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Informe anual (auditado) a 31/12/2010

Traduccién libre de un documento redactado originalmente en francés

Esta es una traduccidn libre al espafiol del informe de los auditores autorizados sobre los estados financieros publicados en
francés y se proporciona Unicamente para mayor comodidad de los usuarios hispanohablantes. El informe de los auditores
autorizados contiene informacidon expresamente exigida por la legislacion francesa para dichos informes. La presente
informacién se expone a continuacion de la opinion sobre los estados financieros e incluye un parrafo explicativo acerca de las
valoraciones del auditor sobre ciertos aspectos contables y de auditoria relevantes. Dichas valoraciones se han tenido en
cuenta con el fin de emitir un dictamen de auditoria sobre los estados financieros en su conjunto y no para garantizar la
fiabilidad de los saldos contables, de las transacciones ni de la informacion de forma individual.

Asimismo, este informe contiene informacién relativa al cotejo detallado de la informacion incluida en el informe de gestion y en
los documentos dirigidos a los accionistas.

Este informe debera leerse conjuntamente con e interpretarse conforme a la legislacion francesa y las normas de auditoria
profesionales aplicables en Francia.

Sistema de publicacién de bases de datos: CO -Reporter® de CO -Link, Bélgica.
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Hasta el 04/11/2010

BGL BNP Paribas, 50, Avenue J.F. Kennedy2951 Luxemburgo
A partir del 05/11/2010:
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Auditor autorizado:
KPMG Audit S.ar.l., 9, AllésScheffer, 1-:2520 Luxemburgo

Servicios financieros:
En Luxemburgo: CACEIS Bank Luxembourg, 5, Allée Scheffer2620 Luxemburgo
En Francia: CACEIS Bank, 13 Place Valhubert,#5013 Paris

Representante, distribuidor y agente de pagos en Suiza:
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Informacion general

Los estatutos y el folleto legal de la SICAV estan depositados en la Secretaria del Tribunal de Primera Instancia éenpegd.udonde
toda persona interesada podra consultarlos u obtener una copia. La SICAV esta inscrita en el Registro Mercantil de Loganeburgo
ndmero B70409.

Los folletos de emision y los informes semestrales y anuales podran obtenerse gratuitamente enciasésstihcargadas del servicio
financiero de la SICAV, asi como en el domicilio social de la SICAV.

El valor liquidativo se determinara cada dia habil bancario comin a Luxemburgo y a Paris.

El valor liquidativo asi como los precios de emision y de reésnltambién estaran disponibles en el domicilio social de la SICAV y en los
establecimientos encargados del servicio financiero de ésta.

Los anuncios destinados a |l os titulares de acciones mseesagoubl i ¢
requiera, en diémorial (Boletin Oficial).

El ejercicio social comenzaréa el 1 de enero y terminara el 31 de diciembre.
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CARMIGNAC PORTFOLIO o Grande Europe

Informe de gestion

En 2010 el Fondo avanz6 unl5,81%, frente al +8,63% de su indice de referencia. En un contexto de mercado marcado por una
fuerte incertidumbre, nuestro nlcleo de cartera, centrado en valefessivos del sector del consumo (41,95%*) y en valores de
crecimiento con alta visibilidad, result6 apropiado. Asi, nuestros valores de consumo basico contribuyeron a la restialilid2¢89%,
sobre todo gracias a nuestra seleccion de distribuidbnesntarios como Jeronimo Martins, BIM Birlesik Magazalar y Eurocash. Mediante
nuestra asignacion de activos, seguimos beneficiandonos del crecimiento de los mercados emergentes a través de tadm@esans e
que realizan una parte significativa sie cifra de negocios en estos nuevos paises. Esta exposicion se obtuvo en parte gracias a nuestre
inversiones en valores vinculados a las materias primas, tanto en el segmento de los materiales (17,08%%*) como en @t $egmerga
(5,34%%), cuyas pnderaciones dentro de la cartera aumentaron un 4,84% y un 0,88% respectivamente. La recuperacion de las inversion
por parte de las grandes empresas mineras reanimé el interés del mercado por las empresas con posibilidades de betiefieiarse d
recupeacion. De este modo, nuestros valores industriales (11,63%%*) aprovecharon esta tendencia positiva, al igual que la empresa
servicios de ingenieria Imtech, cuyo dominio abarca sectores tan variados como la energia, el agua, el medio ambiedtelLasla sa
sociedades financieras, Unico punto oscuro del afio, perjudicaron en gran medida al Fondo, con una aportacion a ld den2ap8ida
Durante el afio, redujimos progresivamente nuestras posiciones en este segmento y, por lo tanto, sélo rosokeigdicmente del
repunte de los valores financieros alentado por la interpretacion positiva de Basilea Ill por parte de los mercaddsdBptusirnos que
hacer frente a algunos reveses en el marco de nuestra seleccion de valores (Barcl&y<;&unigle, BNP Paribas). A finales de afio,
reforzamos nuestra exposicion a los valores pertenecientes tanto al sector del lujo (Richemont, LVMH) como al sectdK&8ricola
Nutreco). En 2010, Carmignac Grande Europe cedié algunos puntos de rentauibdack| cambio-0,57%) y, en particular, sobre los
futuros €3,41%). A 31 de diciembre de 2010, la exposicion del Fondo al riesgo inherente a las acciones ascendia al 97,12%e* Porcente
medio del patrimonio neto del Fondo en 2010.
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CARMIGNAC PORTFOLIO - Commodities

Informe de gestion

A finales de 2010Carmignac Commodities registrd6 una rentabilidad del +42,02%, frente al +21,87% de su indice de referencia. A
excepcion de los titulos vinculados al sector del papel, en retroceso durante el pedosidps segmentos de la cartera registraron
importantes avances durante el afio. Nuestra fuerte exposicion a los metales preciosos, y principalmente al oro, quelrépeésersi

como a las empresas de prospeccion y produccion petroliferas (19,388p8ld6 fuertemente al Fondo, contribuyendo estas Ultimas a la
rentabilidad del mismo en un 16,06% y 12,04% respectivamente. Los metales y minerales diversos (26,85%%*) también uedstesron
avance y contribuyeron a la rentabilidad anual en un ¥,3%i, los valores que mayores avances registraron durante el afio fueron la
empresa minera Red Back Mining, que fue objeto de una oferta de compra presentada por Kinross, nuestro valor vinctgadérstl cob
Quantum Minerals, asi como la empresa dsgeocion petrolifera Pacific Rubiales Energy Corp. También en el segmento de las minas y de
los metales, cabe sefalar los buenos resultados de los titulos vinculados al acero, como Consolidated Thompson Iraedibnee Bk
recursos agricolas, y grarticular el de los fertilizantes, también demostré cierto dinamismo. A mitad de afio, constatamos un fuerte repunte
del mercado de los fertilizantes, si bien la catastrofe de Queensland en Australia provocé una acusada subida dedpEplesipd los

valores de los productores de fertilizantes. Por consiguiente, el fracaso de la oferta de BHP Billiton por nuestra efapiésanths

Potash Corp, que se negoci6 posteriormente por encima del precio ofrecido por BHP Billiton, apenas tusirepebce la cotizacion de

la accion. Las inundaciones también afectaron al sector del carbon. Los precios del carbén de coque, en particulataexpeniaen
recuperacion constante durante el segundo semestre, y las inundaciones en Australial, mencgulo de exportacion, incrementaron
significativamente la probabilidad de una fuerte subida de los precios en el futuro. Por lo tanto, conservamos nuesamigusiy nos
beneficiamos de nuestras inversiones en las empresas Walter Energy ReBeckces. Los instrumentos derivados, en particular los
derivados sobre el cobraportaron a la rentabilidad uWh79%. Carmignac Commodities cedié algunos puntos de rentabilidad sobre el
cambio, cuya aportacién negativa asciend® 81%. A 31 de diciebre de 2010, la exposicion del Fondo al riesgo inherente a las acciones
ascendia al 102,90%.

* Porcentaje medio del patrimonio neto del Fondo.
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Emerging Discovery

Informe de gestion

En 2010 el Fondo registrd una rentabilidad de32,59%, frente al +30,45% de su indice de referencia. Si bien este afio los focos de
crecimiento fueron mdltiples y las perspectivas de los mercados emergentes resultaron atractivas, fue imprescindildevigifarzaa en

el andlisis y la seleccionedvalores. En ese sentido, la capitalizaciéon bursatil media ponderada de las posiciones se sitia hoy en di
ligeramente por encima de 2.000 millones de euros, y solamente algo menos de la tercera parte de los activos totalee deViEdrden
pequeRs empresas cuya capitalizacion es inferior a 1.000 millones de euros. Ademas, alrededor de un 30% de la carteraoestibexpuest
mercados periféricos, con frecuencia no incluidos en el indice MSCI Emerging Markets, como pueden ser ColombiaAFjaiting, 0

Arabia Saudi. Durante el afiauestra exposicién a Argentina y Sri Lanka se vio ampliamente recompensada, pues dichas inversiones
contribuyeron a la rentabilidad del Fondo en1yf6% y un 1,44% respectivamente. Continuamos favoreciendo kesppie gozan de un

fuerte crecimiento interno como China, India o Brasil. Asimismo, nuestra baja exposicién a los paises exportadores, @omCdea

del Sur, que registraron un fuerte avance durante el afio, nos llevé a ceder algunos puntoslidedentalbe a nuestro indice. Desde un

punto de vista sectorial, nuestras posiciones en empresas poco ciclicas de los sectores de bienes de consumo bésis@UidiceEsyde
telecomunicaciones y de productos farmacéuticos que representan eleR®¥irisnonio neto del Fondo. La exposicion de Carmignac
Emerging Discovery a los mercados internos, a través de los valores anteriormente mencionados asi como a través de lomnisiegmes
ciclicos y los valores financieros, se sitia actualmenterea del 70% de nuestra cartera. Durante el periodo, este posicionamiento resultd
ser eficaz. En efecto, los sectores de los bienes de consumo bésico, de los bienes de consumo discrecional y detadrimareras a

la rentabilidad del Fondo en ur%%, un 6,01% y un 6,29% respectivameNestra seleccion de valores vinculados a las materias primas
también mostrdé un buen comportamiento, contribuyendo a la rentabilidad en un 7,99% en el caso de los materiales y esmwei 8a56%

de la energiaDurante el afiplos futuros contribuyeron en U09% a la rentabilidad del Fondo. Carmignac Emerging Discovery cedi6
algunos puntos de rentabilidad sobre el camii(2{%). A 31 de diciembre de 2010, la exposicion del Fondo al riesgo inherente a las
accones ascendia al 100,50%.
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Global Bond

Informe de gestion

En 2010 Carmignac Global Bond registré una rentabilidad neta del +5,44%, frente al +13,82% de su indice. Durante el afio, diciha difere
de rentabilidad se debi6 sobre talduerte avance registrado por la deuda denominada en yenes (+7,43%), en la que habiamos decidido ne
posicionarnos. Si bien el Fondo mostr6 una buena resistencia respecto de su indice en el tercer trimestre del afior@me+8,Lpb f

3,1%), por el cotrario, durante el semestre, su avance positivo fue inferior al del indice y, en el Gltimo trimestre del afio, se produjo un
retroceso en su rentabilidad.

Estrategia de inversién

Durante el primer trimestre, el Fondo registré una inflexion en su palgicgstion con la incorporacion de un nuevo gestor, Charles Zerah.
Asi, a partir del mes de marzo, el Fondo se beneficié de la inclusion de nuevos vectores de rentabilidad: la deudanesberdeala

deuda privada de empresas ubicadas en paises etesrdas divisas de los paises emergentes, asi como determinadas divisas de paises que
se benefician de la subida de los precios de las materias primas. Por ello, la ponderacion del Fondo en deuda sotesmedujogen

el fin de adquirir valoretocales (Brasil, México, Indonesia) y reforzar las posiciones en deuda privada. Esta nueva asignacion de activos
conllevo un considerable aumento de la rentabilidad del Fondo.

No obstante, en el mes de mayo, el empeoramiento de la crisis griega progotznmente que los inversores se reorientaran hacia la deuda
publica estadounidense y alemana, sino también el encarecimiento del ddlar y del yen debido a la liquidacion masitreodeciogams.

Asi, nuestra cartera se vio perjudicada por su bajas@ipn a dicha deuda publica y a la divisa japonesa. Esta aceleracion de la crisis de
crédito griega nos obligé a modificar la construccion de la cartera con el fin de proteger la rentabilidad absoluta. d& Eongecuencia,

la asignacion del compone de renta fija fue objeto de dos importantes modificaciones: el incremento de la exposicién a la deuda publica
estadounidense y alemana y la reduccion de las posiciones en deuda publica de los paises emergentes. Por otro ladn, gueniamglie

la principal consecuencia de la crisis de la zona euro fue el debilitamiento de la moneda Unica, durante este periodosauumestiam
ponderacion en dolares y mantuvimos nuestra exposicion a las divisas asiaticas.

Al inicio del tercer trimestre, la corstte sucesion de cifras desalentadoras relativas a la economia de Estados Unidos provoc6 una pérdid
de confianza por parte de los mercados en el repunte del crecimiento estadounidense, asi como un fuerte incremetitaae é&n Vo
mercados finarieros. En este contexto, mantuvimos una elevada sensibilidad, dando prioridad a la parte larga de la curva de tipo
estadounidenses y aumentando la diversificacion en la cartera a través de las deudas locales de los paises emergdrapmosipstave
reestructuracion de la cartera para realizar beneficios en nuestras posiciones en deuda indonesia. En lo referente, daaxplosgadn

del Fondo al délar se redujo considerablemente en beneficio del euro y del franco suizo (que goza de unadeovalmidefugio). Estas
decisiones hicieron posible que el Fondo registrase una rentabilidad positiva frente al repliegue mostrado por elritelieleiinestre.

Durante el cuarto trimestre del afio, el Fondo retrocedi® 80%, frente al 0,05% desu indice. Durante un periodo marcado por la fuerte
volatilidad del euro frente al ddlar y por la apreciacion del yen, nuestras decisiones de asignacion de activos emtdasdiliises y la
depreciacion de los bonos de los mercados emergentes pamudal Fondo. En cuanto a los mercados de renta fija, el movimiento alcista
de los rendimientos de la deuda publica se materializd en una subida de los tipos estadounidenses a dos y diez afipsi®263stcos
respectivamente, entre el 3 de novige, fecha en que la Fed decidid lanzar una segunda fase de expansion cuantitativa, y el 31 de
diciembre. En efecto, a partir de finales de noviembre, la mejora de ciertos datos macroeconémicos provoco un aunm@EetostEn ks

de crecimiento estadoigiense en los mercados, lo que se tradujo en una subida de los tipos largos. Con el fin de proteger la carters
redujimos notablemente la sensibilidad del Fondo a finales de afio, pasando de 5,08 a principios de diciembre a 1@5madmales

Pagina 8



CARMIGNAC PORTFOLIO3 Cash Plus

Informe de gestion

En el ejercicio 2010, Carmignac Cash Plus registré una rentabilidad del +1,96%, frente al +0,44% de su indice de Eef@encia.
rentabilidad se debe al enfoque de inversion multiestrategias y multiagfeastivamente, los mercados mundiales volvieron a mostrarse
volatiles debido a la incertidumbre relativa a la recuperacion estadounidense, a los riesgos inflacionistas derivadus diellgse
productos alimenticios en los mercados emergentes prin@pgdny a la crisis de la deuda soberana europea. Todos estos factores
condujeron a importantes modificaciones de las politicas monetarias y fiscales de las principales economias, engprtselarcion de

la expansion monetaria no convencional a@sribdos del Atlantico.

En este contexto, entraron en juego todos los motores de la rentabilidad del Fondo (deuda soberana y privada, diviaeahlegnizero

el principal contribuyente fue el componente de deuda privada. Los sectores que méisitoenalf Fondo fueron el de los materiales y el

de los bienes de consumo discrecional. Entre los bonos a corto plazo, los valores que méas contribuyeron a la rentabitidbsedéor de

los materiales fueron Evraz 8,875% 24/04/2013 y Heidelberd%625/01/2012, empresas que gozaron de una mejora de su calificacion,
asi como Fiat 9,00% 30/07/2012 y Ford 7,125% 16/01/2012 en el sector de los bienes de consumo discrecional.

Si bien las inversiones del Fondo en renta variable son minimas debidorél pope arriesgado, sus participaciones limitadas a través de
indices regionales como el Eurostoxx 50 y el S&P500 resultaron ser una juiciosa fuente de diversificacion. Estas pasici@res pl

Fondo exponerse a los mercados de renta variablesequk el gestor veia un potencial de rentabilidad debido a los positivos resultados de
las empresas estadounidenses, asi como utilizar indices de renta variable europeos para cubrir el riesgo de liquibiizladla@aom

aumento de las primas degg®. Gracias a estas posiciones en derivados sobre acciones, el Fondo pudo mantener sus participaciones
obligaciones privadas y beneficiarse de las recuperaciones registradas en el tercer trimestre.

La cartera de deuda soberana se diversifico durarggmicio asignando una pequefia parte de la misma a la deuda local a 2 afios de
México, Turquia, Polonia y Brasil, cuya rentabilidad fue buena con la excepcion de los bonos brasilefios, aunque su wipacto se
contrarrestado. Las divisas locales en la@gtan denominados dichos bonos se apreciaron frente a la debilidad del dolar estadounidense tras
el anuncio y la implementacion de la expansién cuantitativa en el segmento de los bonos del Tesoro de Estados Unidosidlaigegb

de tipo de interéen la cartera se basaba en la utilizacion de bonos del Tesoro estadounidense, de Bunds alemanes, de Schatz y de BO
Estas coberturas constituyen un aspecto estructural del proceso de inversion y tienen como objeto reducir la volagirdstilidida las
fluctuaciones desfavorables de los tipos de interés.

En el &mbito de las divisas, adquirimos coberturas para reducir la volatilidad, muy peligrosa en el caso de un Fonddaden@uina.

En 2010 se logro el principal objetivo del Fondo, es deenerar una rentabilidad un 1,5% superior al indice Eonia con una horizonte de
inversion de 18 meses y mantener la volatilidad controlada. Rose Ouahba paso el revelo de la gestion del Fondo a £arosGplos

del mes de octubre. La filosofia oheersion principal, que se basa en un enfoque diversificado multiactivos y multiestrategias, sigue siendo
apropiada.
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Market Neutral

Informe de gestion

En el ejercicio 2010, Carmignac Market Neutral registré una rentabilidael &%, frente al avance del +0,44% de su indice de referencia.
Esta diferencia positiva de rentabilidad se deriva del enfoque de inversion tanto ascendente como descendente del igoaddVi@den
Neutral registr6 una rentabilidad moderada, del 5,48%l ejercicio, y un rendimiento poco correlacionado con el mercado de renta variable
(correlacion del Fondo de 0,11 con el MSCI ACWF (Eur) en 2010).

En marzo de 2010, el limite de la exposicion neta del Fondo se modificé ligeramente. Dicho limiteGpampasar de una exposicion
neta a renta variable situada entre2€P% y el +20% a unos margenes comprendidos entBO# y el +30%. Este hecho permitié al gestor
aprovechar el ligero aumento de la exposicién a las acciones en 2010, ya que, @&nlgenmeercados de renta variable mostraron una
buena orientacion durante el ejercicio. La exposiciéon neta media a la renta variable durante el afio ascendié al +14.@3% (mmmoyma
exposicion media compradora, vendedora y bruta del +82 B#/26%y 150,85% respectivamente segun las estadisticas semanales).

La cartera compradora fue la que mas contribuy6 a la rentabilidad (un +26,9% en términos de rentabilidad bruta). BRoo glaccatrera
vendedora rest6 rentabilidad (ti5,15% en términode rentabilidad bruta).

Teniendo en cuenta las aportaciones a la rentabilidad de las carteras compradora y vendedora, la cartera obtuvodabrretatploiitiva

en cuatro sectores estratégicos: los servicios publicos (un +4,41%), las finanzas4Q#)+®s bienes de consumo discrecional (un
+1,74%) y la energia (un +1,55%). En cambio, registré una rentabilidad neta ligeramente negativa en los sectoresoteulaisaelenes
(un-0,77%) e industrial (urD,28%).

Servicios publicosLa carteraestaba invertida en productores de energia como Pampa Energia (Argentina) e International Power (Reino
Unido), que realizan la mayor parte de su cifra de negocios en zonas de crecimiento a escala mundial. Las posicioresineluyedon

un amplio abaico de empresas de prospeccion y produccion de gas, productores de energia alternativa y proveedores de electricidad, que
vieron afectados por la debilidad de la demanda y del bajo precio del gas natural en Europa y Estados Unidos, sohneetetjfrichea
semestre del afio. Las posiciones en derivados simples junto con la debilidad del precio mundial del gas también coatriauyeron
rentabilidad.

Finanzas Entre las inversiones de la cartera financiera se incluian valores emergestadopnidenses como Redecard y China Pacific
Insurance. Los valores financieros que cotizan en los principales mercados emergentes se beneficiaron de un aumeataldey ldedEm
mejora del nivel de vida de los hogares. Las empresas inmobiliariasotuvin impacto positivo, sobre todo durante el primer semestre del
afio, antes de que sus valoraciones se vieran afectadas por el endurecimiento de la politica monetaria y la contrgu@étanmsod as
posiciones vendedoras desempefiaron bien su dapgroteccion del capital durante el afio, registrando una rentabilidad practicamente
estable. Incluian principalmente bancos europeos debilitados en términos de capitales y de condiciones de financiacion.

Consumo Dentro de este amplio universo, inveris en un gran nimero de empresas de bienes de consumo bésico y de bienes de consumc
discrecional. Los valores que mas contribuyeron a la rentabilidad anual fueron empresas de bienes de consumo basidensstadoun
como Mead Johnson Nutrition, Fresh Meiry CocaCola, asi como empresas europeas especializadas en productos de lujo, algunas de las
cuales se beneficiaron especialmente de su exposicion a los mercados emergentes como LVMH y Compagnie Financiére Richemc
Tomamos posiciones vendedoras sdabd® en empresas del sector de la confeccidon en Europa, al verse éstas enfrentadas a un aumento c
los precios de compra en Asia ~a causa de la fragilidad del euro o a una reduccion de su cuota de mercado. Adem&snideckmter
también incluia empisas de bienes de consumo béasico sobreexpuestas a la debilidad del crecimiento y a los altos costes de produccién y
comercializacion en Europa.
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CARMIGNAC PORTFOLIO 8 Market Neutral

Energia Esta cartera sigui6 desempefiando un papel primordigledbr confia desde hace tiempo en el potencial de las empresas de
servicios petroliferos como National Oilwell Varco, lider de los equipos para plataformas petroliferas, y de otras eshgextas cbn
especializaciones particulares: tecnologias deekxpuistos bituminosos (Core Labs), lodos de perforacion (New Park Resources) y
tecnologias sismicas (PGS, CGG Veritas). Otras empresas del sector de la energia como Halliburton (especialista endotioasasanal

arenas bituminosas) y Anadarko Peftoh se incluyeron en cartera tras el desplome de sus precios (entre el 30% y el 40%) como
consecuencia de los escapes en el pozo Macondo. Ademas, determinadas empresas petroliferas especializadas en la predioiccion de
pesado en aguas profundas, comoifRaRubiales, contribuyeron en gran medida a la rentabilidad anual. La cartera vendedora se construy6
con empresas afectadas por una reduccién de los ingresos debido a la reduccion del niumero de concesiones en el Gafo de Méx
Posteriormente, durané afio, abrimos posiciones en el sector del bombeo a presion en Estados Unidos. Las empresas seleccionadas estal
amenazadas por la reduccion de sus margenes respecto de sus competidores de envergadura internacional.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Informe deauditoria

A los accionistas de

CARMIGNAC PORTFOLIO

5, Allée Scheffer
L-2520 Luxemburgo

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de CARMIGNAC PORTFOLIO y de cada uno de sus subfondos, integradasceor el bala
la cartera de inversiones y otrastivos netos a 31 de diciembre de 2010, la cuenta de pérdidas y ganancias y las variaciones del patrimonic
neto correspondientes al ejercicio cerrado en dicha fecha, asi como un resumen de los principales criterios contabiegag otras
explicativas.

Responsabilidad del Consejo de Administracion de la SICAV en cuanto a los estados financieros

El Consejo de Administracion de la SICAV es responsable de la formulacién y presentacion fiel de dichos estados fidancieros,
conformidad con las disposicioniegales y reglamentarias relativas a la formulacion y presentacion de los estados financieros vigentes en
Luxemburgo, asi como del control interno que considere necesario para la formulacion de estados financieros que n@momzifgzn
significativas ya sean resultantes de fraude o error.

Responsabilidad del Auditor autorizado

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los referidos estados financieros basada en nuesttadaboiHeer®s

llevado a cabo la auditoria denformidad con las Normas Internacionales de Auditoria adoptadas para Luxemburg@qmnigssion de
Surveillance du Secteur Financiddichas normas exigen que respetemos las normas éticas y que planifiquemos y realicemos la auditoria
con vistas a obtenena certeza razonable sobre la inexistencia de anomalias significativas en los estados financieros.

Toda auditoria se basa en la aplicacién de procedimientos con el fin de recabar elementos probatorios relativos aslgslosolaities
reflejados ends estados financieros. La eleccion de los procedimientos depende del criterio profesional del Auditor autorizado,esi como d
la evaluacion del riesgo de que los estados financieros incluyan anomalias significativas, sean debidas a fraudeloealezaordiéha
evaluacion, el Auditor autorizado tendra en cuenta el control interno aplicado en la entidad relativo a la formulacésentéeion fiel de

los estados financieros con el fin de definir procedimientos de auditoria adaptados a lasegiesnstno con el objetivo de expresar una
opinion sobre la eficacia de dicho control interno.

Toda auditoria incluye, asimismo, una evaluacion de la adecuacion de los criterios contables aplicados y la razonabikdtichdeiones
contables efecadas por el Consejo de Administracion de la SICAV, asi como la presentacion de los estados financieros en su conjunto.

Pensamos que los elementos probatorios recabados son suficientes y apropiados para expresar nuestra opinion.

Opiniéon

En nuestra opinid, los estados financieros expresan la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de CARMIGNAC
PORTFOLIO y de cada uno de sus subfondos a 31 de diciembre de 2010, asi como de los resultados y las variacionesia@gbatrimon

registrados pocada uno de ellos durante el ejercicio cerrado en dicha fecha, de conformidad con las disposiciones legales y reglamentari
vigentes en Luxemburgo en materia de formulacion y presentacion de estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Informe de auditoria

Otro punto

La informacion adicional contenida en el informe anual ha sido examinada en el marco de nuestro mandato, pero no s#ohe@ someti
procedimientos de auditoria especificos de conformidad con las normas antes descritas. En consecexpreisamos ninguna opinion
sobre dicha informaciéon. No obstante, no tenemos ninguna observacion que hacer en relacién con dicha informacion efte dbsnarco

estados financieros considerados en su conjunto.

Luxemburgo, a 29 de marzo de 2011 KPMG Audit Sar.l.
Gabinete de auditoria autorizado

N.Dogniez P.Perichon
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Estados financieros a 31/12/2010

Expresado e

Notas

Balance

Activo
Cartera deinversiones a precios de
adquisicion
Plusvalia/(minusvalia) latente

Cartera de inversiones financieras a precios 2
de mercado

Opciones compradas a precios de adquisi
Opciones compradas a precios de mercado

Plusvalia latente en instrumentos derivados 2,811

Bancos y depositos de garantia 14

Otros activos 16
Pasivo

Deudas bancarias a la vista

Minusvalia latente en instrumentos derivados 2,811

Otros pasivos
Valor liquidativo
Cuenta de pérdidas y ganancias y estad
de variaciones del patrimonio neto

Ingresos procedentes de valores y 13
activos
Comisiones de gestién, comercializacion y 4,6
asesoramiento
Gastos de custodia y comision del banco 4,6
depositario

Intereses bancarios
Intereses sobre contratos de permuta financiera
Gastos generales 5
Taxe d'abonnement
Comision de rentabilidad
Total gastos
Resultados de explotacion netos
Resultado materializado neto en venta de
valores
Resultados materializados sobre instrumentos
derivados
Resultado materializado neto
Variacién de la plusvalia/(minusvalia)
latente neta en:
Cartera de inversiones 2
Instrumentos derivados 2
Resultado de las operaciones
Emisiones/reembolsos netos
Incremento/(disminucioén) del patrimonio
neto durante el ejercicio
Patrimonio neto al inicio del ejercicio
Patrimonio neto al cierre del ejercicio

[N

Grande Europe

EUR

665.475.165,4
485.284.472,9

141.127.073,1
626.411.546,1

0,0C

0,0C

31.142,0¢
5.012.112,4
34.020.364,8
35.512.386,6
20.228.437,7
0,0C
15.283.948,9
629.962.778,8

14.048.166,5

14.723.085,2
332.702,1.

187.198,5
0,0C
2.738.882,3
340.620,9
7.886.204,9
26.208.694,1
(12.160.527,5¢
72.279.225,8

(24.368.918,6¢

35.749.779,6

58.825.589,8
1.491.581,6
96.066.951,1
(201.251.690,4:
(105.184.739,3:

735.147.518,1
629.962.778,8

Commodities

EUR

1.955.498.983,4
1.292.486.618,%

595.384.283,4
1.887.870.902,C

0,0C

0,0C

0,0C
36.525.572,9
31.102.508,4
86.866.920,3
40.404,4t
1.389.353,6
85.437.162,1
1.868.632.063,1

11.946.136,0

34.169.010,1
525.555,9

443.142,2!

0,0C
7.348.019,7
677.384,1!
74.238.892,7
117.402.005,0
(105.455.869,0°
164.431.573,9

56.297.983,8

115.273.688,6

357.314.424 4

(1.389.353,6¢
471.198.759,4
456.373.703,6
927.572.463,0

941.059.600,0
1.868.632.063,1

Emerging Discovery

EUR

520.970.416,8
382.527.608,6

105.952.238 4
488.479.847,1

0,0C

0,0C
761.733,2.
25.282.599,6
6.446.236,8
7.697.721,7
93.816,4:

0,0C
7.603.905,2
513.272.695,0

4.643.399,9

8.225.392,8
171.958,2!

135.138,6'
0,0C
2.060.032,1
175.179,2.
3.817.824,1
14.585.525,2
(9.942.125,3¢
3.666.122,8

10.393.075,1

4.117.072,6

82.893.730,3
502.513,6
87.513.316,6
276.269.154,2
363.782.470,9

149.490.224,1
513.272.695,0

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.

Global Bond

EUR

295.366.563,9
248.306.351,1

1.705.094,9
250.011.446,0

406.719,3:
7.962,8(

0,0C
40.294.672,3
5.052.482,7
12.845.160,3
252.257,6
702.361,0
11.890.541,7
282.521.403,5

10.042.047,2

2.895.824,6
104.140,9:

107.411,9:
0,0C
428.197,6
102.732,7
844.223,5!
4.482.531,5
5.559.515,7
5.661.998,9

(11.963.833,6¢

(742.319,01

2.899.747,7
(1.272.791,7¢
884.637,0
211.460.032,3
212.344.669,3

70.176.734,2
282.521.403,5
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Cash Plus

EUR

200.006.830,8
167.535.340,4
(644.310,57
166.891.029,8
295.365,0
99.937,41
277.834,1!
16.623.343,2
16.114.686,1
825.602,3:
518.463,2
0,0C
307.139,1
199.181.228,4

3.669.041,6
501.797,6.
50.809,3!
8.363,2:
151.390,4
93.015,0:
55.468,8!
380.242,5.
1.241.087,0
2.427.954,5
(73.632,09
(25.592,75
2.328.729,7

(631.745,47
75.146,8:
1.772.131,0
140.345.825,0
142.117.956,1

57.063.272,3
199.181.228,4

Market Neutral

EUR

187.746.864,3
124.162.444,2
16.320.379,1
140.482.823,4
0,0C

0,0C

0,0C
19.021.339,5
28.242.701,4
14.502.521,6
365.389,7.
2.397.225,7
11.739.906,2
173.244.342,6

2.569.363,5
1.762.828,7
65.607,0:
254.024,6!
0,0C
4.670.490,9
66.396,4¢
923.495,3:
7.742.843,3
(5.173.479,72
10.843.983,1
(8.940.837,0¢
(3.270.333,5¢

12.249.022,8
(896.054,28
8.082.635,0
62.655.578,1
70.738.213,1

102.506.129,5
173.244.342,6

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.

Consolidado

EUR

3.825.064.824.,¢
2.700.302.836,C
859.844.758,6
3.560.147.594,¢
702.084,4.
107.900,2
1.070.709,4
142.759.640,0
120.978.980.,4
158.250.313,1
21.498.769,2
4.488.940,4
132.262.603,4
3.666.814.511,¢

46.918.154,9
62.277.939,3
1.250.773,7
1.135.279,3
151.390,4
17.338.637,7
1.417.782,4
88.090.883,2
171.662.686,3
(124.744.531,3¢
256.809.272,6
21.391.876,8
153.456.618,0

513.550.769,7
(1.488.957,62
665.518.430,2
945.852.603,0
1.611.371.033,2

2.055.443.478,
3.666.814.511,¢

CARMIGNAC PORTFOLIO
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Cifras clave relativas a los 3 ultimos ejercicios

EUR
Grande Europe

Patrimonio neto (EUR)

Acciones de capitalizacién Clase GBP (GBP)

Numero de acciones

Valor liquidativo por accién
Acciones de capitalizacion Clase A (EUR)

Numero de acciones

Valor liquidativo por accion
Acciones de capitalizacion Clase E (EUR)

Numero deacciones

Valor liquidativo por accién

EUR
Commodities

Patrimonio neto (EUR)
Acciones de capitalizacién Clase
Numero de acciones
Valor liquidativo por accion
Acciones de capitalizacion Clase A (EUR)
Numero de acciones
Valor liquidativo por accién

GBP (GBP)

EUR
Emerging Discovery

Patrimonio neto (EUR)
Acciones de capitalizacion Clase GBP (GBP)
Namero de acciones
Valor liquidativo por accién
Acciones de capitalizacion Clase A (EUR)
Numero de acciones
Valor liquidativo por accion

EUR
Global Bond

Patrimonio neto (EUR)
Acciones de capitalizacion Clase GBP (GBP)
Numero de acciones
Valor liquidativo por accion
Acciones de capitalizacion Clase A (EUR)
Ndmero de acciones
Valor liquidativo por accion

31/12/08
469.292.415,53

0
0,00

4.915.006
95,11

32.214
56,13

31/12/08
328.002.896,46

0
0,00

1.944.474
168,68

31/12/08
19.214.577,90

0
0,00

42.119
456,20

31/12/08
128.831.602,47

0
0,00

122.173
1.054,50

31/12/09
735.147.518,12

0
0,00

5.884.463
123,97

77.996
72,71

31/12/09
941.059.600,02

0
0,00

3.276.534
287,21

31/12/09
149.490.224,16

0
0,00

168.935
884,90

31/12/09
70.176.734,20

0
0,00

75.965
923,80

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.

31/12/10
629.962.778,80

1
98,85

4.315.967
143,57

123.433
83,52

31/12/10
1.868.632.063,11

1
99,20

4.581.131
407,90

31/12/10
513.272.695,09

1
98,85

437.476
1.173,26

31/12/10
282.521.403,54

1
98,78

290.049
974,05
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Cifras clave relativas a los 3 ultimos ejercicios

EUR
Cash Plus

Patrimonio neto (EUR)
Acciones de capitalizacion Clase
Numero de acciones
Valor liquidativo por accién
Acciones de capitalizacion Clase A (EUR)
Numero de acciones
Valor liquidativo por accion

GBP (GBP)

EUR
Market Neutral

Patrimonio neto (EUR)
Acciones de capitalizacion Clase GBP (GBP)
Numero de acciones
Valor liquidativo por accion
Acciones de capitalizacion Clase A (EUR)
Ndmero de acciones
Valor liquidativo por accion

31/12/08
26.558.945,53

0
0,00

2.621
10.131,98

31/12/08
0,00

0
0,00

0
0,00

31/12/09
57.063.272,31

0
0,00

5.612
10.168,33

31/12/09
102.506.129,53

0
0,00

100.105
1.023,99

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.

31/12/10
199.181.228,44

1
4.964,25

19.211
10.367,88

31/12/10
173.244.342,69

1
99,57

158.093
1.095,84
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Cartera de inversiones a 31/12/2010

Expresada en EUR

% del patri

Cantidad Denominacion Divisa decotizaciéon Precio de mercar monio net
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 615.387.814,1 97,69%
Renta variable 615.387.814,1 97,69%

Alemania 32.801.529,7 5,21%

240.000,00 HENKEL AG & CO KGAA EUR 11.168.400,0 1,77%
158.209,00 K+S EUR 8.916.659,2 1,42%
772.099,00 RHOEN KLINIKUM AG EUR 12.716.470,5 2,02%
Bélgica 10.896.150,2 1,73%

286.364,00 COLRUYT EUR 10.896.150,2 1,73%
Dinamarca 27.586.854,7 4,38%

220.000,00 NOVO-NORDISK-B- DKK 18.569.262,3 2,95%
200.000,00 PANDORA DKK 9.017.592,3 1,43%
Espafia 28.569.000,0 4,54%

600.000,00 TECNICAS REUNIDAS EUR 28.569.000,0 4,54%
Estados Unidos de América 7.859.322,4 1,25%

595.000,00 OCEAN RIG UDWINC REG-S uUsb 7.859.322,4 1,25%
Finlandia 22.165.698,8 3,52%

479.362,00 OUTOTEC OYJ EUR 22.165.698,8 3,52%
Francia 54.045.200,0 8,58%

264.000,00 ESSILOR INTERNATIONAL SA EUR 12.718.200,0 2,02%
90.000,00 LVMH MOET HENNESSY LOUISVUITTON SA EUR 11.079.000,0 1,76%
204.000,00 SCHNEIDER ELECTRIC SA EUR 22.848.000,0 3,63%
50.000,00 UNIBAIL -RODAMCO SE EUR 7.400.000,0 1,17%
Isla de Jersey 27.118.911,3 4,30%

168.500,00 GOLD BULLION SECURITIES LTD usb 17.268.879,2 2,74%
160.000,00 RANDGOLD RESSOURCES LTD GBP 9.850.032,0 1,56%
Isla de Man 11.511.017,8 1,83%

7.177.165,00 EQUEST BALKAN PROPERTIES PLC GBP 628.216,5 0,10%
4.080.703,00 EROS INTL GBP 10.691.694,2 1,70%
1.310.000,00 METRO BALTIC HORIZONS PLC GBP 191.106,9 0,03%
Italia 28.733.000,0 4,56%

5.900.000,00 CAMPARI POST FRAZIONAMENTO EUR 28.733.000,0 4,56%
Noruega 13.015.779,8 2,07%

1.188.665,00 MORPOL NOK 3.277.393,8 0,52%
225.000,00 YARA INTERNATIONAL ASA NOK 9.738.386,0 1,55%
Paises Bajos 78.926.479,2 12,53y

1.051.250,00 IMTECH NV EUR 29. 844. 987, 4,74%
200.000,00 NUTRECO HOLDING NV EUR 11.358.000,0 1,80%
832.428,00 SLIGRO FOOD GROUP EUR 19.316.491,7 3,07%
790.000,00 UNILEVER NV EUR 18.407.000,0 2,92%
Polonia 27.856.302,8 4,42%

4.244.900,00 EUROCASH SA PLN 27.856.302,8 4,42%
Portugal 45.727.800,0 7,26%

470.000,00 GALP ENERGIA SA REG SHSB- EUR 6.739.800,0 1,07%
3.420.000,00 JERONIMO MARTINS SGPS SA EUR 38.988.000,0 6,19%
Reino Unido 110.709.966,4 17,56%

1.300.000,00 AMLIN PLC GBP 6.203.769,6 0,98%
850.000,00 ANTOFAGASTA PLC GBP 15.991.130,3 2,54%
1.100.000,00 ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC GBP 15.161. 346,7 2,41%
360.000,00 BHP BILLITON PLC GBP 10.717.861,9 1,70%
2.293.919,00 CARETECH HOLDING GBP 8.272.404,4 1,31%
639.100,00 RECKITT BENCKISER GROUP PLC GBP 26.291.970,5 4,16%
600.000,00 STANDARD CHARTERED PLC GBP 12.082.628,2 1,92%
910.000,00 XSTRATA PLC GBP 15.988 . 854,t 2,54%
Rusia 9.642.095,9 1,53%

348.216,00 AKRON 0OJSC UsSD 9.642.095,9 1,53%
Suecia 10.703.944,9 1,70%

495.834,00 SWEDISH MATCH SEK 10.703.944,9 1,70%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Cartera de inversiones a 31/12/2010

Expresada en EUR

% del patri

Cantidad Denominacion Divisa de cotizacion Precio de mercat monio net
Suiza 40.293.806,2 6,40%

223.854,00 COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT SA CHF 9.846.031,4 1,56%
482.000,00 NESTLE SA REG SHS CHF 21.104.002,5 3,36%
42.720,00 SYNGENTANAMEN CHF 9.343.772,2 1,48%
Turquia 27.224.953,3 4,32%

520.000,00 BIM BIRLESIK MAGAZALAR TRY 13.222.580,1 2,10%
1.300.000,00 HACI OMER SABANCI HOLDING AS TRY 4.533.456,0 0,72%
2.500.000,00 TURKIYE GARANTI BANKASI AS (NAMEN-AKT) TRY 9.468.917,2 1,50%
Otros valores mobiliarios 11.023.731,8 1,75%
Renta variable 11.023.731,9 1,75%

Bermudas 3.769.831,5 0,60%

7.539.663,00 JUPITER ADRIA LIMITED EUR 3.769.831,5 0,60%
Islas Virgenes Britanicas 7.253.900,4 1,15%

18.416.310,00 CELADON MINING -SHS GBP 7.253.900,4 1,15%
Total cartera de inversiones 626.411.546,1 99,44%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Cartera de inversiones a 31/12/2010

Expresada en EUR

% del patri

Cantidad Denominacion Divisa de cotizacion Precio de mercat monio net
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 1.879.098.678,z  100,56%
Renta variable 1.878.523.468,2 100,53%

Australia 89.464.450,8 4,79%

5.200.000,00 AMPELLA MINING LTD AUD 13.230.945,5 0,71%
9.000.000,00 ATLASIRON LTD AUD 20.286.532,9 1,09%
5.000.000,00 FORTESCUE METALS GROUP LTD AUD 24.985.673,3 1,33%
5.917.000,00 GRYPHON MINERALS AUD 8.137.994,2 0,44%
14.500.000,00 LYNAS CORPORATION LTD AUD 22.823.304,6 1,22%
889.651,00 WINDIMURRA VANADIUM LTD AUD 0,0C 0,00%
Bahamas 17.662.115,5 0,95%

710.000,00 PETROMINERALES CAD 17.662.115,5 0,95%
Bermudas 41.339.304,7 2,21%

1.000.000,00 AFRICAN MENERAL GBP 4.913.345,3 0,26%
1.850.000,00 CONTINENTAL GOLD LTD CAD 13.878.469,6 0,74%
1.650.000,00 COSAN-A- UsbD 16.751.518,7 0,90%
6.649.000,00 MADAGARSCAR OIL GBP 5.795.970,9 0,31%
Brasil 56.169.735,0 3,01%

51.000,00 HRT PETROLEO EM PETROLEO SA BRL 36.412.213,7 1,95%
2.200.000,00 OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES SA BRL 19.757.521,3 1,06%
Canada 928.013.618,1 49,65%

21.000.000,00 ALANGE ENERGY CORP CAD 8.507.126,7 0,46%
6.570.000,00 AVION GOLD CORP CAD 9.709.602,4 0,52%
6.900.000,00 BANKERSPETROLEUM CAD 39.339.834,9 2,11%
6.300.100,00 BANRO CORPORATION CAD 18 .905 . 026,2 1,01%
2.200.000,00 BEAR CREEK MINING CORP CAD 15.678.919,7 0,84%
1.000.000,00 BNK PETROLEUM CAD 2.550.637,6 0,14%
13.223.800,00 CANACOL ENERGY LTD CAD 15.574.918,2 0,83%
3.500.000,00 CONSOLIDATED THOMPSON IRON MINES LTD CAD 36.995.498,8 1,98%
2.350.000,00 COPPER MOUNTAIN CORP CAD 11.441.485,3 0,61%
1.100.000,00 DETOUR GOLD CAD 24.087.771,9 1,29%
24.229.700,00 EASTERN PLATINIUM CAD 32.172.969,9 1,72%
4.220.000,00 EQUINOX MINERALS SHS CAD 19. 342. 985,7 1,04%
1.130.000,00 FIRST QUANTUM MINERALS LTD CAD 91.552.888,2 4,89%
2.171.500,00 GASFRAC ENERGY CAD 14.970.806,4 0,80%
2.420.000,00 GRANDE CACHE COAL CAD 19.007.801,9 1,02%
1.716.200,00 GUYANA GOLDFIELD CAD 13.775.948,9 0,74%
1.750.000,00 HUDBAY MINERALS INC CAD 23.591.522,8 1,26%
2.300.000,00 INTERNATIONAL TOWER HILL MINES LTD UsbD 17.264.358,3 0,92%
2.300.000,00 KANSAI MINING CORP CAD 17.254,3: 0,00%
3.550.000,00 KINROSS GOLD CORP UsbD 50.171.816,1 2,68%
11.000.000,00 LUNDIN MINING CORP CAD 59.909.977,4 3,21%
5.500.000,00 MERCATOR MINERALS LTD CAD 16.380.345,0 0,88%
3.450.000,00 NEW GOLD INC USsD 25.099.325,4 1,34%
1.700.000,00 OSISKO MINING CAD 18.517.629,4 0,99%
3.080.000,00 PACIFIC RUB CAD 77.981.995,5 4,16%
165.000,00 POTASH CORP OF SASKATCHEWAN INC UsD 19.042.860,8 1,02%
6.150.000,00 PRETIUM RESOURCES CAD 29.481.245,3 1,58%
1.600.000,00 QUADRA MINING LTD CAD 20.105.026,2 1,08%
15.600.000,00 ROMARCOMINERAL CAD 27.033.758,4 1,45%
4.800.000,00 SEMAFO CAD 38.709.677,4 2,07%
1.125.000,00 SILVER WHEATON CORP UsbD 32.738.250,5 1,75%
2.484.900,00 TAHOE RESOURCES CAD 27.402.873,2 1,47%
508.000,00 TECK RESOURCES LTDB- CAD 23.547.876,9 1,26%
1.700.000,00 TRANSGLOBE ENERGY CAD 20.264.816,2 1,08%
7.600.000,00 URANIUM ONE INC CAD 27.138.784,7 1,45%
Estados Unidos de América 404.149.207,9 21,63%

800.000,00 ANADARKO PETROLEUM CORP uUsD 45.416.123,1 2,43%
1.070.000,00 CAMERON INTERNATIONAL CORP UsD 40. 461. 481,1 2,17%
160.000,00 CF INDUSTRIES HOLDINGS INC UsbD 16.118.668,7 0,86%
600.000,00 CLIFF NATURAL RESOURCES UsD 34.889.493,5 1,87%
310.000,00 DRIL-QUIP UsD 17. 959. 226,2 0,96%
490.000,00 FMC TECHNOLOGIES INC UsD 32.474.302,1 1,74%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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350.000,00 FREEPORT MCMORAN COPPER & GOLD INC UsD 31.330.550,4 1,68%
6.500.000,00 GRAN TIERRA ENERGY SHS usD 39.003.391,6 2,09%
460.000,00 HALLIBURTON CO UsD 14.000.074,5 0,75%
940.000,00 NATIONAL OILWELL VARCO INC usb 47.120.867,6 2,52%
653.000,00 WALTER ENERGY UsD 62.226.171,2 3,32%
265.000,00 WHITING PETROLEUM CORP usb 23.148.857,6 1,24%
Estados Unidos de América 19.584.268,5 1,05%

1.500.000,00 OCEAN RIG UDW INC REGS usb 19.584.268,5 1,05%
Isla de Jersey 3.682.097,3 0,20%

59.999,00 RANDGOLD RESOURCES ADR usD 3.682.097,3 0,20%
Isla Mauricio 22.809.263,3 1,22%

49.000.000,00 GOLDEN AGRFRESOURCES SGD 22.809.263,3 1,22%
Indonesia 32.620.826,5 1,75%

56.000.000,00 ADARO ENERGY IDR 11.813.984,3 0,63%
50.000.000,00 CHAROEN POKPHAND IDR 7.611.250,4 0,41%
10.000.000,00 INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA IDR 13.195.591,7 0,71%
Noruega 25.103.395,2 1,34%

580.000,00 YARA INTERNATIONAL ASA NOK 25.103.395,2 1,34%
Paises Bajos 36.508.143,5 1,95%

550.000,00 CORE LABORATORIES usD 36.508.143,5 1,95%
Portugal 11.472.000,0 0,61%

800.000,00 GALP ENERGIA SA REG SHSB- EUR 11.472.000,0 0,61%
Reino Unido 137.726.673,2 7,37%

967.500,00 ANTOFAGASTA PLC GBP 18.201.668,9 0,97%
900.000,00 BHP BILLITON PLC GBP 26.794.654,8 1,43%
560.000,00 RIO TINTO PLC GBP 29.321.818,2 1,57%
1.300.000,00 TULLOW OIL PLC GBP 19.131.703,3 1,02%
2.520.000,00 XSTRATAPLC GBP 44.276.827,9 2,38%
Suecia 31.534.538,2 1,69%

3.400.000,00 LUNDIN PETROL SEK 31.534.538,2 1,69%
Suiza 20.683.829,9 1,11%

399.200,00 TRANSOCEAN LTD uUsD 20.683.829,9 1,11%
Opciones, warrants 575.210,0 0,03%

Bermudas 575.210,0 0,03%

450.000,00 CONTINENTAL GOLD (SHS) 31.12.11 WAR CAD 575.210,0 0,03%
Otros valores mobiliarios 8.772.223,7 0,47%
Renta variable 8.772.223,7 0,47%

Bermudas 6.751.687,9 0,36%

900.000,00 CONTINENTAL GOLD RESTRICTED CAD 6.751.687,9 0,36%
Estados Unidos de América 2.020.535,8 0,11%

854.000,00 MARULA MINES usD 636.577,0 0,03%
4.401.000,00 TAB INTL ENERGY CORP UsSD 1.383.958,7 0,08%
Total cartera de inversiones 1.687.870.902,C  101,03%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 455.321.093,9 88,71%
Renta variable 409.968.636,8 79,87%

Sudaéfrica 10.177.728,5 1,98%

1.300.000,00 CLICKS GROUP ZAR 6.348.144,0 1,23%
1.231.482,00 ILLOVO SUGAR ZAR 3.829.584,5 0,75%
Alemania 6.193.650,0 1,21%

157.000,00 ASIAN BAMBOO AG EUR 6.193.650,0 1,21%
Argentina 15.116.842,4 2,95%

145.000,00 BANCO MACRO-B- ADR REPR 10 SH UsD 5.425.813,4 1,06%
450.000,00 FINANCIERO GALICIA -B-ADR REPR. 10 SHSB UsbD 5.135.477,6 1,00%
359.500,00 PAMPA ENERGIA ADR REPR 25 SHS UsD 4.555.551,4 0,89%
Bahamas 5.721.530,3 1,11%

230.000,00 PETROMINERALES CAD 5.721.530,3 1,11%
Bermudas 24.915.939,6 4,85%

820.040,00 DAIRY FARM INTERNATIONAL HOLDING Usb 5.678.634,1 1,11%
750.000,00 ORIENT OVERSEAS INTL HKD 5.422.509,8 1,06%
2.300.000,00 PORTS DESIGN LTD HKD 4.730.672,4 0,92%
1.650.000,00 PURECIRCLE GBP 3.186.963,8 0,62%
75.000.000,00 REXLOT HOLDINGS HKD 5.897. 159,3 1,14%
Brasil 59.459.257,7 11,57%

940.000,00 AMIL PARTICIPACOES SA BRL 7.513.246,5 1,46%
702.000,00 BANRISUL - PFD SHSB- BRL 5.563.673,1 1,08%
770.000,00 CIA HERING BRL 9.335.428,8 1,81%
537.200,00 ESTACIO PART BRL 6.512.977,1 1,27%
480.100,00 FLEURY SA BRL 5.745.246,9 1,12%
340.000,00 MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS BRL 5.633.587,7 1,10%
510.000,00 PORTO SEGURO SA BRL 6.480.916,0 1,26%
410.000,00 PROFARMA BRL 2.853.614,7 0,56%
733.800,00 ROSSI RESIDENTIAL SA BRL 4.873.328,2 0,95%
250.000,00 SARAIVA SA LIVREIROS EDITORES PREF BRL 4.947.238,4 0,96%
Canada 34.729.278,6 6,77%

13.500.000,00 ALANGE ENERGY CORP CAD 5.468.867,2 1,07%
1.250.000,00 BANKERS PETROLEUM CAD 7.126.781,7 1,39%
600.000,00 BEAR CREEK MINING CORP CAD 4.276.069,0 0,83%
3.300.000,00 CANACOL ENERGY LTD CAD 3.886.721,6 0,76%
1.200.000,00 SEMAFO CAD 9.677.419,3 1,88%
450.000,00 SOUTHGOBI RESOURCES HKD 4.293.419,6 0,84%
Chile 12.255.726,5 2,39%

700.000,00 CIA CERVECERIAS UNIDAS SA CERVEZAS CLP 6.380.946,9 1,25%
1.556.800,00 EMBOTELLADORA ANDINA PFD -B- CLP 5.874.779,6 1,14%
Colombia 8.444.295,1 1,65%

262.167,00 ALMACENES EXITO COP 2.377.620,8 0,46%
680.000,00 BANCO DAVIVIENDA SA PREF SHS COP 6.066.674,2 1,19%
Corea del Sur 2.374.345,2 0,46%

100.000,00 LOCK & LOCK KRW 2.374.345,2 0,46%
Egipto 10.341.833,9 2,01%

940.000,00 COMMERCIAL INTERNATIONAL BANK EGP 5.599.419,6 1,09%
850.000,00 GHABBOUR AUTO EGP 4.742.414,3 0,92%
Estados Unidos de América 8.280.720,0 1,61%

1.380.000,00 GRAN TIERRA ENERGY SHS UsD 8.280.720,0 1,61%
Hong Kong 10.235.263,0 1,99%

8.650.000,00 SJM HOLDINGS LTD HKD 10.235.263,0 1,99%
Isla de Man 5.839.908,2 1,14%

2.228.920,00 EROS INTL GBP 5839 908,2 1,14%
Islas Caiman 24.063.098,6 4,69%

9.590.000,00 CHINA AUTOMATION GROUP LTD HKD 5.204.784,8 1,01%
17.928.000,00 CN FORESTRY HKD 6.240. 310,6: 1,22%
13.000.000,00 EVERGRANDE REAL ESTATE GROUP LTD HKD 4.711.974,1 0,92%
17.000.000,00 SA SA INTERNATIONAL HOLDINGS HKD 7.906.029,0 1,54%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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Islas Virgenes Britanicas 7.014.134,4 1,37%

620.700,00 HOLLYSYS AUTOMATION TECHNOLOGIES UsD 7.014.134,4 1,37%
India 3.680.179,0 0,72%

650.000,00 IRBINFRASTRUCTURE DEVELOPERS INR 2.439.095,5 0,48%
481.250,00 ROLTA INDIA DEMATERIALISED INR 1.241.083,5 0,24%
Indonesia 26.943.432,4 5,25%

16.482.771,00 BANK NEGARA INDONESIA IDR 5.284.088,9 1,03%
1.350.000,00 GUDANG GARAM IDR 4.467.473,0 0,87%
3.810.000,00 INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA IDR 5.027.520,4 0,98%
9.100.000,00 SEMEN GRESIK (PERSERO) TBK IDR 7.114.450,8 1,39%
56.000.000,00 SUMMARECON AGUNG TBK IDR 5.049.899,1 0,98%
Irlanda 6.760.582,3 1,32%

17.715.000,00 KENMARE RESOURCES PL GBP 6.760.582,3 1,32%
Kazajistan 5.993.067,7 1,17%

800.000,00 HALYK SAVINGS BANK OF KAZAKHSTAN -GDR- UsbD 5.993.067,7 1,17%
Kenia 3.252.175,7 0,63%

74.912.900,00 SAFARICOM KES 3.252.175,7 0,63%
Malasia 2.528.132,6 0,49%

2.100.000,00 TOP GLOVE CORPORATION BHD MYR 2.528.132,6 0,49%
México 10.571.324,1 2,06%

3.000.000,00  GENOMMA LAB INTERNACIONAL SAB DE CV-B- MXN 5.359.392,9 1,04%
2.450.000,00 GRUPO CONTINENTAL MXN 5.211.931,1 1,02%
Noruega 5.504.614,8 1,07%

1.996.447,00 MORPOL NOK 5.504.614,8 1,07%
Papua Nueva Guinea 7.234.054,9 1,41%

700.000,00 NEW BRITAIN PALM OIL LTD GBP 7.234.054,9 1,41%
Filipinas 24.013.591,2 4,68%

16.409.000,00 HOLCIM (PHP) SHS PHP 4.327.466,7 0,84%
7.600.000,00 INTERNATIONAL CONTAINER TERMINAL SERVICE PHP 5.818.968,8 1,13%
1.530.000,00 JOLLIBEE FOODS CORPORATION PHP 2.314.265,1 0,45%
88.850.000,00 METRO PACIFIC INVESTMENTS CORP PHP 5.880.672,0 1,15%
5.250.000,00 PHILIPPINE NATIONAL BANK PNB PHP 5.672.218,5 1,11%
Polonia 5.703.220,6 1,11%

1.370.000,00 CYFROWY POLSAT SA PLN 5.703.220,6 1,11%
Rusia 4.716.633,7 0,92%

168.736,00 AKRON 0OJSC uUsD 4.716.633,7 0,92%
Eslovenia 6.861.550,0 1,34%

109.000,00 KRKA DD EUR 6.861.550,0 1,34%
Taiwan 17.128.383,3 3,34%

2.200.000,00 GIANT MANUFACTURE CO LTD TWD 6.693.101,6 1,30%
12.500.000,00 KING YUAN ELECTRICS TWD 4.761.612,5 0,93%
1.650.000,00 PRESIDENT CHAIN STORE CORP TWD 5.673.669,1 1,11%
Tailandia 22.155.247,5 4,32%

10.000.000,00 BANK OF AYUDHYA N-VTG DEPOSIT CO LTD THB 6.367.292,6 1,24%
8.800.000,00 CHAROEN POKPHAND N.VTG DEP.RECEIPT THB 5.374.736,8 1,05%
5.952.797,00 THAI AIRWAYS INT'L -F- THB 7.212.647,8 1,41%
19.300.000,00 THAI BEVERAGE PUBLIC CO LTD SGD 3.200.570,2 0,62%
Turquia 11.758.893,7 2,29%

590.000,00 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYI TRY 6.686.847,6 1,30%
3.850.000,00 TURK SISE CAM TRY 5.072.046,1 0,99%
Opciones, warrants 45.352.457,1 8,84%

Antillas Holandesas 36.522.112,8 7,12%

160.000,00 MERRIL LYNCH (QATAR TELECOM) 29.04.13WAR UsD 5.768.050,3 1,12%
265.000,00 MERRIL-CW13 IRB INFRASTRUC 18.02.13 WAR UsD 996. 829,0 0,19%
744.000,00 MERRILL LYNCH (RADICO) 16.09.15 WAR UsD 1. 952. 629,1 0,38%
1.998.750,00 MERRILL LYNCH (ROTLA INDIA) 23.12.15 WAR UsD 5.155.733,5 1,00%
510.000,00 MERRILL LYNCH (SHIRAM TRANS) 22.01.15 WAR UsD 6.641.803,8 1,30%
4.480.000,00 MERRILL LYNCH (TVS MOTOR)07.05.15 WAR UsD 5.281.294,0 1,03%
1.270.000,00 MERRILL LYNCH (VOLTAS LTD) 28.10.15 WAR UsD 4.609.980,2 0,90%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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5.500.000,00 ML (APOLLO) 02.07.15 WAR usD 6.115.792,5 1,20%
Reino Unido 8.830.344,2 1,72%

4.408.900,00 DB (JOHN KELLS HLDG) 05.07.19 WAR usD 8.830.344,2 1,72%
Valores mobiliarios y titulos de crédito negociados en otro mercado organizado 17.859.930.1 3,48%
Renta variable 17.859.930,1 3,48%

Corea del Sur 11.963.678,7 2,33%

270.000,00 MELFAS KRW 5.142.772,7 1,00%
310.000,00 SILICON WORKS KRW 6.820.906,0 1,33%

Isla Mauricio 82.081,2 0,02%

20.000,00 MAURITIUS COMMERCIAL BANK MUR 82.081,2! 0,02%

Islas Caiman 5.814.170,1 1,13%

240.000,00 EURASIA DRILLIN GDR SHS REGS usb 5.814.170,1 1,13%
Otros valores mobiliarios 15.298.823,0 2,98%
Opciones, warrants 15.298.823,0 2,98%

Bermudas 15.298.823,0 2,98%

440.000,00 CLSA FIN (FAWAZ ABDULAZIZ) 01.12.14 WAR usD 3.760.736,4 0,73%
310.000,00 CLSA FIN.PROD (ALMARAI) 01.12.14 WAR usb 6.885.879,7 1,34%
155.000,00 CLSA FIN.PROD(JARIR MKT) 01.12.14 WAR usD 4.652.206,7 0,91%
Total cartera de inversiones 488.479.847,1 95,17%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 81.322.758,4 28,78%
Obligaciones 74.800.452,1 26,47%

Alemania 10.046.300,0 3,56%

10.000.000,00 GERMANY 1.50 0911 10/06A EUR 10.046.300,0 3,56%
Argentina 3.231.250,0 1,14%

25.000.000,00 ARGENTINA IN DEFAULT FL.R 0535 15/12S EUR 3.231.250,0 1,14%
Australia 3.804.927,1 1,35%

5.000.000,00 FMG RESOURCES REGS 7.00-16 01/11S usb 3.804.927,1 1,35%
Bermudas 12.323.431,8 4,35%

17.000.000,00 SEADRILL 6.50 1015 05/10S uUsbD 12.323.431,8 4,35%
Canada 4.707.481,0 1,67%

5.000.000,00 BOMBARDIER REG S 7.50 118 15/03S uUsb 4.015.877,1 1,43%
743.000,00 TECK RESOURSES LTD 9.75 64 15/05S usb 691.603,9 0,24%
Estados Unidos de América 12.203.565,9 4,32%

3.000.000,00  ANADARKO PETROLEUM 6.375 1617 15/09S usb 2.430.464,0 0,86%
1.000.000,00 CITIGROUP EMTN 3.95 06L3 10/10A EUR 1.018.884,0 0,36%
3.000.000,00 CONTINENTAL AIRLINES 6.7510-15 15/09S usb 2.308.896,4 0,82%
2.000.000,00 FORD MOTOR CREDIT 7.00 633 01/10S uUsbD 1.605.344,5 0,57%
1.000.000,00 MERRILL LYNCH EMTN 4.875 0714 30/05A EUR 1.019.769,0 0,36%
5.000.000,00 NALCO COMPANY 144A 6.625 149 15/01S uUsbD 3.820.207,9 1,35%
Francia 4.391.172,0 1,55%

4.000.000,00 REXEL 8.25 0916 15/12S EUR 4.391.172,0 1,55%
Islas Caiman 7.757.019,8 2,75%

5.000.000,00 BRASKEM FIN I. REGS 7.00 1620 07/05S usb 3.839.774,8 1,36%
5.000.000,00 FIBRIA REG-S 7.5010-20 04/05S UsD 3.917.244,9 1,39%
Irlanda 1.609.436,8 0,57%

2.000.000,00 VIP FINANCE IRELAND 8.375 0813 30/04S UsD 1.609.436,8 0,57%
Luxemburgo 3.705.504,9 1,31%

1.000.000,00 FIAT FIN.&TRADE GMTN 5.625 0611 15/11S EUR 1.022.688,0 0,36%
3.000.000,00 GAZ CAPITAL REG S 8.625 084 28/04S usb 2.682.816,9 0,95%
Paises Bajos 4.343.392,0 1,54%

4.000.000,00 HEIDELBERGCEMENT EMTN 7.50 044 31/10S EUR 4.343.392,0 1,54%
Reino Unido 4.223.211,9 1,49%

5.000.000,00 VIRGIN MEDIA FIN 9.50 0916 15/08S UsD 4.223.211,9 1,49%
Rusia 2.453.758,5 0,87%

100.000.000,00 VTB BANK B005 7.60 1613 15/03Q RUB 2.453.758,5 0,87%
Obligaciones convertibles 4.286.086,9 1,52%

Canada 4.286.086,9 1,52%

5.000.000,00 CONS THOMPSON IRON CV 5.00 107 30/11S usb 4.286.086,9 1,52%
Obligaciones de tipo flotante 2.236.219,3 0,79%

India 2.236.219,3 0,79%

3.000.000,00 ICICI BANK -SUB- REGS FL.R 06XX 31/10S USsSD 2.236.219,3 0,79%
Valores mobiliarios y titulos de crédito negociados en otro mercado organizado 146.306.557.9 51,809
Obligaciones 141.226.761,4 50,00%

Sudafrica 14.892.415,5 5,27%

140.000.000,00 AFRIQUE DU SUD R207 7.25 08015/01S ZAR 14.892.415,5 5,27%
Alemania 54.330.168,0 19,24y

2.000.000,00 FRANZ HANIEL CIE 5.875 1617 01/02A EUR 2.086.288,0 0,74%
52.000.000,00 GERMANY 1 1.250911 16/09A EUR 52.243.880,0 18,50%
Argentina 2.917.894,6 1,03%

3.500.000,00 CITY OF BUENOS REG S 12.50 116 06/04S usb 2.917.894,6 1,03%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.

Péagina 25



CARMIGNAC PORTFOLIO Global Bond

Cartera de inversiones a 31/12/2010

Expresada en EUR

% del patri

Cantidad Denominacion Divisa de cotizacion Precio de mercar monio net
Bermudas 6.972.187,3 2,47%

2.000.000,00 NOBLE GROUP REGS 6.625 120 05/08S usb 1.555.569,3 0,55%
8.000.000,00 QTEL INTL FIN REGS 5.00 1425 19/10S usb 5.416.618,0 1,92%
Canada 7.202.489,6 2,55%

5.000.000,00 PACIFIC RUB REG S 8.75 026 10/11S UsD 4.202.228,7 1,49%
4.000.000,00 SINO FOREST REGS 6.25 117 21/10S usb 3.000.260,9 1,06%
Chile 7.680.059,9 2,72%

4.945.000.000,00 BC SANTANDER CL REGS 6.50 100 22/09S CLP 7.680.059,9 2,72%
Emiratos Arabes 4.806.939,7 1,70%

7.000.000,00 DP WORLD REG S 6.85 037 02/07S uUsb 4.806.939,7 1,70%
Francia 7.086.255,0 2,51%

2.000.000,00 CNCEP PERP 6.117 @XX 30/10A EUR 1.574.000,0 0,56%
5.000.000,00 PERNOD RICARD 7.00 045 15/01A EUR 5.512.255,0 1,95%
Islas Caiman 7.065.684,4 2,50%

4.000.000,00 CN FORESTRY REG S 7.75 116 17/11S uUsb 3.001.143,4 1,06%
5.000.000,00 EVERGRANDE REAL EST 13.00 105 27/01S UsD 4.064.541,0 1,44%
Indonesia 2.442.040,9 0,86%

3.000.000,00 PT ADARO INDONESIA7.625 0919 22/10S usb 2.442.040,9 0,86%
Italia 3.647.388,5 1,29%

3.500.000,00 DAVIDE CAMPARI SPA 5.375 0916 14/10A EUR 3.647.388,5 1,29%
Luxemburgo 6.351.593,3 2,25%

5.000.000,00 EVRAZ GROUP 8.875 043 24/04S UsD 4.021.564,6 1,43%
3.000.000,00 GAZPROM REGS 7.288 037 16/08S usb 2.330.028,6 0,82%
PaisesBajos 9.780.009,5 3,46%

7.000.000,00 LUKOIL INT REG S 6.125 10 09/11S usb 5.225.870,0 1,85%
4.500.000,00 Ol EUROPEAN GROUP BV 6.75 120 15/09S EUR 4.554.139,5 1,61%
Qatar 1.516.649,1 0,54%

1.922.600,00 RAS LAFFAN REGS 5.298 020 30/09S UsD 1.516.649,1 0,54%
Turquia 4.534.985,6 1,61%

6.000.000,00 AKBANK REG-S 5.125 1@15 22/07S usb 4.534.985,6 1,61%
Obligaciones de tipo flotante 5.079.796,5 1,80%

Corea del Sur 5.079.796,5 1,80%

7.000.000,00 WOORI BANK REGS FL.R 0737 025/05S UsD 5.079.796,5 1,80%
Otros valores mobiliarios 5.079.544,1 1,80%
Obligaciones 5.079.544,1 1,80%

Corea del Sur 5.079.544,1 1,80%

7.000.000.000,00 KOREA 550 5.25 029 10/12S KRW 5.079.544,1 1,80%
Instrumentos del mercado monetario 17.302.585,5 6,12%
Obligaciones 17.302.585,5 6,12%

Brasil 17.302.585,5 6,12%

42.000,00 BRAZIL NTN-F 10.00 0717 01/01S BRL 17. 302. 585,E 6,12%
Instrumentos derivados 7.962,8( 0,00%
Opciones, warrants 7.962,8( 0,00%

Luxemburgo 7.962,8( 0,00%

250.000.000,00 USD(C)/JPY(P)OTC JAN 90 27.01.11 CALL UsSD 7.962,8( 0,00%
Total cartera de inversiones 250.019.408,8 88,50%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Cartera de inversiones a 31/12/2010

Expresada en EUR

% del patri

Cantidad Denominacion Divisa de cotizacion Precio de mercac monio netc
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 113.264.083,7 56,87%
Obligaciones 110.239.939,7 55,35%

Alemania 12.067.510,0 6,06%

10.000.000,00 GERMANY 1.50 0911 10/06A EUR 10.046.300,0 5,05%
2.000.000,00 METRO EMTN 3.625 0911 24/06A EUR 2.021.210,0 1,01%
Australia 2.048.518,0 1,03%

2.000.000,00 TELSTRA CORP LTD 6.375 011 29/06A EUR 2.048.518,0 1,03%
Bermudas 2.174.723,2 1,09%

3.000.000,00 SEADRILL 6.50 1015 05/10S UsD 2.174.723,2 1,09%
Brasil 1.102.310,0 0,55%

1.000.000,00 BRAZIL 8.50 0412 24/09A EUR 1.102.310,0 0,55%
Espafia 2.079.226,0 1,04%

2.000.000,00 IBERDROLA FINANZAS 6.375 0811 25/11A EUR 2.079.226,0 1,04%
Estados Unidos de América 13.880.645,5 6,97%

2.000.000,00 CITIGROUP INC EMTN 3.625 06.1 28/03A EUR 2.009.576,0 1,01%
2.000.000,00 FRESENIUS MED.C.REGD 7.375 @1 15/06Q EUR 2.048.750,0 1,03%
2.000.000,00 KRAFT FOODS INC 5.75 082 20/03A EUR 2.092.338,0 1,05%
5.352.000,00 MERRILL LYNCH EMTN 4.2 0611 31/10A EUR 5.437.856,7 2,73%
3.000.000,00 NALCO COMPANY 144A 6.625 149 15/01S UsD 2.292.124,7 1,15%
Francia 18.257.582,9 9,17%

2.041.000,00 CHRISTIAN DIOR 5.875 08L1 12/12A EUR 2.089.188,0 1,05%
2.100.000,00 CIE DE SAINT GOBAIN4.25 0611 31/05A EUR 2.122.442,7 1,07%
3.000.000,00 FRANCE BTF-11 03/02U EUR 2.996.191,5 1,50%
4.000.000,00 FRANCE BTF-11 21/04U EUR 3.990.600,7 2,00%
4.000.000,00 FRANCE BTF 1611 10/03U EUR 3.991.893,9 2,01%
3.000.000,00 SFR 3.37508.218/07A EUR 3.067.266,0 1,54%
Isla de Guernesey 2.091.424,0 1,05%

2.000.000,00 ABB INTERNATIONAL 6.50 0311 30/11S EUR 2.091.424,0 1,05%
Islas Caiman 2.752.944,7 1,38%

3.000.000,00 CSN ISLANDS IX REG S 10.00 645 15/01S usD 2.752.944,7 1,38%
Irlanda 2.092.604,0 1,05%

2.000.000,00 GE CAP EUROP FUNDING 4.75 072 28/09A EUR 2.092.604,0 1,05%
Italia 23.560.101,5 11,83%

1.500.000,00 BANCA INTESA EMTN 3.50 0611 24/02A EUR 1.504.825,5 0,76%
8.000.000,00 ITALY BOT (06 MESI) 1011 29/04U EUR 7.949.356,0 3,99%
9.000.000,00 ITALY BTP 3.50 0611 15/03S EUR 9.035.370,0 4,53%
5.000.000,00 ITALY BTP 4.25 0811 01/09S EUR 5.070.550,0 2,55%
Luxemburgo 3.468.464,5 1,74%

1.000.000,00 SOGERIM EMTN 7.0(01-11 20/04A EUR 1.016.629,0 0,51%
3.000.000,00 UBS LX (VIMPELCOM)REGS8.25 04.6 23/05S usD 2.451.835,5 1,23%
México 1.943.016,2 0,98%

31.000.000,00 MEXICAN BONOS-M- 7.50 0712 21/06S MXN 1.943.016,2 0,98%
Paises Bajos 8.264.588,0 4,15%

3.500.000,00 FRESENIUS FINANCE BV 5.00 06683 31/01S EUR 3.653.415,5 1,84%
1.500.000,00 HEIDELBERGER ZEMENT 7.625 082 25/01A EUR 1.574.509,5 0,79%
3.000.000,00 METRO FINANCE BV EMTN 4.625 0411 26/05A EUR 3.036.663,0 1,52%
Reino Unido 11.331.489,8 5,69%

3.000.000,00 BRITISH TELECOM 7.125 0411 15/02A EUR 3.022.191,0 1,52%
2.500.000,00 FCE BANK EMTN 7.125 0712 16/01A EUR 2.581.125,0 1,30%
2.000.000,00 TESCO PLC EMTN62- 5.625 0812 12/09A EUR 2.132.368,0 1,07%
1.050.000,00 UBS LONDON EMTN 5.375 081 11/04A EUR 1.061.878,6 0,53%
3.000.000,00 VIRGIN MEDIA FIN 9.50 0916 15/08S UsD 2.533.927,1 1,27%
Singapur 3.124.791,0 1,57%

3.000.000,00 SINGAPORE TELEC.REGS 6.00 0111 21/11A EUR 3.124.791,0 1,57%
Obligaciones de tipo flotante 3.024.144,0 1,52%

Francia 1.995.058,0 1,00%

2.000.000,00 PERNODRICARD FL.R 0611 06/06Q EUR 1.995.058,0 1,00%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Cartera de inversiones a 31/12/2010

Expresada en EUR

% del patri

Cantidad Denominacion Divisa de cotizacion Precio de mercar monio net
Paises Bajos 1.029.086,0 0,52%

1.000.000,00 DEUTSCHE TELEKOM INTL FL.R 0111 11/07A EUR 1.029.086,0 0,52%
Valores mobiliarios y titulos de crédito  negociados en otro mercado organizado 53.626.946,1 26,929
Obligaciones 53.626.946,1 26,92%

Bélgica 8.975.207,0 4,51%

1.000.000,00 BELGIUM T-BILL -10 19/05U EUR 996.858,6' 0,50%
8.000.000,00 BELGIUM T-BILL -11 14/04U EUR 7.978.348,3 4,01%
Canada 5.296.370,1 2,66%

3.000.000,00 PACIFIC RUB REG S 8.75 026 10/11S uUsbD 2.521.337,2 1,27%
2.664.000,00 XSTRATA FINANCE 4.875 0712 14/06A EUR 2.775.032,8 1,39%
Estados Unidos de América 2.108.086,0 1,06%

2.000.000,00 SWISS RE TRE.US EMTN 6.00 @B2 18/05A EUR 2.108.086,0 1,06%
Francia 12.703.226,0 6,37%

2.000.000,00 BANQUE PSA FINANCE 3.75 041 11/03A EUR 2.008.216,0 1,01%
2.500.000,00 LAFARGE SA 5.75 0811 27/05A EUR 2.539.890,0 1,27%
3.000.000,00 PEUGEOT 4.00 143 28/10A EUR 3.057.606,0 1,53%
1.000.000,00 RCI BANQUE SA 4.00 0911 21/10A EUR 1.015.410,0 0,51%
2.000.000,00 RCI BANQUE SA 5.25 0811 27/05A EUR 2.027.570,0 1,02%
2.000.000,00 RENAULT SA EMTN 4.50 0712 16/04A EUR 2.054.534,0 1,03%
Islas Caiman 4.689.582,2 2,35%

3.000.000,00 CN FORESTRY REG S 7.75 116 17/11S usb 2.250.857,5 1,13%
3.000.000,00 EVERGRANDE REAL EST 13.00 @5 27/01S UsD 2.438.724,6 1,22%
Italia 2.886.647,4 1,45%

2.770.000,00 DAVIDE CAMPARI SPA 5.375 0916 14/10A EUR 2.886.647,4 1,45%
Luxemburgo 8.442.848,6 4,24%

4.000.000,00 EVRAZ GROUP 8.875 04.3 24/04S UsD 3.217.251,6 1,62%
2.000.000,00 FIAT FINANCE TRADE 9.00 0912 30/07A EUR 2.154.092,0 1,08%
3.000.000,00 GLENCORE FINANCE 5.375 041 30/09A EUR 3.071.505,0 1,54%
Polonia 2.082.062,6 1,05%

8.850.000,00 POLAND 0.00-12 25/07U PLN 2.082.062,6 1,05%
Reino Unido 2.076. 700,0 1,04%

2.000.000,00 UBS AG LONDON EMTN 4.625 042 06/07A EUR 2.076.700,0 1,04%
Turquia 4.366.216,0 2,19%

3.000.000,00 AKBANK REG-S 5.125 1@15 22/07S usb 2.267.492,8 1,14%
4.580.000,00 TURKEY GOVT 0.00 1611 16/11U TRY 2.098.723,1 1,05%
Instrumentos derivados 99.937,41 0,05%
Opciones, warrants 99.937,4( 0,05%

Luxemburgo 99.937,4 0,05%

10.000.000,00 EUR(C)/USD(P)OTC MAY 1.43 06.05.11 CALL EUR 94.975,6! 0,05%
10.000.000,00 USD(C)/JPY(P)OTC FEB 88.5 16.02.11 CALL usb 4.961,8( 0,00%
Total cartera de inversiones 166.990.967,2 83,84%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Market Neutral

Cartera de inversiones a 31/12/2010

Expresada en EUR

% del patri

Cantidad Denominacion Divisa de cotizacion Precio de mercac monio netc
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 125.682.888,2 72,54%
Renta variable 120.861.143,0 69,76%

Alemania 2.491.500,0 1,44%

60.000,00 BEIERSDORF AG EUR 2.491.500,0 1,44%
Argentina 1.520.629,1 0,88%

120.000,00 PAMPA ENERGIA ADR REPR 25 SHS UsD 1.520.629,1 0,88%
Australia 1.979.828,0 1,14%

410.000,00 AMPELLA MINING LTD AUD 1.043.209,1 0,60%
681.000,00 GRYPHON MINERALS AUD 936.618,9: 0,54%
Bermudas 3.350.303,7 1,93%

330.000,00 COSAN-A- UsbD 3.350.303,7 1,93%
Brasil 10.941.158,5 6,32%

3.400,00 HRT PETROLEO EM PETROLEO SA BRL 2.427.480,9 1,40%
154.000,00 OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES SA BRL 1.383.026,4 0,80%
292.000,00 REDECARD SHS BRL 2.760.035,9 1,59%
148.000,00 SARAIVA SA LIVREIROS EDITORES PREF BRL 2.928.765,1 1,70%
19.000,00 TOTVS BRL 1.441.850,0 0,83%
Canada 12.520.097,5 7,23%

4.435.000,00 ALANGE ENERGY CORP CAD 1.796.624,1 1,04%
475.000,00 BNK PETROLEUM CAD 1.211.552,8 0,70%
2.144.000,00 CANACOL ENERGY LTD CAD 2.525.191,3 1,46%
239.000,00 GASFRAC ENERGY CAD 1.647.719,4 0,95%
78.000,00 PACIFIC RUB CAD 1.974.868,7 1,14%
510.000,00 PRETIUM RESOURCES CAD 2.444.786,2 1,41%
114.000,00 SEMAFO CAD 919.354,8: 0,53%
Dinamarca 4.103.004,5 2,37%

91.000,00 PANDORA DKK 4.103.004,5 2,37%
Estados Unidos de América 29.213.744,5 16,85%

37.500,00 ANADARKO PETROLEUM CORP UsD 2.128.880,7 1,23%
41.000,00 CAMERON INTERNATIONAL CORP UsbD 1.550.393,2 0,89%
94.000,00 GENERAL MOTORS CO UsD 2.582.714,0 1,49%
364.000,00 GRAN TIERRA ENERGY SHS UsD 2.184.189,9 1,26%
34.500,00 LUFKIN INDUSTRIES INC UsbD 1.604.453,8 0,93%
174.000,00 MEAD JOHNSON NUTRITION CO UsD 8.073.869,7 4,65%
148.000,00 NATIONAL OILWELL VARCO INC Usb 7.419.030,2 4,28%
475.900,00 NEWPARKRESOURCES INC UsD 2.185.191,7 1,26%
17.000,00 WHITING PETROLEUM CORP UsbD 1.485.021,0 0,86%
Francia 11.827.125,0 6,83%

131.000,00 CGG VERITAS SA EUR 2.983.525,0 1,72%
42.000,00 REMY COINTREAU SA EUR 2.223.900,0 1,28%
47.000,00 TECHNIP-COFLEXIP EUR 3.247.700,0 1,87%
60.000,00 ZODIAC AEROSPACE SA EUR 3.372.000,0 1,96%
Islas Caiman 2.496.917,7 1,44%

73.000,00 TRINA SOLAR -ADR REPE 50 SHS UsD 1.274.391,5 0,73%
166.000,00 YINGLI GREEN-ADR-REP 1 SHS UsbD 1.222.526,1 0,71%
Italia 6.928.630,0 4,00%

105.000,00 FIAT SPA EUR 1.620.150,0 0,94%
113.000,00 LUXOTTICA GROUP SPA EUR 2.576.400,0 1,49%
284.000,00 YOOX AZ PRIVE DI VALORE NOMINALE EUR 2.732.080,0 1,57%
Antillas Holandesas 2.147.329,5 1,24%

34.500,00 SCHLUMBERGER LTD UsD 2.147.329,5 1,24%
Noruega 3.011.730,9 1,74%

258.500,00 PETROLEUM GEGSERVICES ASA NOK 3.011.730,9 1,74%
Paises Bajos 3.119.786,8 1,80%

47.000,00 CORE LABORATORIES UsD 3.119.786,8 1,80%
Reino Unido 17.755.939,5 10,24%

86.000,00 ASOSPLC GBP 1.597.852,6 0,92%
87.500,00 AUTONOMY CORPORATION PLC GBP 1.536.879,2 0,89%
191.000,00 BURBERRY GROUP PLC GBP 2.505.502,7 1,45%
140.000,00 DIALOG SEMICONDUCTOR EUR 2.384.200,0 1,38%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Market Neutral

Cartera de inversiones a 31/12/2010

Expresada en EUR

% del patri

Cantidad Denominacion Divisa de cotizacion Precio de mercar monio net
781.000,00 INTERNATIONAL POWER GBP 3.988.628,1 2,29%
352.000,00 INVENSYS GBP 1.455.078,4 0,84%
770.000,00 MEGGITT PLC GBP 3.324.969,3 1,91%
15.000.000,00 THE NICHE GROUP GBP 962.828,9 0,56%
Suecia 2.747.111,6 1,59%

146.000,00 ATLAS COPCO AB-A- SEK 2.747.111,6 1,59%
Suiza 4.706.305,7 2,72%

107.000,00 COMPAGNIE FINANCIERE RICHEMONT SA CHF 4.706.305,7 2,72%
Opciones, warrants 4.821.745,2 2,78%

Canada 34.682,8! 0,02%

9.900,00 KINROSS GOLD (SHS) 19.07.14 WAR usD 34.682,8! 0,02%
Antillas Holandesas 4.787.062,4 2,76%

3.610.000,00 MERRILL LYNCH (DP WORLD ) 07.06.13 WAR usD 1.695.277,8 0,97%
430.000,00 MERRILL LYNCH (EVEN CONSTR.) 13.12.11 WAR usb 1.659.151,5 0,96%
38.000,00 MERRILL LYNCH (QATAR NAT.BK) 22.10.12 WAR usD 1.432.633,0 0,83%
Valores mobiliarios y titulos de crédito negociados en otro mercado organizado 3.214.341,6 1,86%
Renta variable 3.214.341,6 1,86%

Islas Virgenes Britanicas 1.690.581,7 0,98%

63.000,00 MAIL.RU GROUP GDR REPR 1 SH REGS usD 1.690.581,7 0,98%
Rusia 1.523.759,8 0,88%

600.000,00 SBERBANK usD 1.523.759,8 0,88%
Acciones/Participaciones de OICVM/OIC 11.585.593,5 6,69%
Acciones/Participaciones de fondos de inversion 11.585.593,5 6,69%

Estados Unidos de América 7.083.090,4 4,09%

68.500,00 SPDR GOLD TRUST USD usD 7.083.090,4 4,09%
Francia 4.502.503,0 2,60%

1.215,90 CARMIGNAC COURT TERME EUR 4.502.503,0 2,60%

Total cartera de inversiones 140.482.823,4 81,09%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Distribucién geografica

Distribucién por paises

Reino Unido
Paises Bajos
Francia
Portugal
Suiza
Alemania
Italia

Espafia
Polonia
Dinamarca
Turquia

Isla de Jersey
Finlandia
Noruega

Isla de Man
Bélgica
Suecia

Rusia
Estados Unidos de América
Islas Virgenes Britanicas
Bermudas

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.

% del patrimonio
neto

17,57%
12,53%
8,58%
7,26%
6,40%
5,21%
4,56%
4,54%
4,42%
4,38%
4,32%
4,31%
3,52%
2,07%
1,83%
1,73%
1,70%
1,53%
1,23%
1,15%
0,60%

99,44%
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CARMIGNAC PORTFOLIO Grande Europe

Distribucion sectorial

Distribucién por sectores de actividad % del patrimonio
neto

Holdings y sociedades financieras 11,22%
Alimentacioén y bebidas no alcohélicas 10,79%
Empresas comerciales varias 9,16%
Industria minera 8,18%
Tabaco y bebidas alcohdlicas 8,02%
Bienes de consumo varios 7,37%
Industria farmacéutica y cosmética 6,50%
Metales no ferrosos 6,06%
Comercio al por menor, almacenes 4,80%
Construccion de maquinas y aparatos 4,54%
Agricultura y pesca 3,87%
Electrotécnicay electrénica 3,63%
Bancos, entidades financieras 3,42%
Sectores varios 3,11%
Quimicas 2,90%
Servicios publicos de salud y servicios sociales 2,02%
Inmobiliarias 1,20%
Petroleo 1,07%
Seguros 0,98%
Industria hotelera 0,60%
99,44%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Distribucién geografica

Distribucién por paises % del patrimonio
neto

Canada 49,65%
Estados Unidos de América 21,74%
Reino Unido 7,37T%
Australia 4,79%
Brasil 3,01%
Bermudas 2,60%
Paises Bajos 1,95%
Indonesia 1,75%
Suecia 1,69%
Noruega 1,34%
Isla Mauricio 1,22%
Suiza 1,11%
Estados Unidos de América 1,05%
Bahamas 0,95%
Portugal 0,61%
Isla de Jersey 0,20%
101,03%

Distribucion sectorial

Distribucién por sectores de actividad % del patrimonio
neto

Petrdleo 31,44%
Industria minera 27,82%
Metales y piedras preciosas 16,86%
Metales no ferrosos 9,12%
Holdings y sociedades financieras 4,18%
Agricultura 'y pesca 3,87%
Construccion y materiales para la construccion 2,66%
Construccién de maquinasy  aparatos 1,74%
Servicios varios 1,69%
Quimicas 1,02%
Energia y agua 0,63%
101,03%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Commodities

Distribucién geografica

Distribucién por paises % del patrimonio
neto

Brasil 11,57%
Bermudas 7,83%
Antillas Holandesas 7,12%
Canada 6,77%
Islas Caiman 5,82%
Indonesia 5,25%
Filipinas 4,68%
Tailandia 4,32%
Taiwan 3,34%
Argentina 2,95%
Corea del Sur 2,79%
Chile 2,39%
Turquia 2,29%
México 2,06%
Egipto 2,01%
Hong Kong 1,99%
Sudafrica 1,98%
Reino Unido 1,72%
Colombia 1,65%
Estados Unidos de América 1,61%
Papta Nueva Guinea 1,41%
Islas Virgenes Britanicas 1,37%
Eslovenia 1,34%
Irlanda 1,32%
Alemania 1,21%
Kazajistan 1,17%
Isla de Man 1,14%
Polonia 1,11%
Bahamas 1,11%
Otros 3,85%
95,17%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.

Péagina 34



CARMIGNAC PORTFOLIO Emerging Discovery

Distribucion sectorial

Distribucién por sectores de actividad % del patrimonio
neto

Holdings y sociedades financieras 13,15%
Bancos, entidades financieras 11,66%
Petréleo 8,69%
Comercio al por menor, almacenes 4,99%
Transportes 4,90%
Construccion y materiales para la construccion 4,64%
Sectores varios 4,49%
Tabaco y bebidas alcohdlicas 4,04%
Industria farmacéutica y cosmética 3,86%
Servicios varios 3,73%
Alimentacion y bebidas no alcohdlicas 3,71%
Papel y madera 3,41%
Inmobiliarias 3,17%
Industria minera 2,72%
Bienes de consumo varios 2,37%
Electrotécnica y electronica 1,93%
Textil y confeccion 1,81%
Electronica y semiconductores 1,33%
Seguros 1,26%
Internet y servicios de internet 1,25%
Industria del embalaje 1,14%
Servicios publicos de salud y servicios sociales 1,12%
Transmision de datos 1,11%
Agricultura 'y pesca 1,07%
Editoriales y artes gréficas 0,96%
Vehiculos de carretera 0,92%
Metales y piedras preciosas 0,83%
Quimicas 0,46%
Industria hotelera 0,45%
95,17%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Global Bond

Distribucién geografica

Distribucién por paises % del patrimonio
neto

Alemania 22,80%
Bermudas 6,82%
Brasil 6,12%
Canada 5,74%
Sudafrica 5,27%
Islas Caiman 5,25%
Paises Bajos 5,00%
Estados Unidos de América 4,32%
Francia 4,06%
Corea del Sur 3,60%
Luxemburgo 3,56%
Chile 2,72%
Argentina 2,17%
Emiratos Arabes 1,70%
Turquia 1,61%
Reino Unido 1,49%
Australia 1,35%
Italia 1,29%
Rusia 0,87%
Indonesia 0,86%
India 0,79%
Irlanda 0,57%
Qatar 0,54%
88,50%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Global Bond

Distribucion sectorial

Distribucién por sectores de actividad % del patrimonio

neto
Paises y gobiernos centrales 36,39
Holdings y sociedades financieras 12,47%
Bancos, entidades financieras 8,71%
Petréleo 6,70%
Transportes 4,13%
Tabaco y bebidas alcohdlicas 3,24%
Industria minera 3,08%
Papel y madera 2,12%
Transmision de datos 1,92%
Electrotécnica y electronica 1,55%
Metales no ferrosos 1,52%
Holdings y sociedades financieras 1,49%
Inmobiliarias 1,44%
Construccion de maquinas y aparatos 1,43%
Indefinido 1,03%
Comercio al por menor, almacenes 0,74%
Energiay agua 0,54%

Sectores varios -

88,50%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Distribucién geografica

Distribucién por paises % del patrimonio
neto

Francia 16,54%
Italia 13,28%
Estados Unidos de América 8,03%
Reino Unido 6,73%
Alemania 6,06%
Luxemburgo 6,03%
Paises Bajos 4,67%
Bélgica 4,51%
Islas Caiman 3,73%
Canada 2,66%
Turquia 2,19%
Singapur 1,57%
Bermudas 1,09%
Irlanda 1,05%
Isla de Guernesey 1,05%
Polonia 1,05%
Espafia 1,04%
Australia 1,03%
México 0,98%
Brasil 0,55%
83,84%

Distribucion sectorial

Distribucién por sectores de actividad % del patrimonio
neto

Paises y gobiernos centrales 29,77%
Holdings y sociedades financieras 19,32%
Bancos, entidades financieras 7,01%
Transmision de datos 5,66%
Comercio al por menor, almacenes 3,60%
Vehiculos de carretera 2,56%
Tabaco y bebidas alcohdlicas 2,45%
Petrdleo 2,36%
Construccion y materiales para la construccion 2,34%
Industria minera 1,62%
Sectores varios 1,43%
Holdings y sociedades financieras 1,27%
Inmobiliarias 1,22%
Papel y madera 1,13%
Alimentacion y bebidas no alcohdlicas 1,05%
Textil y confeccion 1,05%
83,84%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Cash Plus

Distribucién geografica

Distribucién por paises % del patrimonio
neto

Estados Unidos de América 20,94%
Reino Unido 10,24%
Francia 9,43%
Canada 7,25%
Brasil 6,32%
Italia 4,00%
Antillas Holandesas 4,00%
Suiza 2,72%
Dinamarca 2,37T%
Bermudas 1,93%
Paises Bajos 1,80%
Noruega 1,74%
Suecia 1,59%
Islas Caiman 1,44%
Alemania 1,44%
Australia 1,14%
Islas Virgenes Britanicas 0,98%
Argentina 0,88%
Rusia 0,88%
81,09%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO Market Neutral

Distribucion sectorial

Distribucién por sectores de actividad % del patrimonio
neto

Petréleo 25,64%
Holdings y sociedades financieras 8,08%
Alimentacioén y bebidas no alcohélicas 5,53%
Sectores varios 4,11%
Fondos de inversion 4,09%
Vehiculos de carretera 3,36%
Textil y confeccion 3,02%
Energia y agua 3,00%
Internet y servicios de internet 2,70%
Industria minera 2,48%
Construccion de maquinas y aparatos 2,43%
Bienes de consumo varios 2,37%
Agricultura y pesca 1,93%
Industria aerondutica y astronautica 1,91%
Editoriales y artes gréficas 1,70%
Fotografia y optica 1,49%
Industria farmacéutica y cosmética 1,44%
Electronicay semiconductores 1,38%
Tabaco y bebidas alcohdlicas 1,28%
Comercio al por menor, almacenes 0,92%
Bancos, entidades financieras 0,88%
Electrotécnica y electronica 0,73%
Metales y piedras preciosas 0,60%
Metales no ferrosos 0,02%
81,09%

Lasnotas anexas forman parte integrante de estos estados financieros.
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CARMIGNAC PORTFOLIO

Notas a los estados financieros a 31/12/2010

Nota 17 Informacién general

CARMIGNAC PORTFOLIO (la «SICAV») es una sociedad de derecho luxemburgués constituida en forma de sociedad de inversion dt
capital variable (SICAV), de conformidad con la Ley de 10 de agosto de 1915 relativa a las sociedades m&tcantiEgsion modificada,
y con la parte | de la Ley de 20 de diciembre de 2002 relativa a los Organismos de Inversién Colectiva en su versida.modifica

La SICAV se constituy6 el 30 de junio de 1999 por tiempo indefinido.

La SICAV emite, de acuerdo koo que determine el Consejo de Administracion, acciones de reparto y/o acciones de capitalizacion,
nominativas o al portador, para cada uno de los subfondos.

A 31 de diciembre de 2010, las acciones ofertadas correspondian a los 6 subfondos siguientes:

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

X X X X X X

Cada uno de los subfondos ofrece dos clasesaenesla Clase Ay la Clase GBP.

El subfondo CARMIGNAC PORTFOLIG Grande Europe ofrece tres clases de acciones: la Clase A, la Clase E y la Clase GBP.
Nota 27 Principales criterios contables

a) Presentacion de los estados financieros

Los estados financieros de la SICAV se formulan de conformidad con la normativa vigente en Luxemburgo relativa a loo®dganism
Inversion Colectiva.

b) Valoracion de la cartera de inversiones

Todos los valoremobiliarios admitidos a cotizacion oficial 0 que se negocian en una bolsa de valores o en un mercado regulado se valora
por su ultimo precio conocido, salvo si dicho precio no es representativo. En este Ultimo caso, la valoracion se réafizend @nsu
valor probable de realizacién, estimado con prudencia y de buena fe.

Los valores no admitidos a cotizacién o no negociados en un mercado bursatil o en cualquier otro mercado reguladoesiichore qu
mercado opere regularmente y sea un mercadogemo y abierto al publico, se valoraran en funcién de su valor probable de realizacion,
estimado con prudencia y buena fe.

En el caso de los activos invertidos en instrumentos del mercado monetario, la cotizacion determinante para la valmraciversién se
adaptara progresivamente a la cotizacion de reembolso partiendo del valor neto de adquisicion y manteniendo el coerespondier
rendimiento. La diferencia entre la cotizacion determinante de una inversién y su valor neto de adquisicion liguraegias de otros

activos (Balance) y de ingresos procedentes de valores y activos (Cuenta de pérdidas y ganancias).

Las participaciones y acciones de Organismos de Inversion Colectiva y de Organismos de Inversién Colectiva en Valories §obilia
valoraran en funcion del dltimo valor liquidativo conocido.

¢) Valoracién de los contratos a plazo sobre divisas
Los contratos a plazo sobre divisas no vencidos se valoran conforme a los tipos de cambio futuros correspondientémadaiduehciel

contrato aplicables en la fecha de valoracion o en la fecha de cierre y se procede a contabilizar las plusvalias cs raterseslia
resultantes.
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d) Valoracion de los contratos a plazmturos, CFD y swaps

Los contratos a plazo, futuros y CFD no vencidos se valoran segun la Ultima cotizacion conocida en la fecha de vaiolada@ha de
cierre y se procede a contabilizar las plusvalias 0 minusvalias latentes resllta#espsse valoraran segun thferencia entre el valor
actualizado de todos los flujos futuros que pague la Sociedad a la contraparte en la fecha de valoracién al tipo «mg@n cero
correspondiente al vencimiento de dichos flujos y el valor actualizado de todos los flujosduaupague la contraparte a la Sociedad en la
fecha de valoracién al tipo «cupén cemap> correspondiente al vencimiento de dichos flujos.

e) Valoracion de las opciones
El valor de liquidacion de las opciones que se negocien en bolsa se basacbgrakeienes al cierre publicadas por las bolsas en las que se
negocien por cuenta de la SICAV dichos contratos. El valor de liquidacion de las opciones no negociadas en bolsa s& dietermina
conformidad con las normas que determine el Consejo de Admaaids), de acuerdo con unos criterios uniformes para cada categoria de
contratos.

f) Resultado materializado neto procedente de la cartera de inversiones
El resultado materializado neto en ventas de valores se calcula en funcién del coste medalatedosnajenados.

g) Resultado latente procedente de la cartera de inversiones

Las plusvalias y minusvalias latentes al final del ejercicio figuran también en el resultado de las opetaconé&szmidad con las normas
vigentes.

h) Conversionmonetaria
Los activos expresados en monedas distintas de la moneda del subfondo (EUR) se convierten a dicha moneda aplicarsltidos d&imo

cambio conocidos. Los ingresos y gastos expresados en una moneda distinta a la moneda del subfondteseaclenmeneda de la
SICAV aplicando los tipos de cambio vigentes a la fecha de pago.

Nota 37 Comision del banco depositario

La comisién del banco depositario, que asciende como maximo al 0,060% anual, se abona trimestralmente y se calculadsodes la m
patrimonio neto del subfondo durante el periodo.

Nota 417 Comisién de comercializacion

En el caso del subfondo Grande Europe (Clase A y Clase GBP), la comision de comercializacion, que asciende al 0,60&ba@maal, se
mensualmente y se calculabse la media del patrimonio neto del subfondo durante el periodo. En lo relativo al subfondo Grande Europe
(Clase E), la comisién de comercializacion asciende al 1,35% de la media del patrimonio neto del subfondo. Dicha cabiidn se
mensualmente.

Enel caso del subfondo Commaodities (Clase A y Clase GBP), la comisién de comercializacién asciende como maximo al 0,&@fiade la m
del patrimonio neto del subfondo. Dicha comision se abona mensualmente.

En el caso del subfondo Emerging Discovery (Clase@age GBP), la comisiéon de comercializacion asciende como maximo al 0,80% de
la media del patrimonio neto del subfondo. Dicha comisidn se abona mensualmente.

En el caso del subfondo Global Bond (Clase A y Clase GBP), la comision de comercializacifaeasmigo maximo al 0,40% de la media
del patrimonio neto del subfondo. Dicha comision se abona mensualmente.

En el caso del subfondo Cash Plus (Clase A y Clase GBP), la comisién de comercializacidon asciende como maximo al thaafs del la
patrimonioneto del subfondo. Dicha comision se abona mensualmente.

En el caso del subfondo Market Neutral (Clase A y Clase GBP), la comisién de comercializacion asciende como maximo ell®,60% d
media del patrimonio neto del subfondo. Dicha comisién se abonaahemste.
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Nota 517 Comisiéon de servicio administrativo

Hasta el 5 de noviembre de 2010, esta comision ascendia a EQIRGNuales por subfondo y se abonaba trimestralmente, afiadirsdose
gastos de transaccién cuyo importe minimo era del#% por operacién (que correspondian al banco depositario).

Desde el 5 de noviembre de 2010, esta comision asciende &4B0Por mes, mas 3FBUR por mes y por clase de acciones denominada
en una disa distinta al euro y cubierta frente al riesgo de can@Babonara trimestralmente (excluidos los gastos de transaccion).

Nota 61 Comision de gestién financiera

En concepto de remuneracién por sus prestaciones, Carmignac Gestion Luxembourgi€iBe) ynma comisiéon de gestién financiera
pagadera mensualmente que se calcula sobre la media del patrimonio neto de los subfondos.

Dicha comisién se abonara contra factura presentada por Carmignac Gestion Luxembourg S.A. a la SICAV.

Dicha comisién dgestion financiera asciende a los porcentajes siguientes
- 0,84 % en el caso del subfondo Grande Europe,

- 0,84 % en el caso del subfondo Commaodities,

- 1,14 % en el caso del subfondo Emerging Discovery,

- 0,54 % en el caso del subfondo Global Bond,

- 0,24 % en etaso del subfondo Cash Plus,

- 0,84% en el caso del subfondo Market Neutral.

A dichos importes se afiadird una comision de rentabilidad pagadera trimestralmente:

(1) Grande Europeel 20% sobre el exceso de rentabilidad del subfondo. Siempre gun¢dhilidad del subfondo desde el inicio del
trimestre sea positiva y supere la rentabilidad del indicBTIXX 600, se constituird una provision diaria del 20% de la diferencia
positiva entre la variacion del valor liquidativo y la variacion del indicecaso de diferencia negativa de rentabilidad respecto a dicho
indice, se realizara una recuperacion diaria de la provision de un 20% como maximo de dicha diferencia de rentabéidatbbesta
de las dotaciones constituidas desde el comienzoimhelstre. Dicha comisidn se deducira trimestralmente.

(2) Commaoditiesel 20% sobre el exceso de rentabilidad del subfondo. Siempre que la rentabilidad del subfondo desde el inicio del trimestre
sea positiva y supere la rentabilidad del indice compuestapd5% MSCI ACWF Oil and Gaz, un 5% MSCI ACWF Energy
Equipment, un 40% MSCI ACWF Metal and Mining, un 5% MSCI ACWF Paper and Forest y un 5% MSCI ACWF Food, se constituira
una provision diaria del 20% de la diferencia positiva entre la variacion deligaidativo y la variacion del indice. En caso de
diferencia negativa de rentabilidad respecto a dicho indice, se realizard una recuperacion diaria de la provision denann28%mm
de dicha diferencia de rentabilidad hasta el importe de las datagonstituidas desde el comienzo del trimestre. Dicha comisién se
deducira trimestralmente.

(3) Emerging Discoveryel 20% sobre el exceso de rentabilidad del subfondo. Siempre que la rentabilidad del subfondo desde el inicio del
trimestre sea positivasupere la rentabilidad del indice que se describe a continuacion, se constituira una provision diaria del 20% de Iz
diferencia positiva entre la variacion del valor liquidativo y la variacion del indice. En caso de diferencia negativabdielagn
respecto a dicho indice, se realizara una recuperacion diaria de la provision de un 20% como maximo de dicha diferendiadd rentab
hasta el importe de las dotaciones constituidas desde el comienzo del trimestre. El indice que sirve de base pade é¢h cimition
de rentabilidad es el indice compuesto siguiente: en un 50% por el MSCI Emerging Small Cap USD, convertido a euro8%ypsor un 5
el MSCI Emerging Mid Cap USD, convertido a euros. Dicha comision se deducira trimestralmente.

(4) GlobalBond el 10% sobre el exceso de rentabilidad del subfondo. Siempre que la rentabilidad del subfondo desde el inicio del trimestr
sea positiva y supere la rentabilidad del indice que se describe a continuacién, se constituira una provision diade etféeéncia
positiva entre la variacion del valor liquidativo y la variacion del indice.
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En caso de diferencia negativa de rentabilidad respecto a dicho indice, se realizacapgracion diaria de la provision de un

10% como maximo de dicha diferencia de rentabilidad hasta el importe de las dotaciones constituidas desde el comienzo c
trimestre. El indice que sirve de base para el célculo de la comision de rentabiliddddeselP Morgan Government Bond

Index. Dicha comision se deducira trimestralmente.

(5) Cash Plusel 20% sobre el exceso de rentabilidad de la cartera respecto al indice de referencia.dsienaprentabilidad del
subfondo desde el inicio dzlmestre sea positiva y supere la rentabilidad del indice que se describe a continuacion, se constituira
una provision diaria del 20% de la diferencia positiva entre la variacion del valor liquidativo y la variacion del indaso &
diferencia negata de rentabilidad respecto a dicho indice, se realizard una recuperacién diaria de la provision de un 20% comq
maximo de dicha diferencia de rentabilidad hasta el importe de las dotaciones constituidas desde el comienzo delltrimestre.
indice que sirvede base para el calculo de la comisién de rentabilidad es el indice Eonia. Dicha comisién se deducira
trimestralmente.

(6) Market Neutralel 10% sobre el exceso de rentabilidad de la cartera respecto al indice de referencia. Siempre que la rentabilidz
del subfondo desde el inicio del trimestre sea positiva y supere la rentabilidad del indice que se describe a conénuacion,
constituird una provision diaria del 10% de la diferencia positiva entre la variacién del valor liquidativo y la variaicidicele
En caso de diferencia negativa de rentabilidad respecto a dicho indice, se realizara una recuperacion diaria de tleprovision
10% como maximo de dicha diferencia de rentabilidad hasta el importe de las dotaciones constituidas desde el ebmienzo c
trimestre. El indice que sirve de base para el célculo de la comisién de rentabilidad es el indice Eonia capitalizado. Dich
comisién se deducird trimestralmente.

La comisién de rentabilidad para el conjunto de los subfondos CARMIGNAC PORTFOLIO oodésge al periodo anual
asciende a:

Subfondos 31/03/2010 30/06/2010 30/09/2010 31/12/2010 TOTAL
EUR EUR EUR EUR EUR
Grande Europe 3.591.398,6 0 0 4.294.806,3} 7.886.204,9
Commodities 14.726.826,7 0 29.197.268,0 30.314.797,9 74.238.892,7
Emerging Discovery 0 781.285,74 0 3.036.538,4 3.817.824,1
Global Bond 0 0 844.223,5( 0 844.223,5(
Cash Plus 47.381,47 93.529,04 137.232,67 102.099,34 380.242,53
Market Neutral 285.708,14 168.695,91 175.195,6 293.895,6( 923.495,34

Nota 77 Taxed b abonnement

En virtud de la legislacion en vigor, la SICAV no esta sujeta a ningun impuesto sobre la renta en Luxemburgo. Asimismo, los
dividendos pagados por la SICAV no estan sujetos a ninguna retencién en la fuente en Luxemburgo.

En Luxemburgo, I&SICAV esta sujeta Unicamente a un impuesto anual de suscripcidx(e d 6 a)bdel ©,8586npagadero
trimestralmente sobre el patrimonio neto calculado al final del trimestre al que corresponde el impuesto. Ningln imgreesio o d

se exigird en Luxemligo como consecuencia de la emision de acciones de la SICAV, con excepcion de un derecho (nico cuyc
importe se determina en el articulo 106 de la Ley de 20 de diciembre de 2002 en su version modificada y pagadero ea éémoment
la constitucion.

En virtud de la legislacion en vigor, las plusvalias materializadas sobre el activo de la SICAV no estéan sujetas a ningln impuesto ¢
Luxemburgo. Se puede prever que la SICAV no estara sujeta a ningun impuesto sobre las plusvalias, como consecuencia de
inversicn de sus activos en otros paises.

Los ingresos de la SICAV por dividendos e intereses pueden estar sujetos a impuestos retenidos en la fuente, contiyess imposi
variables; la devolucion de dichos impuestos no serd posible. Ademas, la SICAV estara dage retenciones de impuestos
indirectos que puedan aplicarse a sus operaciones (impuesto de timbre, impuesto sobre transacciones bursatilestips do servi
le son facturados (impuesto sobre la cifra de negocios, impuesto sobre el valor a@aditth)d de las diferentes legislaciones
vigentes.
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Nota 81 Posiciones en contratos a plazo sobre divisas

A 31 de diciembre de 2010, se encontraban pendientes los siguientes comticossabre divisas:

CARMIGNAC PORTFOLIO - Grande Europe

Plusvalia/(minusvalia) latente en

Divisa Compras Divisa Ventas Vencimiento EUR

EUR 3.260.982,2] GBP 2.800.000,0 04/01/2011 (6 800.93

EUR 16.955.931,2] TRY 34.200.622,0 16/03/2011 537.243,01
Total: 530.442,04

A 31 de diciembre de 2010, la plusvalia latente neta en contratos a plazo sobre divisas ascendia a &ERR442,08

CARMIGNAC PORTFOLIO

T Commodities

Plusvalia/(minusvalia) latente en

Divisa Compras Divisa Ventas Vencimiento EUR

USD 334.888.936,3 CAD 338.592.808,0 16/03/2011 (3.992.396,93

EUR 101.934.180,2 UsD 134.920.081,0 16/03/2011 1.342.976,5

GBP 49.444.650,0| EUR 59.113.630,0 16/03/2011 (1.429.423,70

AUD 85.000.000,0{ CAD 83.988.160,0 16/03/2011 1.455.3087.9
Total: (2.623.756,16

A 31 de diciembre de 2010, la minusvalia latente neta en contratos a plazo sobre divisas ascendia a 2.623.756,16 EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Emerging Discovery

Plusvalia/(minusvalia) latente en

Divisa Compras Divisa Ventas Vencimiento EUR

EUR 931.709,2 GBP 800.000,0( 04/01/2011 (1.943,12

uUsD 18.226.892,5] AUD 18.713.442,0 16/03/2011 (588.666,40

uUsD 26.531.628,0! EUR 20.079.030,7 16/03/2011 (298.127,19

AUD 18.713.442,0| UsD 18.250.845,7 16/03/2011 565.550,77
Total: (323.185,99

A 31 de diciembre de 2010, la minusvalia latente neta en contratos a plazo sobre divisas ascendia a 323.185,99 EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Global Bond

Plusvalia/(minusvalia) latente en

Divisa Compras Divisa Ventas Vencimiento EUR
USD 7.000.000,0( BRL 12.091.100,0 04/01/2011 (211.476,93
CNY 33.215.000,0( usD 5.000.000,0 10/01/2011 30.453,94
CNY 13.346.000,0| uUsD 2.000.000,0 10/01/2011 18.969,14
CNY 33.135.000,0{ UsD 5.000.000,0 12/01/2011 21.923,8]
USD 4.962.558,0¢ CNY 33.135.000,0 12/01/2011 (49.822,37
CNY 98.925.000,0! uUsD 15,000,000.0 12/01/2011 11.463,32
USD 2.000.000,0( ARS 8.700.000,0 19/01/2011 (136.468,04
ARS 8.700.000.0( uSsD 1,933,333.0 19/01/2011 185.691,64
MYR 28.393.820,0! uUsD 9.100.000,0 26/01/2011 69.891,61
KRW 8.932.000.000,0 JPY 650.849.631,0 14/03/2011 (141.325,04
ILS 42.961.478,0| EUR 8.978.365,3 16/03/2011 57.583,24
USD 21.707.001,8l ZAR 150.700.860,0 16/03/2011 (632.194,73
USD 13.215.800,0iI EUR 10.000.000,0 16/03/2011 (146.836,65

Péagina 46



CARMIGNAC PORTFOLIO

Notas a los estados financieros a 31/12/2010

Divisa Compras Divisa Ventas Vencimiento Plusvalla/(mlrIIEuS\éalla) latente en
GBP 8.659.215,0( EUR 10.354.593,2 16/03/2011 (252.389,19
TRY 11.340.930,0iI UsD 7.414.950,8] 16/03/2011 (82.287,41
EUR 37.902.448,1! UsD 50.000.000,0 16/03/2011 624.352,44
NOK 40.000.000,0{ EUR 5.021.604,2 16/03/2011 90.825,77
SEK 101.692.650,0] UsD 14.659.350,8 16/03/2011 319.120,8(
EUR 20.000.000,0! UsD 26.854.900,0 16/03/2011 (21.917,36
ZAR 27.874.500,0( EUR 3.000.000,0 16/03/2011 109.237,14
EUR 5.000.000,0( NOK 39.617.850,0 16/03/2011 (63.799,21
USD 16.050.000,0( EUR 12.154.809,1 16/03/2011 (188.581,42
GBP 4.902.495,0( EUR 5.790.749,6] 16/03/2011 (71.293,00
MXN 173.931.006,0 EUR 10.513.526,2 16/03/2011 (56.299,18
CAD 7.888.080,0( EUR 6.000.000,0 16/03/2011 (90.415,61
USD 40.220.550,0| EUR 30.000.000,0 16/03/2011 (13.192,60
CZK 246.983.400,0\ EUR 9.741.017,4 29/03/2011 101.233,9(

Total: (517.551,75

A 31 de diciembre de 2010, la minusvalia latente neta en contratos a plazo sobre divisas ascendia a 517.551,75 EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Cash Plus

Divisa Compras Divisa Ventas Vencimiento Plusva||a/(m|rl15u5\éal|a) latente en
CNY 19.881.000,0 UsD 3.000.000,0 12/01/2011 13.154,24
EUR 2.503.453,6 USsSD 3.300.000,0 16/03/2011 43.098,94
EUR 1.983.855,2] MXN 32.870.000,0 16/03/2011 7.659,771
MXN 13.307.712,0 uUsD 1.060.980.6 16/03/2011 9.071,67
EUR 16.201.294,3 USsSD 21.351.459,0 16/03/2011 282.456,44
EUR 2.275.696,0] UsD 3.000.000,0 16/03/2011 39.009,94
EUR 974.104,5( USsSD 1.288.750,0 16/03/2011 13.262,14
EUR 1.510.815,2 PLN 6.130.500,0 16/03/2011 (29.294,86
USsD 3.993.930,0 EUR 3.000.000,0 16/03/2011 (22.288,12
usD 1.000.000,0 MXN 12.423.000,0 16/03/2011 (1.352,60
EUR 3.000.000,0 UsD 4.007.100,0 16/03/2011 12.466,56
EUR 3.000.000,0 UsD 4.018.500,0 16/03/2011 3.968,93
usD 4.030.260,0 EUR 3.000.000,0 16/03/2011 4.798,0H
EUR 1.000.000,0 TRY 2.052.000,0 16/03/2011 14.747,17

Total: 390.758,34

A 31 de diciembre de 2010, la plusvalia latente neta en contratos a plazo sobre divisas ascendia a 390.758,35 EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Market Neutral

Divisa Compras Divisa Ventas Vencimiento Plusval|a/(m|rllzu5éalla)latente en
EUR 49.283.193,4 uUsD 65.117.095,0 16/03/2011 734.383,64
EUR 6.938.775,5 BRL 1.6150.000,0 16/03/2011 (207.226,53
EUR 3.025.672,8 CHF 3.918.555,0 16/03/2011 (111.244,75
EUR 2.076.240,2 SEK 1.8982.080,0 16/03/2011 (23.493,38
EUR 98.050,24 HKD 1.006.885,0 16/03/2011 1.423,34
EUR 2.315.817,34 NOK 18.451.138,0 16/03/2011 (42.578,50
EUR 14.192.969,9 GBP 11.884.384,04 16/03/2011 328.267,24
EUR 9.322.027,3 CAD 12.453.054,0( 16/03/2011 (7.549,12
EUR 6.100.000,0 uUsD 7.995.263,9( 16/03/2011 139.027,71
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Divisa Compras Divisa Ventas Vencimiento Plusva“aj(m'réuj\éa“a) latente er
EUR 1.000.000,0 BRL 2.282.500,00 16/03/2011 (9.658,44
Total: 801.351,29

A 31 de diciembre de 2010, la plusvalia latente neta en contratos a plazo sobre divisas ascendia a 801.351,29 EUR.

Nota 91 Posiciones en contratos a plazo

A 31 de diciembre de 2010, se encontraban pendientes los siguientes coia#os a

CARMIGNAC PORTFOLIO - Grande Europe

- . Compra - . . Compromisos en Plusvalia/(minusvalia

Divisa Cantidad Verl?ta Denominacién pEUR Iatente(en EUR )
EUR 2200 \% DJ.STOXXMID200(EUX) 30.943.000,0! 40.700,0(
EUR 1200 C DJ EURO STOXX 50 33.528.000,0I (540.000,00
Total: (499.300,00

A 31 de diciembre de 2010, la minusvalia latente en contratos a plazo ascendia a 499.300,00 EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Global Bond

Divisa | Cantidad Ci’/rgﬁtr: ; Denominacion Complrzourgsos en P'“fg{’g:’;‘é(rgr']rl‘zujéa“a)
USD 400] __V___|EE. UU. 5 ANOS N /201103 35.099.325,4 306.152 4(
EUR 200] __V___|EURO BOBL FUTURE 23.756.000,0 (74.000,00
USD 200 __V___|EE.UU. 10 ANOS /201103 17.954.977,4 (151.410,68
USD 200 __V___|PAGARE DEL TESORO DE ERUU. 18.206.552,1 (265.551,04

Total: (184.809,32

A 31 de diciembre de 2010, la minusvalia latente neta en contratos a plazo ascendia a 184.809,32 EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Cash Plus

. . Compra - S Compromisos en Plusvalia/(minusvalia

Divisa Cantidad Verrw)ta Denominacion pEUR Iatente(en EUR )
EUR 13 \% EURO SCHATZ FUTURE 1.417.065,0( (4.225,00
USD 89 \% EE.UU. 5 ANOS N /201103 7.809.599,9( (20.964,56
JPY 30 C NIKKEI 225 /201103 1.407.545,84 1.654,31
EUR 11 \% EURO BOBL FUTURE 1.306.580,0( (7.920,00
EUR 35 C DJ EURO STOXX 50 977.900,0( (27.300,00
Total: (58.755,25

A 31 de diciembre de 2010, la minusvalia latente neta en contratos a plazo ascendia a (58.755,25) EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Market Neutral

Divisa Cantidad Compra - Denominacién Compromisos en Minusvalia latente en EUR
Venta EUR

USD 49 \% S&P 500 EMIN /201103 2.288.285,91 (47.296,04

Total: (47.296,04

A 31 de diciembre de 2010, la minusvalia latente neta en contratos a plazo ascendia a 47.296,04 EUR.
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Note 101 Contratos por diferencias (CFD)

CARMIGNAC PORTFOLIO 1 Commodities
Divisa Cantidad Contrato Paswgnclc_:)[;tllg gente Plusvalia latente en EUR
UsD 450.00q CFD - CQPPER1GEXA- A A BAOOH11 (34.150.413,60 1.234.402,4]
Total: 1.234.402,41

A 31 de diciembre de 2010, la plusvalia latente en contratos por diferencias ascendia a 1.234.402,47 EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Emerging Discovery

Pasivo contingentg

Divisa Cantidad Contrato en EUR Plusvalia latente en EUR
KRW 150.000.004 CFD KQSP MARS JP MORGAN BSO00H11 (25.909.711,42 1.084.919.2
Total: 1.084.919.2

A 31 de diciembre de 2010, la plusvalia latente en contratos por diferencias ascendia a 1.084.919,21 EUR.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Market Neutral

Divisa

Cantidad

Contrato

Pasivo contingente

Plusvalia/(minusvalia)

en EUR latente en EUR
BRL (127) CFD- BOVESPA JPM 3.949.299,2} (45.469,53
CAD (263.000) SAVANNA ENERGY SERVICES CORP 1.136.450,31 (262.401,87
DKK (98.000) CHRISTIAN HANSEN 1.421.672,9] (77.501,80
EUR (105.000) BUZZI UNICEM SPA 755.947,5( (140.752,50
EUR (225.000) ITALCEMENTI SPA 1.204.875,0( (218.250,00
EUR (114.000) VIVENDI SA 2.294.896,9( (7.903,10
EUR (87.500) RWE AG 4.551.106,0( 185.731,0(
EUR (197.000) BENETTON GROUP SPA 1.020.641,7 50.909,29
EUR (94.000) ENI SPA 1.457.000,0( (78.960,00
EUR (282.500) EUROPEAN AERONAUTIC DEFENSE AND 4.877.272,4( (49.527,60
SPACE
EUR (57.500) HEINEKEN NV 2.058.217,0( (51.458,00
EUR (39.000) ACS 1.422.222,6( 5.4297,6(
EUR (29.000) GDF SUEZ SA 780.176,2( 1.526,20
EUR (119.000) FINMECCANICA SPA 1.037.644,3( 25.549,3(
EUR (76.000) ALSTOM SA 2.411.860,0( (309.700,00
EUR (53.000) UNILEVER NV 1.249.946,7( 1.5046,7(
EUR (80.000) OMV AG 2.498.664,0( 4.664,04
EUR (255.000) IBERDROLA SA 1.383.043,5( (87.796,50
EUR (37.500) GROUPE DELHAIZE 1.972.125,0( (100.500,00
EUR (115.000) BANK OF PIRAEUS 618.435,5( 198.685,5(
EUR (58.000) E,ON AG REG SHS 1.334489,0( 4.259,00
EUR (20.000) CFD- PIRAEUS BANK SA-ML - 55.000,0( (18.000,00
EUR (698.000) ENEL GREEN POWER 1.060.960,0( (42.578,00
EUR (15.000) AIR LIQUIDE SA 1.353.000,0( (66.600,00
EUR (25.000) LAFARGE SA 906.450,8( (266.549,20
EUR (37.000) THALES 1.039.655,6( 70.810,6(
EUR (31.000) TOTAL SA 1.242.520,3( 13.370,3(
EUR (117.000) ALPHA BANK 719.854,2( 275.254,2(
EUR (69.000) CFAO 2.070.636,7! (176.693,24
EUR (596.000) EDP-ENERGIAS REG,SHS 1.514.440,8( 29.804,8(
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Pasivocontingente

Plusvalia/(minusvalia)

Divisa Cantidad Contrato en EUR latente en EUR
EUR (200.000] BULGARI SPA 1.601.240,0( (15.760,00
EUR (30.000)) SANOFIAVENTIS SA 1.495.842,0( 60.342,0(
EUR (325.000] GAS NATURAL SDG 3.383.250,0( (351.000,0(
EUR (21.000) AKZO NOBEL NV 952.967,4( (23.217,60
GBP (424.000] SAGE GROUP 1.305.200,6¢ (47.680,21
GBP (43.204)] WOOD GROUP (JOHN) PLC 280.981,04 (877,35
GBP (429.629] KINGFISHER PLC 1.326.467,3] 5.766,15
GBP (133.000] PEARSON PLC 1.473.446,1¢ (91.168,39
GBP (518.000] BAE SYSTEMS PLC 2.063.572,8! 68.591,21
SEK (81.000)) HENNES AND MAURITZ AB 2.100.483, 3 88.730,39
USD (12.500)] ENERGIZER HOLDINGS INC 675.917,03 (3.334,58
usD (128.000] EXELON CORP 3.956.821,0} (16.135,60
USD (82.000)) PATTERSONUTI ENERGY 1.243.464,5] (73.743,14
USD (104.000] KRAFT FOODS INC 2.344.072 5! (98.654,15
USD (52.700)] DIAMOND OFFSHORE DRILLING 2.510.970,4¢ (115.878,31
USsD (21.000)] 3M CO 1.354.776,2( 3.876,18
USD (162.000] NRG ENERGY WHEN ISSUED 2.411.799,5( 52.230,34
UsD (145.000] BRONCO DRILLING CO 455.956,41 (408.715,03
USD (415.000l HERCULES OFFSHORE LLC 814.538,17 (255.790,98
usD (75.000)] EXTERRAN HOLDING 1.299.250,21 (39.686,02
USsD (80.000)] SHAW GROUP INC 1.958.060,8] (83.160,15
USD (53.000)) ENTERGY CORP 2.925.664,1! 127.415,84
UsD (107.000] NOBLE CORP 2.659.391,9] (193.569,16
USsD (199.000] SEAHAWK DRILLING INC 1.497.441,8] 169.835,7(
usD (32.000)) ENSCO INTER-A- ADR REPR 1 SHA- 1,019,721,3] (253.552,08
USD (106.000] FIRSTENERGY CORP 2.931.325,9¢ 6.261,671
usD (46.000)) ATWOOD OCEANICS 1.257.998,8] (23.369,72
usD (25.000)) AVON PRODUCTS INC, COM, 548.492 4] 6.954,64
USsD (34.000)] BOEING CO COM, 1.677.098,8¢ 23.161,24
usD (54.000)) CAMPBELL SOUP CO 1.406.260,8( 7.505,63
usD (29.000)) CHURCH AND DWIGHT 1.353.897,8( (138.092,81
USsD (40.000)] CLOROX CO 1.915.062,5] 28.289,71
usD (33.000)] COLGATE-PALMOLIVE CO 1.796.226,04 (180.748,32
USsD (38.000)] HJ HEINZ CO 1.409.072,4( 8.095,97
USsD (29.000)| KELLOGG 1.021.154,4( (83.031,06
usD (20.000)] KIMBERLY CLARK 948.720,64 8.912,20
UsD (266.000] PARKER DRILLING 816.210,6( (89.920,37
uSsD (21.000)) PEPSICO INC 997.258,3( (25.387,15
uSsD (72.000)) SARA LEE CORP 829.652,34 (110.096,41
USsD (82.000)] TYSON FOODS INGA- 1.028.595,2] (23.948,45
Total: (3.151.280,97

A 31 de diciembre de 2010, la minusvalia latente en contratos por diferencias ascendia a 3.151.280,97 EUR.
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Nota 11- Swapde tipo de interés

La Sociedad ha celebrado contratoswapen virtud de los cuales permuta ingresos fijos (el producto del importe nocional por el tipo fijo)

por ingresos variables (el producto del importe nocional por el tipo variable) y viceVietsas importes se aallaran y contabilizaran en
cada fecha de célculo del valor liquidativo.

CARMIGNAC PORTFOLIO - Cash Plus

Contraparte Nominal Divisa Vencimiento |Flujos pagados C('):tlal:f dsos Mlnusvalgal; tente en
Deutsche Bank AG 4.500.004 EUR 30/09/2011 1,085% EUROIS (12.591,60
Deutsche Bank AG 6.200.004 EUR 30/09/2011 1.080% EUR OIS (17.115,06
Deutsche Bank AG 3.000.00q EUR 14/06/2012 1,415% EUR OIS (24.462,29

Total: (54.168,95

A 31 de diciembre de 2010, la minusvalia latentsveapde tipos de interés ascendia a 54.168,95 EUR.

Nota 12i Cambios realizados en la composicion de la cartera de inversiones

Podréa obtenerse, previa solicitud y gratuitamente, informacién detallada sobre los cambios realizados en la composieitaaddela
inversiones en el domicilio social de la SICAV.

Nota 13- Desglose de los ingresos procedentes de valores y activos

Dividendos de
Subfondos Dividendos Int_eres_es de Interes_es Contratos por Varios TOTALES
obligaciones bancarios diferencias
Grande Europe 14.037.968,1 0 10.043,24 31,40 123,72 14.048.166,5
Commodities 11.740.033,2 130.216,1] 69.201,52 5.254,84 1.430,29 11.946.136,0
Emerging Discovery 4.582.862,0¢ 0 32.601,47 0 27.936,3§ 4.643.399,9
Global Bond (6,67) 9.931.476,2! 37.495,87 0 73.081,84 10.042.047,2
Cash Plus 0 3.646.017,9¢ 18.476,3¢ 0 4.547,29 3.669.041,6
Market Neutral 1.390.720,2 963.789,4¢4 200.901,77 9.280,5( 4.671,5€ 2.569.363.5

Nota 14- Bancos y depoésitos de garantia

Los importes que figuran a continuacidrgluidos en el apartado Bancos y depdsitos de garantia a 31 de diciembre de 2010, corresponden a

depositos de garantia o de margen.

Grande Europe
Commodities
Global Bond
Cash Plus

Market Neutral

EUR
4.640.240,0
3.752.288,0
5.586.333,2

268.831,4
1.182.423,1
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