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Activo neto global del Fondo 7.475.842.315,71 €

Valor liquidativo Carmignac Investissement (E)
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En este trimestre especialmente dificil para los mercados de
renta variable, Carmignac Investissement ha amortiguado
sensiblemente la cafda de su indice (-11,28%), con una caida de -4,64%.
Asimismo, desde principios de afio, el Fondo registra una caida mas
moderada que su fndice (-15,13%), con un descenso del 12,63%. Esta
resistencia ante el entorno adverso se debe a la sensible reduccion de la
exposicion al riesgo de la renta variable hasta el minimo reglamentario
(60%), llevada a cabo a principios de agosto mediante la puesta en
marcha de diversas operaciones de proteccién del capital. En cuanto a la
cartera de valores, ha evolucionado en linea con su indice, gracias a que
el buen tono de las minas de oro ha compensado la debilidad padecida por
las Bolsas chinay brasilefia.

En nuestro informe de julio, expresabamos nuestra profunda
incomprension ante las decisiones europeas en materia de politica
econémica y monetaria: «La imposibilidad de los paises debilitados de
devaluar su moneda no deja otra alternativa que la del impago —Ilo
mejor gestionado posible—, acompafiado de estrictas medidas para
la mejora de su competitividad econémica. Los repetidos ataques por
parte de los mercados terminardn por imponer esta evidencia, pero la
resistencia dogmatica del BCE hace que cada dia que pasa el inevitable
ajuste sea cada vez mas dificil y costoso para los paises periféricos.
Ademas, produce un temible efecto de contagio a Espafia, Italia y, quizas
mahana, a Francia». Desde entonces, los aplazamientos europeos de la
toma de decisiones han trasformado una crisis localizada y gestionable
en un acontecimiento capaz de engendrar un riesgo sistémico mayor de
consecuencias incalculables. Esta escalada del riesgo ha provocado uno
de los peores trimestres de la historia bursatil en los mercados que han
sufrido los virulentos ataques que nos temiamos. Durante el trimestre, el
indice Eurostoxx 50 de los mayores valores europeos ha cedido un 23,5%,
arrastrado por un sector bancario que cae un 34,3%. Los temores ligados
alos potenciales efectos de la crisis de la deuda en Europa han afectado
a todos los mercados mundiales: el indice estadounidense Standard and
Poor's 500 se ha dejado el 14,3% a lo largo del trimestre, mientras que el
indice Morgan Stanley de paises emergentes cedia un 23,2%.

Como consecuencia de estos movimientos indiscriminados, las
valoraciones de los mercados de renta variable se acercaron a los
niveles de 2008. Sin contar el sector financiero, los beneficios de 2011
de las empresas estadounidenses y europeas se valoran en 12,4 y
9,6 veces, respectivamente. En cuanto a las empresas del universo
emergente, a pesar de contar con unas perspectivas de crecimiento y
de rentabilidad mucho méas robustas y reales deben conformarse con
un multiplo de beneficios para 2011 de 10,8 veces y una valoracién
de sus activos ligeramente inferior a la de las empresas de los paises
desarrollados. jEstan justificadas estas cotizaciones o esconden
oportunidades de compra atractivas? Como indicdbamos en el informe
de Carmignac Patrimoine, |a crisis europea reviste un caracter de
excepcional gravedad. Europa esta a punto de escoger la via japonesa
para tratar el sobreendeudamiento. Y para Europa, esta via es suicida: sus
exportaciones son insuficientes para compensar los efectos negativos
que una politica rigurosa tendria sobre la demanda interna y los
impacientes acreedores extranjeros no tienen ningun interés en «darle

Valor liquidativo Carmignac Investissement (A)

7.862,46 €
120,08 €
86,79 £

tiempo al tiempor. En este sentido, el caso espafiol es angustioso: el
objetivo de reduccién del déficit primario del 6,5 al 2,5% del PIB en
16 meses ha conducido a un crecimiento nulo de la produccién industrial,
una caida de las ventas minoristas y una tasa de paro superior al 21%.
La bisqueda del rigor presupuestario que se ha llevado a cabo en un
contexto de crecimiento econémico mundial aceptable (que, no obstante,
se ralentiza) no es suficiente siquiera para reducir la deuda. Es la politica
monetaria quien debe ocuparse de realizar el esfuerzo inicial decisivo
para favorecer el crecimiento econémico. EI BCE debe aplicar una politica
de tipos a cero y proceder a la monetizacion de las deudas publicas
con mas riesgo. El consiguiente debilitamiento del euro generarfa un
aumento del crecimiento gracias a una mayor competitividad exportadora
y la liquidez inyectada en masa permitiria hacer frente a las presiones
deflacionistas, es decir, daria lugar a un poco de inflacién, lo que
reduciria el lastre de la deuda. Esta iniciativa del BCE es inevitable, pero
Alemania la rechaza. Asi, el plan que se propondra en el G20 a principios
de noviembre hara probablemente un llamamiento a que el FMI realice
una importante contribucion a Espafa e Italia principalmente. Ademés de
que ampliaria momentaneamente el riesgo de una crisis sistémica, esta
nueva peticién de Europa al FMI no relanzaria tampoco el crecimiento
y no aliviarfa a los Estados del imperativo de reduccion de sus deudas.
Ahora bien, el debilitamiento de los bancos europeos, estructuralmente
vulnerables a una degradacién de las condiciones de refinanciacién
(con una ratio créditos/depésitos del 165%, frente al 81% de Estados
Unidos), va a incentivarlos para presionar a los hogares y empresas para
que devuelvan también sus deudas. Teniendo en cuenta que la relacién
crédito bancario-PIB es del 164% en la zona del euro, frente al 62% en los
Estados Unidos, podemos calcular el riesgo que provoca esta aceleracion
de la reduccién del apalancamiento, que en el mejor de los casos una
recapitalizacién bancaria forzada sélo podréa frenar.

Evolucién del Fondo desde su creacion
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Se recuerda que las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras
¥y que éstas no se mantienen constantes en el tiempo.



En Estados Unidos la dicotomia entre la salud de las empresas y la
macroeconomia es sorprendente. Mientras que las previsiones de
crecimiento econémico para 2012 se rebajan regularmente —han caido
del 3,25% al 2,1% durante los dltimos ocho meses—, los analistas
prevén aln que los beneficios de las empresas crezcan un 10%, excepto
para las empresas financieras. Es cierto que los sectores que mas
contribuyen al crecimiento de los resultados son los més orientados
hacia el exterior, como las tecnologias de la informacién o la energia.
Quince afios de impresionante aumento de la productividad, unidos a
diez afios de caida del délar, dotan a las empresas estadounidenses de
una posicion fuerte frente a la competencia que les permite superar en
parte la apatia econémica interna imputable a su desendeudamiento. Por
otro lado, la ralentizacién econdmica estadounidense esta registrando
desde el mes de septiembre una pausa que nuestro indicador adelantado
compuesto nos impide calificar de auténtica recuperacion. Las préximas
estadisticas sobre el empleo seran cruciales para valorar la fuerza de
esta mejora coyuntural. De cualquier manera, incluso si apreciamos un
valor positivo relativo en el mercado estadounidense de renta variable,
las importantes interacciones entre los sistemas bancarios europeo y
estadounidense suponen un freno para nuestra voluntad de invertir al
otro lado del Atlantico. La dehilidad del gobierno estadounidense a un
afio de las elecciones presidenciales constituye otro factor inquietante
en la hipdtesis siempre actual de un nuevo dehilitamiento coyuntural,
mientras que el apoyo, hasta ahora sin fisuras, de la Reserva Federal
estadounidense empieza a mostrar sus limites.

Los mercados del universo emergente han decepcionado nuestras
expectativas y han sumado las pérdidas cambiarias a la caida de las
cotizaciones bursétiles. Los temores de contagio de la crisis de deuda
de los paises desarrollados al universo emergente, asi como las fuertes
pérdidas sufridas por los inversores internacionales, han llevado a estos
Gltimos a repatriar parte de los activos invertidos lejos de sus mercados
de origen. Esta pérdida de confianza, que también ha afectado a las
divisas, da lugar a valoraciones especialmente atractivas, sobre todo
cuando el inversor europeo tiene en cuenta el efecto divisa. Sin embargo,
los mercados emergentes no se libraran totalmente de los problemas
que afectan a los mercados de las economias avanzadas sin un potente
catalizador. Creemos que la reversion de la politica monetaria china sera
ese catalizador. Si bien muchos paises emergentes, preocupados por los
posibles efectos sobre la economia de la ralentizacién que esté teniendo
lugar en EE.UU. y Europa, han procedido recientemente a su primera
bajada de tipos, China no esta interesada en estimulos monetarios o
presupuestarios inmediatos. El modelo de crecimiento, orientado méas
bien hacia la demanda interna, necesita una inflacién mejor gestionada
antes de poder empezar la reactivacién. Creemos que cuando se decida
la reactivacion, la amplitud y la diversidad de los méargenes de maniobra
de los que se beneficia China contribuirdn a una sélida recuperacién a la
que se sumaran en gran medida los mercados de renta variable, cuyas
valoraciones han llegado a minimos del 2008, lo que constituyen minimos
histéricos cada vez mas atractivos para los inversores. Este rebote
deberfa iracompafiado de la apreciacién del yuan, lo que contribuiria a la
reflacién de la economia mundial.

Estrategia de inversién

Esta lectura del entorno econémico nos lleva a mantener nuestro
posicionamiento defensivo. Las respuestas parciales aportadas por las
autoridades europeas a la crisis de la deuda publica, unidas al bloqueo
politico de los Estados Unidos y a la voluntad china de que su restrictiva
politica monetaria siga pesando sobre la actividad crediticia y la inflacién,
hacen muy probable una acentuacion de la ralentizacién econémica en
los paises desarrollados, que se materializaria en una nueva fase de
caidas en los mercados. Por lo tanto, comenzamos el trimestre con una
exposicion a larenta variable del 61%, muy proxima al minimo autorizado.
Sin embargo, desde una perspectiva tactica pensamos volver a exponer
la cartera con el fin de sacar provecho del aumento de la confianza, que
no tardara en materializarse en prevision de las iniciativas conjuntas de
Europa y el FMI de principios de noviembre. No obstante, mientras que
las medidas anunciadas no tengan por objetivo influir positivamente en
el crecimiento a corto plazo, el fondo mantendré un enfoque defensivo
reduciendo sobre todo la exposicion de la cartera al euro.

CARMIGNAC INVESTISSEMENT

Se han realizado pocos cambios en la cartera de Carmignac
Investissement durante el tercer trimestre.

Las variaciones en la exposicion al riesgo de la renta variable han sido
fruto principalmente de los movimientos con futuros sobre fndices
bursétiles, regionales o sectoriales. El movimiento principal ha sido la
retirada de nuestras coberturas bancarias después de que los bancos
europeos hubieran perdido |la mitad de su valor.

H La tematica de la mejora del nivel de vida en los paises
emergentes, aunque sigue siendo predominante, ha visto su
ponderacion reducida del 38,6% al 34,1% de la cartera, debido
principalmente a la debilitacion relativa de la renta variable emergente,
ampliada por la caida de determinadas divisas al final del periodo.

Las liquidaciones forzadas de determinados fondos internacionales han
pesado segun se acercaba el cierre de un trimestre bursatil desastroso.
La Unica incorporacion a la cartera es la de la empresa Sun Art Retail,
una prometedora empresa conjunta de Auchan en el sector chino de
la distribucién. En la parte de las ventas, la posicién en Haci Omer
Sabanci (Turquia) se ha liquidado integramente y hemos reducido la
posicién en LVMH.

M La segunda tematica en importancia es ahora la de las minas de
oro, que ha pasado del 11,2% al 14,4% de la cartera debido a una
marcada apreciacion relativa de este sector, que ha producido una
rentabilidad absoluta positiva este trimestre. Esta tematica se ha
enriquecido con la incorporacién de una nueva empresa canadiense:
Detour Gold. Hemos acudido a la tltima oferta piblica de acciones de la
empresa antes del comienzo de la explotacién de un yacimiento
especialmente atractivo. Por otro lado, hemos reforzado nuestra posicion
en Randgold.

N La tematica de los valores defensivos ha ganado un punto de
ponderacion y se sitia en el 13,3% de los actives. El buen
comportamiento relativo de las empresas no ciclicas bien gestionadas ha
hecho posible esta subida.

M La cartera de la tematica energética, que se ha reducido del
15,5 al 12,20% ha sufrido, como nos temiamos, como consecuencia del
crecimiento mundial. Hemos liquidado las posiciones en National Qilwell
y Galp Energia, y hemos reducido la participacién en Schlumberger. El
sector de los recursos naturales, contando con nuestras posiciones en
materiales basicos, representa actualmente el 14,8% de la cartera.

m La innovacion ha pasado del 11,6 al 10,7% de la cartera, a pesar
del refuerzo de la posicion Apple, que no deja de sorprendery que parece
capaz de continuar con su éxito a pesar de la desaparicion de su fundador.
La posicién en Mediatek se ha vendido debido a su falta de visibilidad
frente a una dura competencia. Finalmente, la oferta realizada por
Hewlett Packard por la empresa Autonoemy con una prima del 80% ha
resultado una agradable noticia.

m El aumento de la liquidez hasta el 11,7% de la cartera, frente al
6,2% de hace tres meses, refleja nuestra desconfianza en los mercados
de renta variable. Junto con el oro y los valores defensivos de la cartera,
constituye un polo defensivo que asciende al 40% de la cartera, frente al
60% dedicado a las teméticas de crecimiento.

Entre los mejores resultados del trimestre, sefialamos los siguientes:

Valores Rentabilidad
Autonomy Corporation*®, software, Reino Unido +49%
Newmont Mining, oro, Estados Unidos +17%
Randgold Resources, oro, Reino Unido +15%
Apple, material informatico, Estados Unidos +14%
Hermes International, productos de lujo, Francia +11%

* Posicion vendida integramente el 22/09/2011
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Desde la
Desde el Fecha de
Rentabilidades acumuladas (%) 31/12/2010 3 meses 6 meses 1 aiio 3 ailos 5 aiios 10 aios primer VL
Carmignac Investissement (A) -12,63 —4.64 7,79 -5,82 29,93 32,83 205,10 931,48
Carmignac Investissement (E) 1312 —4,83 -8,15 —6,47 25,86 - - -
MSCI All Countries World Free (Eur) -15,13 -11,28 -13,62 —6,43 -0,33 -21,67 -13,40 78,95
Media de la categoria® —15,47 11,46 -13,65 6,83 2,09 14,44 -1,62 172,50
Clasificacion (cuartil) 1 1 1 2 1 1 1 1
*RV Global Cap. Grande Growth
Se recuerda que las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras y que éstas no se mantienen constantes en el tiempo.
Contribucién a la rentabilidad bruta trimestral (%) Estadisticas (%) 1 aiio 3aiios
- Derivados de Renta Derivados de Total Volatilidad del Fondo 9,31 16,35
B R T Volatilidad del Indicador 11,64 16,36
=lks o E8 = Ratio de sharpe —0,65 0,45
Value at Risk Fondo Indicador de referencia R L by
Alfa -0,22 0,77
99% - 5d (2 afios) 4,99% 6,89%

Distribucion geografica (sin derivados) (%)

Distribucion sectorial (sin derivados) (%)

América del Norte
Asia

Europa

América Latina
Australia

Japén

Efectivo (incluye el efectivo de las
operaciones con derivados)

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

Exposicion neta por divisa del Fondo ( %)

usb

EUR

JPN

AUD y CAD
América Latina
Asia emergente
Otros

Cartera Carmignac Investissement a 30/09,/2011

Finanzas

Materias primas

Tecnologfa de la Informacién
Energia

Bienes de cons. duradero

Bienes de cons. perecedero
Industria

Utilities

Efectivo (incluye el efectivo de
las operaciones con derivados)

Salud

Cotizacion en

Valor total (€)

% patrimonio

divisas neto

Efectivo, operaciones de tesoreria y operaciones sobre derivados 877724 795,35 11.74
EFECTIVO (INCLUYE EL EFECTIVO DE LAS OPERACIONES CON DERIVADQS) 357 934 285,62 4,79

REPO 80 050 958,84 1,07

130000000  US T-BILL 10/11/2011 Bono del Tesoro en Délar 96 890 926,01 1,30
340000000 US T-BILL 15/12/2011 Bono del Tesoro en Délar 253 409 853,17 339
120000000  US T-BILL 25/11/2011 Bono del Tesoro en Délar 89438 771,71 1,20
RENTA VARIABLE DE PAISES DESARROLLADOS 4310 130 210,24 57,65
Estados Unidos 2005 629 113,25 26,83
6255000 ANADARKO PETROLEUM Energfa 63,05 293 938 846,24 393

944 000 APPLE INC Tecnologia de la Informacion 381,18 268 192 531,86 3,59
1853000 CELGENE CORP Salud 61,92 85516 702,69 1,14
2912641  CHECK POINT SOFTWARE Tecnologfa de la Informacion 52,76 114 534 500,38 1,63
358900 CME GROUP Finanzas 246,40 65911 127,67 088
1110000 ENSCOPLC Energfa 40,43 33448 088,25 0,45
1968508 FIRST SOLAR INC Industria 63,21 92 740 098,89 1,24
3129998 FMC TECHNOLOGIES INC Energia 37,60 87 715 528,66 117
878149  INTERCONTINENTALEXCHANGE INC Finanzas 118,26 77 401 729,70 1,04
612192 MASTERCARD Tecnologfa de la Informacion 317,16 144714 030,50 1,94
1265549 MEAD JOHNSON NUTRITION Bienes de cons. perecedero 68,83 64 923 408,86 0.87
5297100 NEWMONT MINING Materias primas 62,90 248 332 406,65 332
6384600 ORACLE Tecnologia de la Informacion 28,74 136 761 872,25 1,83



Cartera Carmignac Investissement a 30/09/2011 (continuacion)

Cotizacion en

CARMIGNAC INVESTISSEMENT

o A
Valor total (€) e[ LTI

divisas neto

2622496 SCHLUMBERGER Energia 59,73 116 748 666,68 1,56
5005400 SKYWORKS SOLUTIONS Tecnologia de la Informacién 17,94 66 927 685,77 0,90
900000 TRANSOCEAN Energia 47,74 32023 552,21 043
2283310 VERTEX PHARMACEUTICAL INC Salud 4454 75798 335,99 1,01
Canada 904 155 683,02 12,09
5508000 BARRICK GOLD Materias primas 46,65 191 509 428,34 2,56
1909067 DETOUR GOLD Materias primas 27,30 37 276 064,16 0,50
4946 250  FIRST QUANTUM MINERALS LTD Materias primas 13,95 49 351 062,12 0,66
7341357  GOLDCORP INC Materias primas 45,64 249 727 609,36 3,34
5140100 HUDBAY MINERALS INC Materias primas 9,77 35918018,10 0,48
21904871  KINROSS GOLD CORP Materias primas 14,78 232 483 949,59 311
2390000 POTASH CORP Materias primas 43,22 76 988 745,62 1,03
20871479  URANIUM-1 INC Energfa 2,07 30900 805,73 0.4
Australia 172 028 526,42 2,30
5490593 CSL Salud 29,68 118 044 766,56 1,58
2294476  WOODSIDE PETROLEUM Energia 32,48 53 983 759,86 0,72
Japon 97 112 /11,44 130
927 350  FANUC LTD Industria 10 830,00 97 112 411,44 1,30
Europa 1131204 476,11 1513
5114869  CIE FINANCIERE RICHEMONT Bienes de cons. duradero 40,95 171 866 649,34 2,30
1540387 ESSILOR SA Salud 53,99 83 165 494,13 1.1
371068 HERMES INTERNATIONAL Bienes de cons. duradero 225,85 83 805 707,80 1,12
5289708 JERONIMO MARTINS Bienes de cons. perecedero 11,75 62 154 069,00 0,83
1469500 LVMH Bienes de cons. duradero 99,65 146 435 675,00 1,96
3334500 NESTLE SA Bienes de cons. perecedero 50,10 137 079 223,76 1,83
1931978 NOVO NORDISK AS Salud 556,00 144 354 747,93 1,93
1331000 PERNOD RICARD Bienes de cons. perecedero 58,83 78 302 730,00 1,05
1658000 RANDGOLD RESOURCES LTD Materias primas 96,72 119 521 323,69 1,60

754 483 SAFT GROUPE SA Industria 20,20 15 240 556,60 0,20
5874021  TULLOW OIL Energfa 13,09 89 278 298,86 1,19
RENTA VARIABLE DE PAISES EMERGENTES 2287 987 310,12 30,61
América Latina 479 309 498,45 6,41
13373800 ALL AMERICA LATINA LOGISTICA (Brasil) Industria 853 45 804 546,79 0,61
1086676 BANCOLOMBIA (Colombia) Finanzas 55,70 45112 807,04 0,60
798060  CREDICORP (Pert) Finanzas 92,20 54841 717,22 0,73
15163165  CYRELA BRAZIL REALTY (Brasil) Bienes de cons. duradero nn 71275 651,50 0,95
4301000 GRUPO FINANCIERO GALICIA (Argentina) Finanzas 8,28 26 542 654,84 0,36
855262 GRUPO PAO DE ACUCAR (Brasil) Bienes de cons. perecedero 30,78 19 620 603,98 0,26
209150  HRT PARTICIPACOES EM PETROLEQ (Brasil) Energfa 750,00 62 983 076,03 0,84
3169857 ITAU UNIBANCO (Brasil) Finanzas 29,05 36 973 498,16 0,49
4836800 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Colombia)  Energia 22,20 76799 313,38 1,03
11163686 ROSSI RESIDENCIAL (Brasil) Finanzas 8,78 39 355 629,51 053
Asia 1808 677 811,67 2419
23575000 ASTRA INTERNATIONAL (Indonesia) Bienes de cons. duradero 63,65 127 234 803,97 1,70
1550000 BAIDU (China) Tecnologia de la Informacion 106,91 123 507 863,16 1,65

147 397 565  BANK CENTRAL ASIA (Indonesia) Finanzas 7,70 96 235 841,87 1,29
63 663 662 BANK OF AYUDHYA (Tailandia) Finanzas 20,00 30 529 225,28 0,41
388776990 CHINA CONSTRUCTION BANK (China) Finanzas 4,79 178 293 675,52 2,38
62835500 CHINA LIFE INSURANCE (China) Finanzas 18,80 113100 049,79 1,51
117 359969  CHINA OVERSEAS LAND (Hong Kong) Finanzas 11,32 127 193 900,23 1,70
14213000  DLF LIMITED (India) Finanzas 218,90 47 347 970,93 0,63
65563 252 GMR INFRASTRUCTURE (India) Utilities 27,05 26 989 672,27 0,36
135509 600 GOME ELECTRICAL APPLIANCES (China) Bienes de cons. duradero 1,83 23742 203,58 0,32
38302070 HANG LUNG PROPERTIES (China) Finanzas 23,40 85810 014,36 1,15
20389920 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (India) Finanzas 640,90 198 875 168,92 2,66
343267500 ICBC (China) Finanzas 382 125543 988,40 1,68
15195993 ICICI BANK (India) Finanzas 875,40 212 744 590,70 2,85
2800000 INFOSYS TECHNOLOGIES (India) Tecnologia de la Informacion 2 533,05 107 937 324,42 1,44
39552500 SUN ART RETAIL (China) Bienes de cons. perecedero 8,10 30673 181,87 0,41
85048000 WYNN MACAU (China) Bienes de cons. duradero 18,78 152 918 336,40 2,05
VALOR DE LA CARTERA 6598 117 520,36 88,26
PATRIMONIO NETO 7475 842 315,11 100,00

* Lugar de produccidn.
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