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Activo neto global del Fondo 406.658.896,38 €

racias al prudente posicionamiento que nos habfa perjudicado los

trimestres precedentes, Carmignac Euro-Patrimoine registra una
rentabilidad claramente superior a la de su indice de referencia. Asi, el Fondo
se anota una rentabilidad ligeramente positiva del 1,00%, frente a la caida
del 11,71% de su indice y del 17,11% del mercado europeo. De hecho, el
mercado no se ha dado por satisfecho durante mucho tiempo con los efectos
de los anuncios de los responsables politicos en relacién con el segundo plan
de ayuda a Grecia, que, tres meses mas tarde, sigue sujeto a ratificacion
por los diferentes parlamentos nacionales. En este entorno de intolerancia
al riesgo y de fuerte volatilidad —el indice VIX se duplicé en unos dias a
principios de agosto y registré un pico del 60%—, nuestra cartera de valores
se ha comportado mejor que los mercados (-12,7%, frente al -24,5% del
Eurostoxx 50), mientras que nuestras estrategias con instrumentos derivados
nos han permitido proteger eficazmente los activos del Fondo. Ademas,
hemos mantenido la volatilidad del Fondo al 7%, es decir un nivel inferior al
del indice, que asciende al 8%.

Cartera de renta variable

Nuestra fuente principal de rentabilidad ha residido este trimestre en
nuestra cartera de valores tecnoldgicos y de telecomunicaciones. Asf,
Autonomy, empresa en cartera desde el afio pasado que surgi6 a partir de
varias unidades de investigacién de la Universidad de Cambridge y que estéa
especializada en software de organizacién, almacenamiento y anélisis de
datos y participa plenamente de la evolucién actual hacia el cloud computing,
ha sido objeto de una oferta de compra amistosa con una prima de mas del
80% por parte de Hewlett Packard. Por otra parte, nuestras empresas de
telecomunicaciones han demostrado una sélida resistencia, como es el caso
de lliad y de Millicom, ya que esta Ultima se ha beneficiado de un plan de
recompra de acciones, asi como de una mejora de las perspectivas anuales
en sus resultados trimestrales. Finalmente, hemos aprovechado la fuerte
correccion de Deutsche Telekom, ligada a las dificultades encontradas en
laventa de su filial estadounidense T-Mobile a ATT, para tomar una posicién
sobre la base de un rendimiento extremadamente atractivo.

El componente ciclico de la cartera ha estado bajo una fuerte presion
durante el trimestre. No obstante, a pesar de la importante cafda de nuestros
valores expuestos al crecimiento de los pafses emergentes, determinadas
posiciones han resistido mucho mejor que sus competidores y su excelencia
operativa les ha permitido registrar rentabilidades positivas. Tullow Qil ha
mostrado una excelente evolucién. Tras haber descubierto hace unos afios
los primeros pozos petroliferos en Ghana, el grupo ha renovado su idea de
abrir una nueva cuenca de explotacién gracias al importante descubrimiento
hecho en la Guayana francesa. En 2012, se abriran seis pozos adicionales de
gran potencial, lo que nos tranquiliza respecto al potencial de revalorizacién
de esta accion. Como todo el conjunto de posiciones en el sector del oro,
Randgold Resources también ha contribuido de forma considerable a la
rentabilidad del Fondo. Ademas de la apreciacion del metal amarillo durante
el trimestre, el grupo se ha beneficiado de una exitosa transicién desde la
explotacion a cielo abierto hacia trabajos subterraneos. Finalmente, Pacific
Drilling, poseedora de una de las flotas de plataformas petroliferas mas
modernas y cuyos comienzos en el mercado noruego fueron dificiles, se ha
beneficiado este trimestre de los contratos firmados a tipos favorables y con
margen de subida.

Ademaés de la seleccion de valores, también nuestra asignacion sectorial
ha beneficiado considerablemente a la rentabilidad. De este modo, gracias
a la fuerte visibilidad ofrecida por este sector, nuestra sobreponderacién
en valores de consumo no ciclicos ha desempefiado plenamente su papel
en este entorno de intolerancia al riesgo. Danone, incorporada este
trimestre a la cartera, ha destacado en el sector alimentario mientras

Valor liquidativo de Carmignac Euro-Patrimoine

2144 €

que Reckitt Benckiser, en los productos domésticos, ha hecho més
que simplemente resistir. Ilgualmente destacamos la buena rentabilidad
de AB Inbev, cervecera internacional dotada de un perfil defensivo
gracias a sus solidas posiciones en Brasil y Estados Unidos. Gracias a un
rapido desendeudamiento, el grupo podria beneficiarse de una politica
de desembolso de dividendos mdas generosa con sus accionistas. Por otro
lado, nuestra exposicion claramente mas baja a los valores financieros ha
demostrado ser beneficiosa. A pesar de que nuestra seleccion de valores
de fuera de la zona del euro ha demostrado ser menos resistente que
en crisis similares, como en mayo y junio de 2010, destacamos el buen
comportamiento de la empresa de inversion inmobiliaria Unibail-Rodamco,
protegida por su atractivo rendimiento en un sector devastado por la crisis
de confianza.

Coberturas especificas, exposicién y perspectivas

Como en el trimestre anterior, la diversificacion de nuestras coberturas sobre
indices ha demostrado ser beneficiosa. Nuestras posiciones vendedoras
sobre el DAX, con un importante peso industrial, y sobre el Footsie, donde
dominan las empresas petroliferas y mineras, han protegido oportunamente
nuestros valores en estos sectores. Por otro lado, nuestras posiciones
vendedoras han demostrado ser especialmente oportunas, sobre todo en
los sectores industriales o ligados a los materiales de construccion, cuyas
perspectivas nos parecen fragiles, o dentro del sector de los servicios
petroliferos, en empresas de exploracién con un perfil de crecimiento débil o
con equipamientos obsoletos.

Confiamos en la capacidad de nuestras principales tematicas de inversion
y de nuestra seleccién de valores para obtener rentabilidades superiores en
mercados inciertos y volatiles, por lo que empezamos el Gltimo trimestre con
una asignacién sectorial decididamente defensiva. Hemos reducido el peso
en la cartera de las empresas industriales o ligadas a las materias primas en
favor de valores méas defensivos dotados de una fuerte visibilidad y elevados
flujos de caja. A la espera de una solucion general y duradera para gestionar
el inevitable impago de Grecia y con la incertidumbre frente al impacto
dilutivo de la necesaria recapitalizacion del sector bancario europeo, nuestra
exposicion al sector financiero sigue siendo extremadamente reducida.
Comenzamos el trimestre con una moderada exposicion neta a los mercados
de renta variable, ligeramente por debajo del 20%.

Evolucién del Fondo desde su transformacion
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Se recuerda que las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades
futuras y que éstas no se mantienen constantes en el tiempo.
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CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

Desde la
. Desde el transformacion
Rentabilidades acumuladas (%) 31/12/2010 3 meses 6 meses 1 aio 3 aiios 5 afios 10 ailos 01/01/03
Carmignac Euro-Patrimoine -3,10 1,00 0,11 2,76 7,59 0,83 = 50,24
Indicador de referencia® —10,64 11,71 —12,56 -9,87 -10,58 -16,14 = 12,61
Media de la categoria™* -8,23 -6,97 -1,77 -b,74 0,37 -8,17 - 17,69
Clasificacién (cuartil) 1 1 1 1 1 1 = 1
*50% DJ Euro Stoxx 50 + 50% Eonia capitalizado.
**Mixtos Moderados EUR
Se recuerda que las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras y que éstas no se mantienen constantes en el tiempo.
Er‘?gté‘gt):ggllc}r‘}/ i]! la rentabilidad bruta Cartera Carmignac Euro-Patrimoine Cotizacion Valor % patrimonio
. a 30/09/2011 en divisas  total (€) neto
Derivados de Renta Derivados EFECTIVO, OPERACIONES DE TESORERIA Y OPERACIONES SOBRE DERIVADOS 30 256 988,38 7,44
Cartera \arjable y Renta fija de Divisas Total EFECTIVO (INCLUYE EL EFECTIVO DE LAS OPERACIONES CON DERIVADOS) 30 248 919,09 744
REPO 8 069,29 0,00
-13,19 15,83 -1.24 1,40 BONOS CORPORATIVOS 4943 161,82 122
6800000 AFREN 11.50% 01/02/2016  Energfa 9549 494316182 1,22
Al ~ =~ POSICIONES COMPRADORAS 371 458 746,18 91,34
Estadisticas (%) 1 afio 3 afios RENTA VARIABLE DE LA UNION EUROPEA 304 354 743,89 74,84
. Alemania 30 585 108,00 1,52
Volatilidad del Fondo 7,60 6,25 363800 BEIERSDORF Bienes de cons. perecedero 40,13 14597 475,00 3,59
Volatilidad del Indicador 10,14 10,95 208300 DAIMLER AG Bienes de cons. duradero 33,63 7005 129,00 1,72
: 705000 DEUTSCHE TELEKOM Servicios de Telecomunicaciones 8,83 622585500 1,53
Ratio de sharpe Ui 0,12 264300 QIAGEN Salud 1043 2756 649,00 058
Beta -0.24 0,03 Bélgica 11788 167,43 290
Alfa 0,06 0,23 218000 ABINBEV SA Bienes de cons. perecedero 39,78 8670 950,00 213
99735 COLRUYT Bienes de cons. perecedero 31,26 3117 217,43 0,77
Dinamarca 18 005 695,28 443
Exposmlén por clase de activos i 2.40 9§0 NOVO NORDISK AS Salud 556,00 1213 32(5) 223‘2){8) ;gg
475200 FORTUM CORPORATION Utilities 17,70 8411 040,00 2,07
129600 OUTOKUMPU TECHNOLOGY  Industria 27,00 3499 200,00 0,86
POSICIONES COMPRADORAS 91,3% Francia TSGR TR 95 763 295,55 23,55
120 000 ecnologfa de la Informacién 32,59 3910 200,00 0,96
~66,4% POSICIONES VENDEDORAS 187300 BUREAU VERITAS SA Industria 54,16 10 144 168,00 249
EXPOSICION NETA A LA RENTA VARIABLE 24,9% 222300 DANONE Bienes de cons. perecedero 46,20 10 270 260,00 2,53
o 237700 DASSAULT SYSTEMES Tecnologia de la Informacion 53,23 12652 771,00 3N
RENTA FIJA 11,2% 376600 EDENRED Bienes de cons. duradero 17,94 6756 204,00 1,66
7,5% EFECTIVO (INCLUYE 97150 ILIAD Servicios de Telecomunicaciones 84,00 8160 600,00 2,01
EL EFECTIVO DE LAS 110950 LVMH Bienes de cons. duradero 99,65 11056 167,50 2,72
OPERACIONES CON 314700 MAUREL & PROM Energia 12,31 3873 957,00 095
DERIVADOS) 142750 REMY COINTREAU Bienes de cons. perecedero 51,85 7401 587,50 1,82
90500 UNIBAIL-RODAMCO Finanzas 134,55 12 176 775,00 2,99
i i G i 161529 ZODIAC AEROSPACE Industria 57,95 9360 605,55 2,30
Distribucion sectorial _ B e e
Posiciones 1023700 FIAT INDUSTRIAL Industria 5,67 5799 260,50 1,43
Paises Bajos 7512 056,35 1,85
Compra| Venta | Neto 112200 CORE LABORATORIES Energia 89,83 7512 056,35 1,85
i _ Portugal 19 947 508,50 491
Slaines d GO, g2l S D 583900 GALP ENERGIA Energia 13,74 8022786,00 197
Bienes de cons. duradero 8,9 -5,9 3,0 1014870 JERONIMO MARTINS (Polonia)* Bienes de cons. perecedero 11,75 11924 722,50 293
. Reino Unido 80 540 700,68 19,81
B H | = | 7895300 AEGIS GROUP Bienes de cons. duradero 125 1141323483 281
Finanzas 11,0 | -8,7 2,3 4512000 AFREN (Africa)* Energia 0,81 4256 603,77 1,05
: 3048600 INVENSYS Industria 2,26 798211089 1,96
Industria S I 1505400 PRUDENTIAL ~ Finanzas 558 974467925 240
Materias primas 4,7 -5,8 -1,1 164 100 RANDGOLD RESOURCES LTD (Africa)* Materias primas 96,72 11 939 855,68 2,94
Salud 72 a5 27 392653 RECKITT BENCKISER Bienes de cons. perecedero 32,73 14921 953,78 3,67
’ ’ ’ 513288 STANDARD CHARTERED Finanzas 12,87 7670 265,96 1,89
Utilities 4,2 -6,5 -2,3 829800 TULLOW OIL Energia 13,09 12611 996,52 3,10
T loafa de la Inf . 4.0 23 1.8 Suecia 14 030 973,79 345
LY @3 ) e ks 5 = Z 187250 MILLICOM INTL CELLULAR _ Servicios de Telecomunicaciones 690,50 14030 973,79 345
Servicios de Telecomunicaciones 7,0 -4,2 2,8 Repiblica Checa 8471731.81 2,08
294900 CESKE ENERGETICKE . Utilities 710,00 847173781 2,08
RENTA VARIABLE FUERA DE LA UNION EUROPEA 67 104 002,29 16,50
Croacia 2 166 666,50 0,53
4333333 JUPITER ADRIA Finanzas 0,50 2 166 666,50 0,53
Noruega 40 125 230,27 9,87
1654300 DNBNOR Finanzas 59,40 12 474 821,95 3,07
242300 GOLAR LNG Energia 31,78 5739 206,98 1.41
337000 OCEANRIG Energia 90,00 3850 401,80 0.95
445000 PACIFIC DRILLING Energia 50,00 2824 643,59 0,69
364110 SEADRILL Energia 164,40 7599 203,26 1,87
92000 STOREBRAND Finanzas 2996 349 915,58 0,09
252200 YARA INTERNATIONAL Materias primas 227,60 7287 037,11 1,79
Suiza 24 812 105,52 6,10
13133 GIVAUDAN Bienes de cons. perecedero 711,00 7661 904,49 1,88
215100 NESTLE SA Bienes de cons. perecedero 50,10 8842627,39 217
199300 NOVARTIS Salud 50,80 8307 573,64 2,04
VALOR DE LA CARTERA 376 401 908,00 92,56
PATRIMONIO NETO 406 658 896,38 100,00
Exposicion (€) % patrimonio neto
POSICIONES VENDEDORAS 270 072 963,21 66,41
América del Norte -3 828 165,76 -0,94
Energfa (1 posicion) Estados Unidos -3 828 165,76 -0,94
Europa -266 244 797,45 -65,47
Industria (1 posicion) Alemania -2 118 532,00 -0,52
Utilities (1 posicion) Alemania -2 126 150,00 -0,52
Energia (1 posicion) Austria -2 522 240,00 -0,62
Utilities (1 posicion) Austria -2 167 500,00 -0,53
Senvicios de Telecomunicaciones{! posicin) Austria -4 253 205,00 -1,05
Energfa (1 posicion) Espana -2 389 608,00 -0.59
Utilities (2 posiciones) Espana -4 474 349,34 -1,10
Bienes de cons. perecedero (2 posiciones) Francia -3 891 300,00 -0,96
Bienes de cons. duradero (2 posiciones) Francia -6 436 734,00 -1,58
Industria (1 posicion) Francia -2 943 750,00 -0,72
Meaterias primas (1 posicion) Francia -3 889 760,00 -0,96
Utilities (1 posicion) Francia -2 573 775,00 -0,63
Tecnologa de la Informacion (1 posicién) Francia -2 964 600,00 -0,73
Industria (1 posicion) Grecia -3191 622,57 -0,78
Utilities (1 posicion) Italia -1993 200,00 -0,49
Utilities (1 posicion) Portugal -752 375,00 -019
Energfa (2 posiciones) Noruega -5 413 088,26 -1,33
Industria (1 posicién) Suiza -714 289,00 -0.18
Indices sectorial (3 posiciones) Europa -54 912 000,00 -13,50
¥ d el _ Indices regionales (4 posiciones) Europa -156 516 719,28 -38,49
ugar ae proauccion.  gxposICION NETA A RENTA VARIABLE 101 385 782,97 24,93




