


exige el mantenimiento de un contrapeso, teniendo en cuenta sus duraderos
efectos recesivos. Los tipos de interés reducidos deben contribuir al buen
comportamiento de los mercados de renta variable.

En el plano de las valoraciones bursatiles, el alza de los mercados
refleja ante todo la sensible mejorfa de las perspectivas de beneficios.
A los precios actuales, los resultados previstos para 2010 se valoran a un
14,6x en comparacién con los valores del indice Standard and Poor’s 500 y
a un 12,6x en lo que respecta a los del Eurostoxx 600. Teniendo en cuenta
el reducido nivel de los tipos de interés, estas valoraciones no resultan
excesivas y las primas de riesgo se mantienen aln en buena medida en
territorio positivo. Con unos ratios de 13,6x, 13,4xy 17,2x, respectivamente,
Brasil, las acciones chinas cotizadas en Hong Kong y a India presentan unas
valoraciones que no tienen siempre en cuenta un potencial de crecimiento
superior al de los pafses desarrollados.

En lo que respecta al riesgo inflacionista, no se trata en verdad de uno de los
temas que van a gozar de una gran importancia en los pafses desarrollados,
al menos durante los préximos meses. En los nuevos paises, aunque es
posible que el Banco Central de la India, a pesar de sus impresionantes
niveles histéricos en materia de politica monetaria, se encuentre en la
actualidad con algo de retraso en su lucha frente al alza de precios, creemos
que las autoridades chinas gestionan correctamente las tensiones a las que
se enfrentan. Mostrandose reticentes al aumento de sus tipos de interés,
han aumentado el coeficiente de reservas obligatorias en 100 puntos basicos,
han adoptado medidas especificas frente a la especulacién inmobiliaria y han
ordenado la reduccion de la tasa de aumento de los créditos concedidos al
sector privado en un 40%. EI examen de estos créditos demuestra que estan
cada vez mas orientados a los hogares: esta restriccién contribuye de este modo
al reequilibrio global, favoreciendo el consumo doméstico. La ralentizacion del
crédito ya ha comenzado a ejercer su efecto bajista sobre el crecimiento de
la masa monetaria, que constituye un excelente indicador avanzado de la
inflacién. La ralentizacién de la creacién monetaria, en caso de confirmarse,
deberfa verse acompafiada por una bajada de la inflacién durante los préximos
meses. Estas medidas chinas se reforzaran probablemente en un plazo breve,
sin que pueda excluirse la posibilidad de un alza de los tipos de interés.
No obstante, como lo demuestran el caso australiano o hind(, las moderadas
alzas de los tipos de interés, que los mercados consideran justificadas,
no impiden que prosigan los avances de la renta variable.

El Gltimo recurso de las autoridades chinas frente al riesgo inflacionista
es la revalorizacién del yuan. Ante la reciente reduccién de las presiones
exteriores, especialmente las americanas, favorables a una decision china
en este sentido, es probable que esta decisién vea la luz relativamente
a corto plazo. El primer déficit comercial mensual chino desde hace méas
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de 6 afios, que se produjo en marzo, podria constituir una incitacion
adicional a la revalorizacién, a fin de reducir la inflacién importada. El alza
del yuan permite al conjunto de los pafses de la zona efectuar el mismo
movimiento, a fin de regular su propio problema inflacionista sin perder
competitividad con respecto a su gigante vecino. En nuestra opinién,
la decisién adoptada unilateralmente por Singapur de revalorizar ligeramente
su divisa a comienzos de abril es premonitoria. La nueva revalorizacién del
yuan constituira una etapa suplementaria en el reequilibrio global en el que
China ejercera un papel protagonista. China reafirmara su nueva condicion
de consumidor de Gltimo recurso adquirida en los peores momentos del afio
2008 y orientara su produccién hacia la demanda interna satisfaciendo la
aspiracion de sus habitantes de disfrutar de un nivel de vida mas elevado.

Estrategia de Inversion

La desaparicion de las reservas esenciales que manteniamos con respecto a
los mercados de renta variable a comienzos de este ejercicio nos ha llevado
a invertir la mayor parte de la liquidez y las suscripciones obtenidas a lo
largo de este primer trimestre. Por otra parte, nuestra desconfianza frente
al euro nos ha hecho cubrir el conjunto de nuestras posiciones en Europa
mediante la compra de un importe equivalente en délares: de este modo,
la totalidad de la cartera se encuentra expuesta al délar o a las
divisas emergentes.

H Latematica del aumento del nivel de vida en los paises emergentes
ha pasado a ser la mas importante, evolucionando de un 24,3% a un
21,6% de los actives. Aprovechando las oportunidades suscitadas por la
caida de estos mercados, hemos reforzado el conjunto de nuestros valores
chinos existentes y hemos constituido una posicion en el fabricante de
automdviles Byd Co, que posee una interesante tecnologfa de baterias de
litio, y Wynn Macao, que se encuentra especialmente bien situado para
beneficiarse del auténtico boom del juego en el archipiélago. Hemos iniciado
un retorno en Indonesia, cuya mejoria de las perspectivas nos parece
haberse afirmado, a través del grupo Astra International y del banco Bank
Central Asia. En la India se ha incorporado a la cartera el principal promotor
inmobiliario, DLF limited.

M La partida de los recursos naturales ha reducido ligeramente su
ponderacion, que ha pasado del 27% al 24,7% bajo el efecto del
abandono de nuestras posiciones Weatherford International y Rosneft,
asi como de larecogida parcial de beneficios sobre la linea Petrobras.

M El crecimiento americano se ha confirmado a lo largo del
trimestres; esta tematica ocupa ahora un 9,2% de la cartera.
La partida, creada a lo largo del dltimo trimestre de 2009 para obtener el
mejor partido posible, se ha acrecentado mediante una nueva posicion en
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acciones de Delta Air lines, cuyo apalancamiento de explotacion y
financiero deberfa permitir un buen comportamiento bursétil. La tematica
de los bancos anglosajones (8,6%) se ha americanizado atin mas tras la
venta de la totalidad de nuestra posicién Barclays. La sensible mejora del
conjunto de la actividad permite que los bancos hagan frente a las pérdidas
que se produzcan en el sector inmobiliario comercial, tranquilizados por el
aumento de su rentabilidad, muy infravalorada por unos mercados que
estaban frenados por los temores relativos a los proyectos de regulacion
bancaria. El conjunto de estas dos partidas americanas representa
ahora un 17,8% de la cartera.

M La partida minas de oro, que se redujo sensiblemente el pasado
mes de diciembre, se ha reconstituido (pasando de un 4,3% a un
10,8%). El previsible empeoramiento de la crisis de créditos soberanos
favorece la recuperacion del metal amarillo, en un contexto estimulado por
las perspectivas de mantenimiento de unos bajos tipos de interés a ambas
orillas del Atlantico durante un perfodo indefinido. Hemos procedido a
reforzar nuestras lineas actuales, recuperando posiciones sobre las dos
minas principales, Barrick Gold Corp y Newmont Mining, y hemos
incorporado a Red Back Mining, cuyos yacimientos nos parecen
especialmente prometedores.

Distribucion por zonas geograficas (%)

H La tematica de la innovacion se ha reducido de un 10% a un 8,8%
bajo el efecto de la venta de |a totalidad de nuestras lineas de inversion en
Vestas (energia edlica) y Genzyme, una empresa biotecnoldgica americana.

M La partida de valores defensivos ha pasado del 9,6% al 9,7% de la
cartera. Se ha llevadoa cabo la reintegracion de Nove Nordisk (Dinamarca),
cuyo liderazgo en el mercado de la diabetes ha conseguido un avance
decisivo, y se ha producido la incorporacién de Essilor.

Entre los avances mas destacados del trimestre, hemos de destacar los
siguientes:

Valores Rentabilidad
Anadarko Petroleum, Energia, Estados Unidos +17%
Wells Fargo, Banca, Estados Unidos +15%
US Bancorp, Banca, Estados Unidos +15%
BHP Billiton PLC, Materiales, Australia +13%
CSL, Sector Salud, Australia +12%

Distribucion sectorial (%)
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Cotizacion en

% patrimonio

Cartera Carmignac Investissement a 31,/03/2010 divisas Valor total (€) neto
EFECTIVO Y OPERACIONES DE TESORERIA 38 955 382,35 0,56
EFECTIVO 38 955 382,35 0,56

RENTA VARIABLE DE PAISES DESARROLLADOS 4 526 144 998,12 65,26
Australia 283 439 874,35 4,09
6006 389  BHP BILLITON PLC Materias primas 22,60 152 171 281,21 219
5312000 CSL Productos farmacéuticos y biotecnologia 36,43 131 268 593,14 1,89
Estados Unidos 2399 995 661,14 34,60
1217500  ALNYLAM PHARMA INC Productos farmacéuticos y biotecnologia 17,02 15314 352,23 022
2270000 ANADARKO PETROLEUM Energia 72,83 122181 730,84 1,76
1513000 CELGENE CORP Productos farmacéuticos y biotecnologia 61,96 69 282 004,29 1,00
9228700 DELTA AIR LINES Transportes 14,59 99 509 816,72 1,43
2372000 EMERSON ELECTRIC Bienes de equipo 50,34 88 246 604,09 1,27
1778508 FIRST SOLAR Bienes de equipo 122,65 161210 558,13 2,32
1520000 FMC TECHNOLOGIES INC Energia 64,63 72 601 877,17 1,05
7427200 FORD MOTOR COMPANY Automdviles y componentes 12,57 68 997 046,78 0,99
4466 000 FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Materias primas 83,54 275729 539,58 3,98
6703389 JP MORGAN CHASE & CO Servicios financieros diversificados 44,75 221 695 852,30 3,20
718000 MASTERCARD Software y servicios 254,00 134 780 873,55 1,94
5134000 NATIONAL OILWELL Energia 40,58 153 970 674,75 222
3400000 NEWMONT MINING Materias primas 50,93 127 974 281,28 1,85
5002496 SCHLUMBERGER Energia 63,46 234 615 620,55 338
2832000 TRANSOCEAN INC Energia 86,38 180 790 894,98 2,61
6098439 US BANCORP Banca 25,88 116 641 490,89 1,68
11150572  WELLS FARGO Banca 31,12 256 452 443,01 3,70



Cartera Carmignac Investissement a 31/03/2010 (continuacion)

Cotizacion en

Valor total (€)
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% patrimonio

divisas neto

Canada 721 071 207,60 10,40
4368000 BARRICK GOLD CORP Materias primas 38,34 123 766 994,31 1,78
21332700 EQUINOX MINERALS Materias primas 3,83 59518 660,35 0,86
6206 357 GOLDCORP INC Materias primas 37,22 170 719 538,50 2,46
3898900 HUDBAY MINERALS INC Materias primas 12,71 36 099 085,05 0,52
9158200 KINROSS GOLD CORP Materias primas 17,09 115670 414,60 1,67
1568000 POTASH CORP Materias primas 119,35 138 305 225,04 1,99
5093 484  RED BACK MINING Materias primas 20,75 76 991 289,75 1.1
Europa 1121 638 255,03 16,17
1487000 ACTELION LTD (Suiza) Productos farmacéuticos y biotecnologia 4797 50 083 475,51 0,72
1200000 ALSTOM (Francia) Bienes de equipo 46,17 55 404 000,00 0,80
572501  ESSILOR SA (Francia) Equipo y servicios sanitarios 47,27 27 062 122,27 0,39

2356 871  JERONIMO MARTINS (Portugal) Distribucién alimentacion y farmacéuticos 7,50 17 676 532,50 0,25
3559000 NESTLE SA (Suiza) Alimentos, bebidas y tabaco 54,00 134 938 388,63 1,95
1627600 NOVO NORDISK AS (Dinamarca) Productos farmacéuticos y biotecnologia 421,70 93 506 681,98 1,35
1015000 PERNOD RICARD (Francia) Alimentos, bebidas y tabaco 62,87 63 813 050,00 0,92
1100000 RANDGOLD (Reino Unido) Materias primas 76,83 62 458 798,31 0,90
1649890 RECKITT BENCKISER (Reino Unido) Productos domésticos e higiene personal 36,17 66 898 179,81 0,96
1358000 ROCHE HOLDINGS (Suiza) Productos farmacéuticos y biotecnologia 171,00 163 045 813,59 2,35

754 483  SAFT GROUPE SA (Francia) Bienes de equipo 29,35 22 140 303,64 0,32
1493500 SEADRILL (Noruega) Energfa 138,50 25 754 648,85 0,37
2816600 TANDBERG ASA (Noruega) Material y equipo informético 170,00 59 617 632,96 0,86
5946 000 UNILEVER (Pafses Bajos) Alimentos, bebidas y tabaco 22,40 133160 670,00 1,92
10437 232  XSTRATA (América)* Materias primas 12,49 146 077 956,98 211
RENTA VARIABLE DE PAISES EMERGENTES 2 370 544 389,54 34,18
Asia 1707 699 266,88 24,62
1760000 ALIBABA GROUP HOLDING (China) Venta al por menor 8,00 10 405 734,98 0,15
11217000 ASTRA INTERNATIONAL (Indonesia) Automéviles y componentes 41,90 38171 839,44 0,55
114000 BAIDU.COM (China) Software y servicios 597,00 50 297 834,60 0,73
11274129 BANGKOK BANK (Tailandia) Banca 131,50 33884 874,32 0,49
31546500 BANK CENTRAL ASIA (Indonesia) Banca 5,50 14091 791,78 0,20
63663 662 BANK OF AYUDHYA (Tailandia) Banca 21,20 30847 828,91 0,44
2756000 BHARAT HEAVY (India) Bienes de equipo 2 390,65 108 418 987,30 1,56
8319750 BYD CO LTD (China) Bienes de equipo 77,35 61251 490,76 0,88
306800000 CHINA CONSTRUCTION BANK (China) Banca 6,36 185719 942,13 2,68
39204000 CHINA LIFE INSURANCE (China) Seguros 37.20 138 809 563,69 2,00
95086 969  CHINA OVERSEAS LAND (Hong Kong) Sector inmobiliario 17,54 158 743 759,64 2,29
2808051  DLF LIMITED (India) Sector inmobiliario 308,90 14 278 914,88 0,21
29791552 GMR INFRASTRUCTURE LTD (India) Bienes de equipo 62,70 30749 140,05 0,44
35430070 HANG LUNG PROPERTIES (Hong Kong) Sector inmobiliario 31,30 105 551 015,67 1,52
10770000 HON HAI (Taiwan) Material y equipo informatico 137,50 34 461 634,05 0,50
3877984 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (India) Banca 271720 173 363 016,00 2,50
15351216  ICICI BANKLTD (India) Banca 952,50 240 698 096,99 347
2096 000 INFOSYS TECHNOLOGIES (India) Software y servicios 2 615,95 90 259 520,57 1,30
11425240 MEDIATEK (Taiwan) Semiconductores 551,00 146 498 910,68 2,11
38644200 WYNN MACAU (China) Servicios al Consumidor 11,20 41195 370,44 0,59
América Latina 662 845 122,66 9,56
8956 750  ALL AMERICAN LATINA LOGISTICA (Brasil) Transportes 16,30 60 457 181,61 0,87
1085976 BANCOLOMBIA (Colombia) Banca 45,66 36 645 971,59 0,53
14739215 CYRELA BRAZIL REALTY (Brasil) Sector inmobiliario 21,06 128 541 262,56 1,85
20266 832  EMPRESAS ICA (México) Bienes de equipo 31,62 38425741,10 0,55
13958 604  GROUPO BANORTE (México) Banca 54,57 45674 148,51 0,66
6892207 ITAU UNIBANCO (Brasil) Banca 39,00 111 309 635,38 1,60
5775400 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Colombia)  Energfa 19,73 83 007 570,21 1,20
3292000 PETROLEO BRASILEIRO ADR (Brasil) Energia 44,49 101505 491,10 1,46
11163686  ROSSI RESIDENCIAL (Brasil) Sector inmobiliario 12,39 57 278 120,60 083
VALOR DE LA CARTERA 6 896 689 387,66 99,44
PATRIMONIO NETO 6 935 644 770,01 100,00

* Lugar de produccidn.

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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