


econémica que justificase una rapida normalizacién de las politicas
monetarias en los pafses mas estratégicos para el equilibrio mundial.
De este modo, en el caso de que la actividad manifestase signos de franca
mejoria en los Estados Unidos, impulsada sobre todo por unos consumidores
revigorizados por la revalorizacién de sus activos, la mera interrupcion de las
compras de productos de tipos por parte de la Reserva Federal tendrfa unas
consecuencias muy dafinas en el contexto actual. Efectivamente, obligaria
al conjunto de los deméas agentes econdmicos a multiplicar por dos sus
compras de obligaciones (de todos los emisores) con respecto a los importes
adquiridos en 2007 0 en 2008. El abandono de las medidas no convencionales
por parte de la Reserva Federal conduciria inevitablemente a una importante
escalada de los tipos de las obligaciones y a una reduccién de la liquidez,
que conllevarian nefastas consecuencias para la valoracién de los activos
en todo el mundo, en este contexto de recuperacion todavia no consolidada.
Efectivamente, como indicamos en el informe de Carmignac Patrimoine, la
escalada mecénica de los precios al consumo en los Estados Unidos a lo largo
de los tres proximos meses, que pasarian del actual 1,3% amasdeun2% a
finales de diciembre, debido a unos desfavorables efectos de base, nos incita
por si solaatemer un alza de tipos en los mercados de renta fija. Creemos que
una tension de este tipo tan sélo penalizarfa a los mercados de renta variable
en un nivel de tipos del 4% a 10 afios (frente a los actuales niveles del 3,20%
y 3,30%, respectivamente, en Europa y Estados Unidos). En China, pais
cuyo crecimiento econémico interanual ha sido del 16% en este trimestre,
y en el que adn debe implementarse la parte mas importante de un plan
de relanzamiento a dos afios, existe un riesgo de sobrecalentamiento. Este
riesgo también se encuentra presente en la India y Brasil. Inevitablemente,
conduciria a estos paises a moderar el alcance de sus politicas de estimulo
monetario y presupuestario, no excesivamente, sin embargo, en tanto se
mantengan inciertas las perspectivas de la actividad mundial.

En conclusidn, el lento proceso desinflacionista de reduccion del efecto de
apalancamiento precisa mas bien un crecimiento reducido por parte de las
economias avanzadas para garantizar que siga transfiriéndose la deuda de la
esfera privada a la esfera publica, a unos tipos de financiacién que resulten
soportables para los gobiernos. Y dicho proceso tiene necesidad de un
universo emergente cuya inflacién no estorbe su potencial de crecimiento.
¢Acaso no suscita esta abundancia de liquidez, en este contexto de menor
crecimiento, una sobrevaloracién de los mercados? Aunque, ciertamente,
la valoracion de las empresas americanas, tras el alza de este verano, ha
alcanzado un mdltiplo de 17,5 veces su promedio de beneficios en los dltimos
10 afios, o o que es lo mismo, casi un 10% por encima de su promedio de
valoracion de los Gltimos 20 afios, el multiplo de beneficios, calculado en
14,8 para 2010 sigue siendo razonable, sobre todo gracias a los actuales
aumentos en la productividad.
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En lo que respecta a las empresas emergentes y del sector de materias
primas, estas mantienen su descuento del 20% con respecto a los indices
bursétiles de los paises avanzados, a pesar de su reciente apreciacion y de
sus perspectivas claramente méas favorables.

Estrategia de Inversion

A la vista de la resistencia presentada por los mercados durante los meses
de verano, hemos invertido gradualmente una parte de las suscripciones
netas recibidas a comienzos de septiembre para finalizar el trimestre con una
liquidez del 5,8%. Afiadiéndolas a las acciones con una vocacion puramente
defensivay a las minas de oro, contribuyen a la creacién en el seno del Fondo
de un compartimiento defensivo que representa un 30% de los activos,
el cual contribuye en gran medida a la reduccién del riesgo global de la
cartera, encontrandose un 70% invertido en teméticas de crecimiento.

M La tematica de los valores defensivos se ha mantenido estable,
pasando del 12% al 11,2% de los actives. El refuerzo de las lineas
Unilever, Roche y CSL ha compensado la relativa rentabilidad negativa de
esta tematica, en un contexto de mercado méas favorable a los titulos con un
beta elevado (emergentes, materias primas). En un contexto de crecimiento
que a medio plazo resulta incierto en el universo desarrollado, deseamos
mantener en cartera estas sociedades bien gestionadas, que operan en
sectores de actividad poco dependientes del ciclo econdmico.

o Las minas de oro conservan un lugar privilegiado en la cartera,
con un 13,2% de los activos. Todas estas posiciones han sido reforzadas a
fin de mantener el ritmo de aumento de los activos. Esta temética ha tenido un
final de trimestre magnifico, bajo la influencia de la cotizacién de la onza de oro,
que ha sobrepasado sus méaximos histéricos mas antiguos, que se remontaban
a comienzos de 2008. La decisién adoptada por Barrick Geld de adquirir el
saldo de todas sus coberturas frente a la bajada del precio de la onza también
ha contribuido a la rentabilidad del sector. Este contintia ofreciendo la mejor
cobertura frente a la materializacion del riesgo inflacionista o deflacionista.

| En lo que respecta al tramo ofensivo de la cartera (70%), la tematica de la
mejora del nivel de vida en los paises emergentes mantiene su
preeminencia con un 26,2% de los actives. Como yahemos indicado envarias
ocasiones, la crisis ha demostrado ser un factor de aceleracion del reequilibrio
global del que se benefician los nuevos pafses. La normalizacion de las politicas
monetarias permitida por la rapida mejoria econémica de los principales paises
emergentes contribuye a la aceleracion de la apreciacion de las divisas emergentes
frente a las grandes divisas internacionales lo que constituye otro motivo para
invertiren el universo emergente. Las posiciones que constituyen esta tematica de
inversion se han reforzado en general siguiendo el ritmo de las suscripciones en el
Fondo, lo que explica el mantenimiento de su importancia en la asignacion.

Desde su
Desde el creacion el
Rentabilidades acumuladas (%) 31/12/2008 3 meses 6 meses 1 aio 3 aiios 5 afios 10 afos  26/01/1989
Carmignac Investissement (A) 37,22 11,80 29,11 23,63 26,39 97.11 171,79 881,50
Carmignac Investissement (E) 35,01 11,31 27,28 21.4 20,57 - - -
MSCI All Countries World Free (Eur) 19,97 12,54 29,14 —6,37 26,41 —4,05 —-28,33 68,12
Media de |a categoria™ 22,42 10,35 26,77 —4,48 23,37 0,11 =25, 18 157,05
Clasificacion (cuartil) 1 2 2 1 1 1 1 1
*Valores de renta variable internacional — general.
Evolucién del Fondo desde su creacion Estadisticas (%) 1 aio 3 aiios
. . Volatilidad del Fondo 23,16 20,42
B Carmignac Investissement Volatilidad del Indicador 23,60 18,08
B MSCI AC World Index Free (Eur) Ratio de Sharpe 0,81 0,25
Beta 0,69 0,82
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M La partida de los recursos naturales también se ha mantenido
estable, con un 23,7% de los actives. La confirmacion de la pujanza china
ha compensado sobradamente la debilidad de la demanda procedente del
universo desarrollado. En el sector de la energia (14,3% de la cartera),
hemos de destacar la salida de la posicién Addax Petroleum, adquirida por
la china Sinopec. Por el contrario, la empresa americana de prospeccion y
produccion Anadarke y el productor colombiano de crudo Pacific Rubiales
se han incorporado a la cartera. Anadarko posee las mayores concesiones del
gigantesco yacimiento offshore que se extiende a lo largo de las costas que
vande Sierraleonaa Ghana, y cuyas recientes perforaciones han confirmado
las promesas. La parte correspondiente a materiales de base (9,4% de
la cartera) se ha enriquecido mediante una Iinea de acciones de Equinox
Minerals, productor canadiense dedicado a la explotacion y a la exploracién
de yacimientos con un gran potencial en Zambia.

M La tematica de los valores bancarios anglosajones ha pasado del
12% al 9,9% de los activos. Las posiciones Citigroup y Banc of America,
que se encontraban presentes en la cesta de valores bancarios que
ostentdbamos, se han vendido en su totalidad tras el rebote del conjunto del
sector bancario acaecido este verano. Simultdneamente hemos reforzado las
lineas JP Morgan, Wells Fargo y US Bancorp, tres bancos que, en
nuestra opinién, conseguiran aprovechar las oportunidades creadas por la
desaparicion o la fragilizacién de un importante ndmero del resto de los
actores del sector.

Distribucion por zonas geogréaficas (%)

HLatematica de la innovacion, con un 8% de los activos, se ha reforzado
en su componente de energias alternativas, a través de la introduccion de la
francesa Saft, especialista en baterias para automoviles eléctricos.
Suasociacién con laempresa norteamericana Johnson le confiere una buena
posicion en la otra orilla del Atlantico, donde la empresa podré beneficiarse
del plan de relanzamiento. Se ha reforzado la posicion Mediatek, fabricante
taiwanés de chips para tarjetas de telefonia mévil. La empresa disfruta de
una cuota de mercado preponderante en China, mientras que prosigue su
crecimiento en la India.

Valores Rentabilidad
Nine Dragons Paper, Papel, China +95%
Cyrela Brazil Realty, Sector inmobiliario, Brasil +55%
Xstrata, Metales, América del Norte y del Sur +40%
Mediatek, Electrénica, Taiwan +37%
Freeport McMoran, Cobre, Estados Unidos +37%

Distribucion sectorial (%)

Estados Unidos/Canada
Asia

Europa

América Latina
Australia

Japén

Oriente Medio

Efectivo

42,5

Bienes de consumo perecedero
Tecnologias de la informacion
Bienes de consumo duradero

Finanzas
Materiales
Energia
Industria
Salud

30,9

Efectivo 58

Cotizacion en

% patrimonio

Cartera Carmignac Investissement a 30/09,/2009 divisas Valor total (€) neto
EFECTIVO Y OPERACIONES DE TESORERIA 315 467 155,38 5,79
EFECTIVO 48 040 799,99 0,88

REPO 247 431 753,88 4,54

CARREFOUR 28/10/2009 Pagarés en euros 99,97 19 994 601,51 0,37

RENTA VARIABLE DE PAISES DESARROLLADOS 3480 122 711,08 63,86
Australia 223 557 723,85 4,10
6220000 BHP BILLITON PLC Materiales 17,08 116 240 056,90 213
5312000 CSL Productos farmacéuticos y biotecnologia 33,46 107 317 666,95 1,97
Estados Unidos 1672 269 806,99 30,69
1283000 ALNYLAM PHARMA INC Productos farmacéuticos y biotecnologia 22,68 19 907 258,67 0,37
1150000 ANADARKO PETROLEUM Energia 62,73 49 353 150,44 091
759000 CELGENE CORP Productos farmacéuticos y biotecnologia 55,90 29 026 544,43 0,53
1598508 FIRST SOLAR Bienes de equipo 152,86 167 166 951,41 3,07
4466 000 FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Materiales 68,61 209 627 324,35 3,85
1459000 GENZYME Productos farmacéuticos y biotecnologia 56,73 56 625 210,37 1,04
5993389 JP MORGAN CHASE & CO Servicios financieros diversificados 43,82 179 674 561,11 3,30
3650000 NATIONAL OILWELL Energia 43,13 107 699 596,36 1,98
4232667 NEWMONT MINING Materiales 44,02 127 469 385,88 2,34
5002496 SCHLUMBERGER Energia 59,60 203 973 976,60 374
7179408 SMITH INTERNATIONAL Energia 28,70 140 965 320,93 2,59
2512000 TRANSOCEAN INC Energia 85,53 146 987 316,14 2,70
4838439 US BANCORP Banca 21,86 72 359 770,50 1,33
8373572  WELLS FARGO Banca 28,18 161 433 439,80 2,96



Cartera Carmignac Investissement a 30/09/20089 (continuacion)

Cotizacion en
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Valor total (€) el Ly

divisas neto

Canada 645 972 090,49 11,85
1186000 AGNICO EAGLE MINES Materiales 67.85 55 052 404,73 1,01
4572922 BARRICK GOLD CORP Materiales 37,90 118 569 982,76 2,18
19777000 EQUINOX MINERALS Materiales 3,46 43 616 929,60 0,80
5426 557  GOLDCORP INC Materiales 40,37 149 873 507,62 2,75
11234730 KINROSS GOLD CORP Materiales 21,70 166 787 740,99 3,06
2415400 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP Energia 13,26 20 415 083,66 0,37
1483000 POTASH CORP Materiales 90,34 91 656 441,13 1,68
Japon 149 077 521,65 2,74
2603500 CANON Material y equipo informatico 3630,00 72 212 628,55 1,33
620400 FANUC LTD Bienes de equipo 8 050,00 38160 724,91 0,70
3011500 KOMATSU Bienes de equipo 1682,00 38704 174,19 0,71
Europa 789 245 562,10 14,48
1487000 ACTELION LTD (Suiza) Productos farmacéuticos y biotecnologia 64,35 63 087 819,35 1,16
31290373  BARCLAYS PLC (Reino Unido) Banca 370 126 674 741,62 232
2659000 NESTLE SA (Suiza) Alimentos, bebidas y tabaco 44,16 77 416 476,02 1,42
2319374  RECKITT BENCKISER (Reino Unido) Productos domésticos e higiene personal 30,58 77 604 307,59 1,42
1358000 ROCHE HOLDINGS (Suiza) Productos farmacéuticos y biotecnologia 167,50 149 968 683,04 2,75

456 986  SAFT GROUPE SA (Francia) Bienes de equipo 38,00 17 365 468,00 0,32
1029000 SEADRILL (Noruega) Energia 120,60 14 631 970,52 0,27
5026 000 UNILEVER (Paises Bajos) Alimentos, bebidas y tabaco 19,70 98 987 070,00 1,82
1185000 VESTAS WIND SYSTEMS (Dinamarca ) Bienes de equipo 367,75 58 536 106,22 1,07
10400 000  XSTRATA (Reino Unido) Materiales 9,23 104 972 919,74 1,93
RENTA VARIABLE DE PAISES EMERGENTES 1 653 768 652,79 30,35
Asia 1138 835 175,60 20,90
1760000 ALIBABA GROUP HOLDING (China) Venta al por menor 10,00 12 040 774,44 0,22
11274129  BANGKOK BANK (Tailandia) Banca 121,00 27 934 031,65 0,51
63663 662 BANK OF AYUDHYA (Tailandia) Banca 19,20 25029 841,27 0,46
2756000 BHARAT HEAVY (India) Bienes de equipo 232885 91 279 268,53 1,68
220900000 CHINA CONSTRUCTION BANK (China) Banca 6,19 120704 521,88 222
32904000 CHINA LIFE INSURANCE (China) Seguros 33,75 98 030 145,87 1,80
70528969  CHINA OVERSEAS LAND (Hong Kong) Sector inmobiliario 16,76 104 346 701,43 1,91
12322563  GMR INFRASTRUCTURE LTD (India) Bienes de equipo 140,30 24587 259,19 0,45
31711070 HANG LUNG PROPERTIES (Hong Kong) Sector inmobiliario 28,55 79919 762,41 1,47
3877984 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (India) Banca 2789,55 153 847 949,53 2,82
15351216  ICICI BANKLTD (India) Banca 907,60 198 452 944,38 3,64
1236000 INFOSYS TECHNOLOGIES (India) Software y servicios 2 306,40 40 541 937,65 0,74
8631240 MEDIATEK (Taiwan ) Semiconductores 536,00 98 452 345,68 1,81
59159000  NINE DRAGONS PAPER (Hong Kong) Materiales 9,98 52 118 095,91 0,96
189618418  REXLOT HOLDINGS (Hong Kong) Hoteles, restaurantes y ocio 0,69 11 549 595,78 0,21
América Latina 504 871 923,44 9,26
7276895 BANRISUL (Brasil) Banca 10,90 30 458 366,65 0,56
13619215 CYRELA BRAZIL REALTY (Brasil) Sector inmobiliario 23,05 120 547 167,31 2,21
13666 832  EMPRESAS ICA (México) Bienes de equipo 31,77 21995 272,26 0,40
13958 604  GROUPO BANORTE (México) Banca 45,19 31954 247,85 0,59
6715207  ITAU UNIBANCO (Brasil) Banca 35,70 92 058 018,89 1,69
3272000 PETROLEO BRASILEIRO ADR (Brasil) Energfa 45,90 97 652 117,40 1,79
11163686 ROSSI RESIDENCIAL (Brasil) Sector inmobiliario 14,25 61088 080,76 1,12
6703710  YAMANA GOLD INC (Brasil) Materiales 10,71 49 118 652,32 0,90
Oriente Medio 10 061 553,75 0,18
26 262 452 DP WORLD LIMITED (Los Emiratos Arabes Unido) Transportes 0,56 10 061 553,75 0,18
VALOR DE LA CARTERA 5133 891 363,87 94,21
PATRIMONIO NETO 5 449 358 519,25 100,00

* Lugar de produccicn.
El anuncio de rentabilidades pasadas no es promesa o garantia de rentabilidades futuras. El valor de su inversion esta sujeta a fluctuaciones del mercado.
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