée de la politique monétaire.
L'amorce d'un cycle de hausse des taux serait le fruit d'un
changement d’orientation de cette derniere. Estimant
prématurée une telle évolution, les obligations américaines
resteront dans notre allocation pour leur qualité de valeur refuge.

H Le poste emprunts d'Etat émergents est resté stable a
2,3% (dont 1,7% investis en dettes locales émergentes).
Nous envisageons un retour sélectif sur ce compartiment.
En effet, I'environnement devrait progressivement devenir favorable
pour la dette locale, a la faveur d'une baisse significative des indices
d'inflation permettant une poursuite des baisses de taux.

Depuis la date

Depuis le dela 1% VL du
Performances cumulées (%) 31/12/2010 3 mois 6 mois 1an 3ans 5 ans 10 ans Fonds
Carmignac Patrimoine (A) -0,76 1,35 4,03 -0,76 24,79 36,22 113,19 582,45
Carmignac Patrimoine (E) -1,25 1,22 3,76 -1,25 22,46 - - -
Indicateur de référence* 1,76 6,37 6,06 1,76 33,02 16,46 22,45 216,53
Moyenne de la Catégorie™* 6,16 2,33 —4,86 —6,16 12,62 -8,91 7,73 141,97
Classement (quartile) 1 3 1 1 1 1 1 1
*50% MSCI ACW (Eur, hors div.) + 50% Citigroup WGBI (Eur).
** Mixtes EUR Equilibrés
Il est rappelé que les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et qu'elles ne sont pas constantes dans le temps.
Contribution a la performance brute trimestrielle (%) Statistiques (%) 1an 3ans
' Dérivés Dérivés Volatilité du Fonds 5,48 6,34
Portefeville  Actions & Taux Devises Total Volatilité de I'indicateur 712 71,67
485 323 010 172 Ratio de sharpe -0,30 1,10
' ' ' ' Béta 0,29 0,43
Alpha -0,10 0,28
Value at Risk Fonds Indicateur de référence Sensibilité du portefeuille taux (dérivés inclus)
99% - 20 jours (2 ans) 6,02% 6,01% Euro 2,03
Etats-Unis 4,59
Autres 0,02

Exposition nette par devise du Fonds (%)

Dollar US

Euro

Yen

Livre Sterling

Franc suisse

Dollar australien et canadien

Amérique latine

Asie émergente

Europe de I'Est, Moyen-Orient et Afrique
Autres

Portefeuille actions (hors dérivés) - Répartition sectorielle (%)

Finance

Matériaux

Energie

Consommation Discrétionnaire
Technologies de I'Information
Biens de Consommation de Base
Santé

Industrie

Services aux Collectivités

<Tan 40,8
1-3ans
3-5ans
5-7ans

7-10ans

AAA

BBB
BB
B

Sans Rating
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Portefeuille Carmignac Patrimoine au 31/12,/2011 cg:",fsgg Valeur totale (€) % actif net
LIQUIDITES, EMPLOIS DE TRESORERIE ET OPERATIONS SUR DERIVES 5 926 658 360,42 24,01
LIQUIDITES (DONT LIQUIDITES LIEES AUX OPERATIONS DERIVEES) 1059 756 742,98 4,29

PENSION LIVREE 2168762 187,75 8,79

200000000 US T-BILL 01/03/2012 Bon du Trésor en dollar 154 065 400,76 0,62
10000000 US T-BILL 05/04/2012 Bon du Trésor en dollar 7 703 003,00 0,03
415000000 US T-BILL 08/03/2012 Bon du Trésor en dollar 319680 519,29 1,29
285000000 US T-BILL 12/04/2012 Bon du Trésor en dollar 219 535 030,61 0,89
300000000 US T-BILL 15/03/2012 Bon du Trésor en dollar 231097 619,68 0,94
519000 000  US T-BILL 16/02/2012 Bon du Trésor en dollar 399 795 501,07 1,62
150 000 000  US T-BILL 22/03/2012 Bon du Trésor en dollar 115 548 260,99 047
240000000 US T-BILL 29/03/2012 Bon du Trésor en dollar 184 871 625,01 0,75
28700000000  JAPON T-BILL 12/01/2012 Bon du Trésor en yen 287 335 622,44 1,16
250000000  ALSTOM 23/01/2012 Billet de Trésorerie en euro 249 816 676,67 1,01
4000000 AREVA 06/03/2012 Billet de Trésorerie en euro 3994 764,36 0,02
25000000 AREVA 13/02/2012 Billet de Trésorerie en euro 24980 462,50 010
250000000 PSA BANQUE 18/01/2012 Billet de Trésorerie en euro 249 882 063,85 1,01
250000000  RENAULT 18/01/2012 Billet de Trésorerie en euro 249 832 879,46 1,01
EMPRUNTS D'ETAT PAYS DEVELOPPES TAUX FIXE 2633873 017,19 10,67
3051600000 T-BOND 3.125% 15/05/2021 (Etats-Unis) Dollar 111,63 2633873017,19 10,67
EMPRUNTS D'ETAT PAYS EMERGENTS 561 470 496,94 2,21
45000000  BK DEV ECO 4.125% 15/09/2017 (Brésil) Euro 98,47 44 872 661,07 0,18
15000 000 MUBADALA 5.50% 20/04/2021 (Emirats Arabes Unis) Dollar 104,03 12 151 260,12 0,05
1905000 000 POLOGNE 0% 25/07/2012 (Pologne) Zloty 97,56 416 918 400,54 1,69
68 000 000  ROUMANIE 8.50% 08/05/2012 (Roumanie) Euro 101,75 72 995 956,28 0,30
17500 000  SRI'LANKA 7.40% 22/01/2015 (Sri Lanka) Dollar 104,47 14532 218,93 0,06
EMPRUNTS PRIVES PAYS DEVELOPPES TAUX FIXE 4 405 157 982,73 17,84
25000000 ACCOR 6.50% 06/05/2013 Consommation Discrétionnaire 105,04 27 339018,44 0.1
24300000 ACCOR 7.50% 04/02/2014 Consommation Discrétionnaire 109,15 28 191 891,33 0.11
51450 000 AIR FRANCE 6.75% 27/10/2016 Industrie 100,35 52 284 797,34 0.21

50 000 000  ALLY FIN. 8.30% 12/02/2015 Finance (dette senior) 105,58 41924 619,22 017
41060 000 ANADARKQO 5.95% 15/09/2016 Energie 113,22 36 381 986,99 015
44000 000 ANADARKQ 7.625% 15/03/2014 Energie 111,59 38 606 616,68 0,16
17910000 ARCELOR 3.75% 05/08/2015 Matériaux 96,15 13 479 247,34 0,05
24692000 AUTOZONE 5.50% 15/11/2015 Consommation Discrétionnaire 111,24 21301 448,05 0,09
39096 000 AXA6.211% 05/10/2017 Finance (dette subordonnée) 70,00 27 969 382,02 0,11
70000000 BARCLAYS 3.50% 18/03/2015 Finance (dette senior) 99,11 71328 494,81 0,29
20000000 BARCLAYS 6.00% 14/01/2021 Finance (dette subordonnée) 83,71 17910 023,29 0,07
22852000 BARCLAYS 6.00% 23/01/2018 Finance (dette subordonnée) 90,40 21957 726,11 0,09
18000 000 BBVA 4.00% 13/05/2013 Finance (dette senior) 99,58 18 031 259,51 0,07
75000 000 BNP PARIBAS 3.25% 22/03/2015 Finance (dette senior) 95,23 55 608 349,71 023
30000000 BNP PARIBAS 4.80% 24/06/2015 Finance (dette subordonnée) 95,24 22 039 440,74 0,09
18893000 BNP PARIBAS 5.868% 16/01/2013 Finance (dette subordonnée) 79,98 16 183 097,56 0,07
10100 000  BNP PARIBAS 8.667% 11/09/2013 Finance (dette subordonnée) 90,99 9465 441,01 0,04
48500000 CARLSBERG 6.00% 28/05/2014 Biens de Consommation de Base 108,52 54 389 331,15 022
16250 000  CASINO 4.875% 10/04/2014 Biens de Consommation de Base 103,21 17 353 129,92 0,07
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Portefeuille Carmignac Patrimoine au 31/12/2011 (suite) Cours en devises  Valeur totale (€) % actif net
50000000 CENTURYLINK 6.45% 15/06/2021 Télécommunications 101,37 39176 680,92 0,16
100 000 000 CHRYSLER 8.00% 15/06/2015 Consommation Discrétionnaire 91,00 70 425 006,52 029
72000000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finance (dette senior) 99,78 72 507 702,30 0,29
40000 000 CITIGROUP 5.25% 01/04/2014 Finance (dette senior) 99,88 31192 466,20 0,13
41400000 CITIGROUP 5.25% 04/09/2013 Finance (dette senior) 98,46 31832 937,26 0,13
87300000 CITIGROUP 7.375% 16/06/2014 Finance (dette senior) 107,28 97 208 423,58 039
32000000 CLIFFS NAT. 4.80% 01/10/2020 Matériaux 99,48 24 828 810,23 0,10
48150 000 CNCEP 6.117% 30/10/2017 Finance (dette subordonnée) 58,48 28 687 801,57 0,12
43000000 CONSOL ENERGY 8.00% 01/04/2014 Energie 110,50 37 286 651,52 0,15
63080000 CONT AIRLINES 6.75% 15/09/2012 Industrie 94,50 46 912 758,54 0,19
62500 000 CONTINENTAL 6.50% 05/10/2013 Consommation Discrétionnaire 101,73 65 490 868,06 0,27
22355000 CREDIT AGRI. 3.50% 13/04/2015 Finance (dette senior) 92,95 16 143 201,73 0,07
19400000 CRH 7.375% 28/05/2014 Matériaux 109,35 22 078 307,81 0,09
34158000 DELTA AR L. 9.50% 15/09/2014 Industrie 104,63 28 286 657,49 0,11
20975000 DOMTAR 7.125% 15/08/2015 Matériaux 110,43 18 287 107,70 0,07
24150000 EDENRED 3.625% 06/10/2017 Industrie 98,57 24 020 530,27 0,10
17 193000  ERICSSON 5.00% 24/06/2013 Télécommunications 104,61 18 441 430,71 0,07
70000000 EURONEXT 5.375% 30/06/2015 Finance (dette senior) 106,96 76 801 500,27 0,31
50 000 000 EXPEDIA 5.95% 15/08/2020 Consommation Discrétionnaire 101,54 39993 013,57 0,16
35000000 FERREXPO 7.875% 07/04/2016 Matériaux 87,16 24013 244,81 0,10
46 250 000  FIAT 6.375% 01/04/2016 Consommation Discrétionnaire 87,04 42 496 217,32 017
40669 000  FIAT 6.625% 15/02/2013 Consommation Discrétionnaire 100,29 41 828 060,85 0,17
70630000 FIAT 6.875% 13/02/2015 Consommation Discrétionnaire 95,44 71734 000,11 0,29
58 500 000  FIAT IND. 5.25% 11/03/2015 Industrie 92,42 56 572 679,14 0,23
119995000 FIAT IND. 6.25% 09/03/2018 Industrie 86,68 110 133 660,09 0,45
60000000 FMG RES. 6.375% 01/02/2013 Matériaux 95,33 45314 813,39 0,18
125000000 FMG RES. 7.00% 01/11/2012 Matériaux 99,44 96 694 279,04 0,39
34000000 FONC. LYON. 4.62% 25/05/2016 Finance (dette senior) 94,33 33033 924,37 0,13
69800000 FORD 7.125% 15/01/2013 Consommation Discrétionnaire 102,36 76 269 255,23 0,31
10000000 GAL MOTOR 6.75% 01/06/2018 Consommation Discrétionnaire 102,56 7 948 330,32 0,03
30000000 GAS NATURAL 3.375% 27/01/2015 Services aux Collectivités 97,63 30236 198,63 0,12
97900 000  GAS NATURAL 5.25% 09/07/2014 Services aux Collectivités 102,44 102 800 504,87 0,42
45000000 GEN. ELEC. 4.75% 30/07/2014 Industrie 105,53 48 410 795,90 0,20
57150000 GLENCORE 5.25% 11/10/2013 Matériaux 104,05 60 161 097,65 024
25000000 GLENCORE 5.25% 22/03/2017 Matériaux 100,85 26 244 286,89 0.1
30500000 GLENCORE 7.125% 23/04/2015 Matériaux 108,22 34525 880,00 014
48500 000  GRIFOLS 8.25% 01/02/2014 Santé 104,50 40 352 063,51 0,16
14000 000 GROUPAMA 6.298% 22/10/2017 Finance (dette subordonnée) 31,25 4553 271,26 0,02
62159000 HANESBRANDS 6.375% 15/12/2020 Consommation Discrétionnaire 101,50 48762 103,10 0,20
46500 000 HEIDELBERG. 7.50% 31/10/2014 Matériaux 106,68 50 225 502,50 0,20
30000000 ILIAD 4.875% 01/06/2016 Télécommunications 100,96 31154 510,66 0,13
18000 000  KINDER MORGAN 5.70% 05/01/2016 Energie 102,63 14622 847,90 0,06
45275000 KPN 6.25% 16/09/2013 Télécommunications 107,38 49 468 784,90 0,20
38000000 KRAFT FOODS 5.75% 20/03/2012 Biens de Consommation de Base 100,87 40060 174,15 0,16
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32213000 LAFARGE 7.625% 24/11/2016 Matériaux 103,96 33809 538,77 0,14
74520000 LAFARGE 7.625% 27/05/2014 Matériaux 106,14 83103 732,80 0,34

100 000 000  LLOYDS BK 6.50% 14/09/2020 Finance (dette subordonnée) 85,47 67 370 574,36 0,27
14500000 LUFTHANSA 6.75% 24/03/2014 Industrie 108,73 16 531 100,57 0,07
63000000 LUKOIL 6.375% 05/11/2014 Energie 105,64 51774 285,52 0,21
38000000 LUXOTTICA 4.00% 10/11/2015 Consommation Discrétionnaire 99,31 37 965 265,30 0,15
69200000 MAN SE 5.375% 20/05/2013 Industrie 105,04 75012 140,14 0,30
20000000 METRO 5.75% 14/07/2014 Biens de Consommation de Base 107,74 22094 121,31 0,09
35000000 METRO 7.625% 05/03/2015 Biens de Consommation de Base 113,92 42 095 083,33 017
77500000 MYLAN INC 6.00% 15/11/2014 Santé 103,19 62 090 844,02 0,25
20000000 NATIXIS 10.00% 30/04/2018 Finance (dette subordonnée) 81,78 12 872 746,26 0,05
18950 000  NATIXIS 6.307% 18/10/2017 Finance (dette subordonnée) 51,15 9948 108,50 0,04
59803000 NAVISTAR 8.25% 01/11/2014 Industrie 106,31 49 639 852,95 0,20
38000000 NIl CAPI. 7.625% 01/04/2016 Télécommunications 99,25 29 629 488,76 0,12
16100 000 NWR 7.875% 01/05/2014 Matériaux 93,61 15293 732,13 0,06
43500000 OWENS-ILL. 6.75% 15/09/2020 Matériaux 99,75 44 647 312,50 0,18
50 000 000 PEABODY 6.50% 15/09/2020 Energie 104,81 41127 972,72 017
45000000 PEUGEOT 4.00% 19/07/2013 Consommation Discrétionnaire 98,97 45 365 622,54 0,18
45700000 PEUGEOT 8.50% 04/05/2012 Consommation Discrétionnaire 101,87 49 155 784,05 0,20
25000000 PPR 8.625% 03/04/2014 Consommation Discrétionnaire 112,53 29759 399,59 0,12
15000000 QUADRA 7.75% 15/06/2015 Matériaux 114,06 13 227 076,35 0,05
29400000 RALLYE 5.875% 24/03/2014 Biens de Consommation de Base 101,61 31223 931,02 0,13
49400000 RALLYE 7.625% 04/11/2016 Biens de Consommation de Base 106,23 53 103 435,67 022
37000000 RALLYE 8.375% 20/01/2015 Biens de Consommation de Base 106,65 42 422 859,38 0,17
30000000 RENAULT 4.00% 25/01/2016 Consommation Discrétionnaire 94,71 29 844 924,66 012
39500000 RENAULT 5.625% 30/06/2015 Consommation Discrétionnaire 102,70 41706 408,48 0,17
30950000 RENAULT 8.125% 15/05/2012 Consommation Discrétionnaire 101,88 33139 920,52 0,13
24977000 REXAM 4.375% 15/03/2013 Matériaux 102,55 26 493 677,83 0,11
19000000 REXEL 7.00% 17/06/2015 Industrie 97,50 18 587 710,56 0,08
49250000 REXEL 8.25% 15/12/2013 Industrie 106,25 52 542 813,96 0,21
35560000 SANDVIK 6.875% 25/02/2014 Industrie 109,86 41163 028,45 0,17
40500000 SENSATA TECHN 6.5% 15/05/2015 Industrie 99,69 31 376 766,94 0,13
33000000 SFR 3.375% 18/07/2012 Télécommunications 100,86 33799 795,57 0,14
50320000 SOC. GEN. 3.5% 15/01/2016 Finance (dette senior) 88,65 34999 003,17 0,14
21763000 SOC. GEN. 5.419% 10/11/2013 Finance (dette subordonnée) 59,75 13 180 615,27 0,05
70250 000 SOC. GEN. 7.756% 22/05/2013 Finance (dette subordonnée) 60,31 45 748 848,00 0,19
45275000 ST GOBAIN 6.00% 20/05/2013 Matériaux 104,99 49 234.796,03 0,20
21210000 STD CHART. 3.625% 03/02/2012 Finance (dette subordonnée) 98,38 21 571 005,82 0,09
10000000 SWISS RE 7.00% 19/05/2014 Finance (dette senior) 110,17 11 456 590,71 0,05
17000 000  TELEFONICA 4.393% 17/04/2012 Télécommunications 100,59 17 635 071,69 0,07
31000000 TELEFONICA 5.431% 03/02/2014 Télécommunications 102,37 33280 551,10 0,13
70000000 TRANSOCEAN 4.95% 15/11/2015 Energie 103,02 55916 015,10 023
39735000 TRANSOCEAN 5.25% 15/03/2013 Energie 102,94 31994 023,70 0,13
40000 000 VESTAS 4.625% 23/03/2015 Industrie 86,87 36 199 283,06 0,15
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11000 000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013 Consommation Discrétionnaire 111,54 9762 266,39 0,04
25000000 VIVENDI 3.5% 13/07/2015 Consommation Discrétionnaire 101,38 25764 249,32 0,10
56 000 000 \WENDEL 4.875% 04/11/2014 Industrie 99,41 56 124 880,00 0,23
45100000 WENDEL 4.875% 26/05/2016 Industrie 90,68 42 237 406,89 017
24000000 WHIRLPOOL 8.60% 01/05/2014 Consommation Discrétionnaire 112,07 20998 312,98 0,09
60000 000 WPP GROUP 4.375% 05/12/2013 Consommation Discrétionnaire 103,26 62 172 363,93 0,25

EMPRUNTS PRIVES PAYS DEVELOPPES TAUX VARIABLE 78 035 522,57 0,32
50 000 000 FORTIS BANK TV 03/02/2012 Finance (dette senior) 100,10 50 265 486,11 0,20
31400000 HSBC TV 29/03/2016 Finance (dette subordonnée) 84,50 27 770 036,46 0,11

EMPRUNTS PRIVES PAYS EMERGENTS 1722 069 883,21 6,98
76350 000 ADARO ENERGY 7.625% 22/10/2014 (Indonésie) Energie 109,52 65 309 348,30 0,26
50 000 000  AKBANK 5.125% 22/07/2015 (Turquie) Finance (dette senior) 96,81 38177 695,18 0,15
47200000 BANCOLOMBIA 6.125% 26/07/2020 (Colombie) Finance (dette subordonnée) 102,25 38 155 843,15 0,15
50500000 BM&F BOVESPA 5.50% 16/07/2020 (Brésil) Finance (dette senior) 103,22 41152 809,13 0,17
56 000 000  C. BK QATAR 7.50% 18/11/2019 (Qatar) Finance (dette subordonnée) 116,66 50 739 210,93 0,21
50500 000 CENCOSUD 5.50% 20/01/2021 (Chili) Biens de Consommation de Base 102,95 41024 196,40 0,17
50000 000 CHINA RES PWR 3.75% 03/08/2015 (Chine) Services aux Collectivités 99,30 38 854 106,48 0,16
21980000 CSN ISLANDS 9.75% 16/12/2013 (Brésil) Matériaux 112,79 19184 152,69 0,08
45000000 CSN RESOURCES 6.50% 21/07/2020 (Brésil) Matériaux 104,99 37413 126,37 0,15
40000 000 EMPRESAS ICA 8.90% 04/02/2016 (Mexique) Industrie 90,24 28 948 837,45 0,12
50 000 000  EVRAZ 6.75% 27/04/2018 (Russie) Matériaux 89,14 34817 528,79 0,14
50 000 000 EVRAZ 8.25% 10/11/2015 (Russie) Matériaux 101,03 39388 552,94 0,16
81000000 EVRAZ 8.875% 24/04/2013 (Russie) Matériaux 104,59 66 335 386,90 0,27
35000000 EXIMBK KOREA 4.125% 09/09/2015 (Corée du Sud) Finance (dette senior) 102,97 28 116 260,00 0,11
19000 000  EXIMBK KOREA 5.875% 14/01/2015 (Corée du Sud) Finance (dette senior) 107,92 16 201 966,69 0,07

141000000  FIBRIA 7.50% 04/05/2015 (Brésil) Matériaux 98,50 108 288 217,85 0,44
54500 000 GAZPROM 8.125% 04/02/2015 (Russie) Energie 108,99 63 451 315,17 0,26
58440 000 GAZPROM 8.125% 31/07/2014 (Russie) Energie 108,26 50 302 199,92 0,20
60 000 000 HYPERMARCAS 6.50% 20/04/2016 (Brésil) Biens de Consommation de Base 89,21 41849 144,30 0,17
45000000 ICICI BANK 5.00% 15/01/2016 (Inde) Finance (dette senior) 97,09 34 469 456,53 0,14

100 935000 ICICI BANK 6.625% 03/10/2012 (Inde) Finance (dette senior) 102,19 80 760 559,27 0,33
20000000 KAZMUNAIGAZ 7.00% 05/05/2020 (Kazakhstan) Energie 106,37 16 564 452,83 0,07
58 000000 KOROIL 2.875% 09/11/2015 (Corée du Sud) Energie 99,48 44 643 775,33 0,18
45000000 NOBLE GROUP 4.875% 05/08/2015 (Hong Kong) Industrie 92,34 32709 524,13 0,13
52000000 OGX PETROLEQ 8.50% 01/06/2018 (Brésil) Energie 98,42 3973521293 0,16
50 000 000  PEMEX 4.875% 15/03/2015 (Mexique) Energie 106,29 41 507 160,83 0,17
62000000 PETROBRAS 3.875% 27/01/2016 (Brésil) Energie 102,95 49 974 884,98 0,20
90 000 000  PETROBRAS 5.375% 27/01/2021 (Brésil) Energie 105,36 74 672 023,65 0,30
66 400 000 PETROBRAS 7.875% 15/03/2019 (Brésil) Energie 119,91 62 552 198,90 0,25
33000000 SANTANDER BR 4.50% 06/04/2015 (Brésil) Finance (dette senior) 97,37 25030 709,09 0,10
18000 000 SANTANDER CL 3.75% 22/09/2015 (Chili) Finance (dette senior) 99,67 13 967 938,99 0,06
60 000 000 SBERBANK 5.499% 07/07/2015 (Russie) Finance (dette senior) 101,86 48 329 395,68 0,20
50 000 000  SHINHAN BANK 4.375% 15/09/2015 (Corée du Sud) Finance (dette senior) 102,55 40009 880,51 0,16
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15000 000 TAM CAPITAL 8.375% 03/06/2016 (Brésil) Industrie 102,07 11 877 076,67 0,05
49000000 TELEMAR 5.125% 15/12/2017 (Brésil) Télécommunications 97,83 48072 701,78 0,19
44500 000  TELEMAR 5.50% 23/10/2020 (Brésil) Télécommunications 99,21 34 381 780,91 0,14
40350000 TPSA 6.00% 22/05/2014 (Pologne) Télécommunications 107,67 44 945 385,43 0,18
55000 000 VEDANTA RES. 8.25% 07/06/2021 (Inde) Matériaux 78,27 33422 091,05 0,14
78000000 VIMPELCOM 8.375% 30/04/2013 (Russie) Télécommunications 104,29 63 559 883,93 0,26
32000000 VOTORANTIM 5.25% 28/04/2017 (Brésil) Matériaux 100,07 33173 891,15 0,13

OBLIGATIONS CONVERTIBLES 19 857 721,05 0,08
26000000 URANIUM-17.50% CV 13/03/2015 Energie 100,88 19 857 721,05 0,08

ACTIONS PAYS DEVELOPPES 6 442 799 223,76 26,10

Amérique du nord 4007 250 872,03 16,23

9055000 ANADARKO PETROLEUM (Etats-Unis) Energie 76,33 532 425 490,12 2,16
1285664 APPLE INC (Etats-Unis) Technologies de I'Information 405,00 401 104 587,30 1,62
2410000 CELGENE CORP (Etats-Unis) Santé 67,60 125 498 594,15 0,51
2953236 CHECK POINT SOFTWARE (Etats-Unis) Technologies de I'Information 52,54 119 526 263,87 0,48
508 500 CME GROUP (Etats-Unis) Finance 243,67 95 448 287,95 039
1320342 DOLLAR TREE INC (Etats-Unis) Consommation Discrétionnaire 83,11 84530 773,50 0,34
3005000 ENSCO PLC (Etats-Unis) Energie 46,92 108 611 947,77 0,44
4465000 FMC TECHNOLOGIES INC (Etats-Unis) Energie 52,23 179 645 611,06 0,73
1245926  INTERCONTINENTALEXCHANGE INC (Etats-Unis) Finance 120,55 115 700 326,85 047
967 997 MASTERCARD (Etats-Unis) Technologies de I'Information 372,82 278 002 265,95 113
1615544 MEAD JOHNSON NUTRITION (Etats-Unis) Biens de Consommation de Base 68,73 85534 290,43 0,35
7540000 NEWMONT MINING (Etats-Unis) Matériaux 60,01 348 554 019,18 141
4485000 SCHLUMBERGER (Etats-Unis) Energie 68,31 236 005 353,77 0,96
2185183  YUM! BRANDS INC (Etats-Unis) Consommation Discrétionnaire 59,01 99 331 855,97 0,40
7150000 BARRICK GOLD (Canada) Matériaux 45,25 249 229 673,00 1,01
2509433 DETOUR GOLD (Canada) Matériaux 25,15 47 745 387,11 0,19
6112000 FIRST QUANTUM MINERALS LTD (Canada) Matériaux 20,05 92 707 644,59 0,38
2799660 FRANCO-NEVADA CORP (Canada) Matériaux 38,78 82 135 503,12 0,33
9540000 GOLDCORP INC (Canada) Matériaux 44,25 325189 693,02 1,32
3850000 HUDBAY MINERALS INC (Canada) Matériaux 10,14 29533 608,20 0,12
27 946795  KINROSS GOLD CORP (Canada) Matériaux 11,40 240 007 493,73 0,97
2680000 POTASH CORP (Canada) Matériaux 41,28 85 221 584,56 0,35
27 881621  URANIUM-1 INC (Canada) Energie 2,16 45 560 616,83 0,18
Australie 254 591 733,42 1,03
7130000 CSL Santé 32,00 180 192 702,57 0,73
3076 553  \WOODSIDE PETROLEUM Energie 30,62 74 399 030,85 0,30
Japon 109 503 142,28 0,44
928450 FANUC LTD Industrie 11 780,00 109 503 142,28 0,44
Europe 2071 453 476,03 839
7372040 CIE FINANCIERE RICHEMONT (Suisse) Consommation Discrétionnaire 47,51 288 529 220,20 1,17
2000000 ESSILOR SA (France) Santé 54,55 109 100 000,00 0,44
387064 HERMES INTERNATIONAL (France) Consommation Discrétionnaire 230,35 89 160 192,40 0,36
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5116000 JERONIMO MARTINS (Portugal) Biens de Consommation de Base 12,79 65 433 640,00 0,27
2110000 LVMH (France) Consommation Discrétionnaire 109,40 230 834 000,00 0,94
8915000 NESTLE SA (Suisse) Biens de Consommation de Base 54,00 396 581 266,99 1,61
2763909 NOVO NORDISK AS (Danemark) Santé 660,00 245 437 841,33 099
2050000 PERNOD RICARD (France) Biens de Consommation de Base 71,66 146 903 000,00 0,60
2160000 RANDGOLD RESOURCES LTD (Mali)* Matériaux 102,10 169 884 836,11 0,69

377 853  SAFT GROUPE SA (France) Industrie 21,85 8 256 088,05 0,03
12503750 STANDARD CHARTERED (Royaume-Uni) Finance 14,09 210915 644,08 0,85
6578598 TULLOW OIL (Royaume-Uni) Energie 14,02 110 417 746,87 0,45
ACTIONS PAYS EMERGENTS 2896 181 484,16 1,73
Amérique latine 567 895 859,27 2,30
12225100  ALL AMERICA LATINA LOGISTICA (Brésil) Industrie 9,30 46 954 562,54 0,19
1221000 AMBEV (Brésil) Biens de Consommation de Base 36,09 33945 145,01 0,14
1057800 BANCOLOMBIA (Colombie) Finance 59,56 48 532 579,44 0,20
884983  CREDICORP (Pérou) Finance 109,47 74 628 578,37 0,30
19300000 CYRELA BRAZIL REALTY (Brésil) Consommation Discrétionnaire 14,84 118 286 080,08 0,48
1433080 GRUPO PAO DE ACUCAR (Brésil) Biens de Consommation de Base 36,43 40 216 542,31 0,16
253670  HRT PARTICIPACOES EM PETROLEO (Brésil) Energie 568,00 59 505 878,95 0,24
4740200 ITAU UNIBANCO (Brésil) Finance 3399 66 541 143,58 0,27
3781400 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Colombie) Energie 18,73 53 580 680,11 0,22
7780000 ROSSIRESIDENCIAL (Brésil) Finance 8,00 25704 668,88 0,10
Asie 2328 285 624,89 9,43
30600000 ASTRA INTERNATIONAL (Indonésie) Consommation Discrétionnaire 74,00 192 371 469,61 0,78
2260000 BAIDU (Chine) Technologies de I'Information 116,47 202 767 168,66 0,82
150013 050  BANK CENTRAL ASIA (Indonésie) Finance 8,00 101 954 534,14 041
36200000 BANK OF AYUDHYA (Thailande) Finance 22,00 19 444 949,72 0,08
505000000 CHINA CONSTRUCTION BANK (Chine) Finance 5,42 271 478 447,16 1,10
81700000 CHINA LIFE INSURANCE (Chine) Finance 19,20 155 585 090,56 0,63

116 010 000  CHINA OVERSEAS LAND (Hong Kong) Finance 12,98 149 353 295,91 0,61
15687 000  DLF LIMITED (Inde) Finance 183,10 41 664 673,82 0,17
60533 140  GMR INFRASTRUCTURE (Inde) Services aux Collectivités 21,00 18 439 631,70 0,07
349726 900 GOME ELECTRICAL APPLIANCES (Chine) Consommation Discrétionnaire 1,80 62 437 604,89 0,25
46613000 HANG LUNG PROPERTIES (Chine) Finance 22,10 102 174 852,71 0,41
23623256 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (Inde) Finance 652,05 223 439710,88 0,91
445999 500  ICBC (Chine) Finance 4,61 203 929 469,26 0,83
21486 500 ICICI BANK (Inde) Finance 684,65 221003 916,14 0,90
3640000 INFOSYS TECHNOLOGIES (Inde) Technologies de I'lnformation 2767,65 146 134 344,87 0,59
111734800 WYNN MACAU (Chine) Consommation Discrétionnaire 19,50 216 106 464,86 0,88
VALEUR DU PORTEFEUILLE 18 759 445 331,61 75,99
ACTIF NET 24 686 103 692,03 100,00

*Site de production



