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Carmignac Court Terme & un Fondo monetario che investe soprattutto
in strumenti di tasso denominati in euro emessi da societa quotate.
Il Fondo mira a ricercare una remunerazione prossima al tasso di mercato
monetario, con preservazione del capitale investito.
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Rapporto di gestione al 31 marzo 2010

GESTIONE OBBLIGAZIONARIA

Patrimonio netto £€837.698.319,75 Variazione nel trimestre
Numero di quote 226.941,06 Fondo
Valore della quota €3.691,25 Indicatore

Nel trimestre appena trascorso, i tassi di interesse del mercato monetario sono
rimasti stabili: I'Eonia ha ristagnato intorno allo 0,40% e |'Euribor tre mesi & sceso
leggermente dallo 0,65% allo 0,57%. La Banca centrale europea ha lasciato il
tasso di riferimento principale invariato all"1% durante le tre riunioni di politica
monetaria che hanno contrassegnato questo primo trimestre.

La Bce definisce la propria politica monetaria come “appropriata”.
Pur ammettendo la ripresa dell’economia europea, essa continua a mantenere
prospettive prudenti, citando in particolare le persistenti incertezze che la
circondano. In un suo comunicato, sottolinea il carattere “disomogeneo” della
ripresa all'interno dei paesi membri dell’'Unione europea. Questa eterogeneita
tra i paesi dell'Unione rendera indubbiamente piti delicato ancora il compito
di normalizzazione monetaria per Trichet. Pertanto, nel 2010 la crescita e le
pressioni inflazionistiche rimarranno moderate.

Il processo di normalizzazione monetaria ha fatto un timido debutto. Le operazioni
di finanziamento a piti lunga scadenza (1 anno e 6 mesi) si sono concluse.
Tuttavia, il dispositivo anticrisi resta perlopit effettivo: pertanto, la BCE mantiene la
piena allocazione di fondi per le scadenze settimanali e mensili. Queste operazioni
sono effettuate a un tasso fisso dell'1%, poco competitiva rispetto a quello del

Variazione da inizio anno
Fondo
Indicatore

+0,1%
+0,1%

+0,5%
+0,5%

mercato interbancario (0,75%), ma senza alcun rischio di controparte, in quanto le
banche trattano direttamente con la BCE e non con i propri pari. L'ultima operazione
di rifinanziamento del trimestre ha raggiunto un importo di 17 miliardi di euro,
owvero un livello nettamente inferiore rispetto al tetto massimo di 110 miliardi.
L'insieme delle domande saranno probabilmente trattate fino ad ottobre, termine
del periodo di costituzione delle riserve per gli istituti bancari.

Infine, la BCE dovrebbe mantenere i tassi invariati almeno fino all'ultimo trimestre 2010.

L'impronta di questa politica monetaria ultra-accomodante gioca sempre a sfavore
del mercato monetario. Il fabbisogno di finanziamento delle aziende & poco
rilevante, tanto e vero che si verificheranno liquidita eccedenti per alcune di esse.

Nel corso del trimestre, Carmignac Court Terme ha messo a segno una
performance del +0,09% in linea con |'Eonia capitalizzato. Le nostre strategie
di investimento ci hanno indotto a privilegiare gli investimenti a 3 mesi, su titoli
bancari e societari di prim'ordine. | tassi di investimento di cui abbiamo beneficiato
si sono distribuiti tra lo 0,29% e 10 0,69% al 31 marzo.

Il rendimento medio del portafoglio si attesta allo 0,54% a fine trimestre,
con una durata media di 35 giorni.

Portafoglio Carmignac Court Terme al 31/03/2010 Tassi Valore totale (€) % patrimonio netto
INVESTIMENTI MONETARI 0 ASSIMILABILI 91 078 341,57 10,87
LIQUIDITA 621 406,83 0,07

REPO 90 456 934,74 10,80

EFFETTI DI TESORERIA E CERTIFICATI DI DEPOSITO 746 619 978,18 89,13
28000000  ALLIED IRISH BANK 21/04/2010 0,630% 27990 215,41 334

20000000  ANGLO IRISH BANK 12/04/2010 0,720% 19 995 607,99 239

20000000  ANGLO IRISH BANK 19/04/2010 0,690% 19993 111,88 2,39

12 000 000 BANCO DI BRESCIA 05/05/2010 0515% 11994 170,75 1,43

20 000 000 BANCO DI BRESCIA 15/04/2010 0,540% 19 995 805,66 239

8000 000 BANCO DI BRESCIA 30/06/2010 0,505% 7989 912,88 095

10 000 000 BANCO SANTANDER 05/05/2010 0,660% 9993 776,82 1,19

10 000 000 BANCO SANTANDER 19/04/2010 0,660% 9996 605,83 119

10 000 000 BANCO SANTANDER 22/04/2010 0,680% 9996 156,34 1,19

5000 000 BANK OF IRELAND 12/04/2010 0,700% 4998 932,44 0,60

30 000 000 BANK OF IRELAND 19/04/2010 0,680% 29989 817,31 3,58

8000 000 BANK OF IRELAND 21/04/2010 0,680% 7996 982,91 095

15000 000 BBVA 11/05/2010 0,415% 14 993 090,42 1,79

30 000 000 BBVA 28/04/2010 0,440% 29990 110,88 3,58

40 000 000 BNP PARIBAS 12/05/2010 0,410% 39981 341,13 471

40 000 000 BPCE 05/05/2010 0,415% 39 983 961,29 471

7000 000 BTF 06/05/2010 0,285% 6998 094,99 084

8000 000 BTF 15/04/2010 0,250% 7999 206,74 095

7 000 000 BTF 17/06/2010 0,255% 6995 735,54 0,84

7000 000 BTF 24/06/2010 0,285% 6995 348,16 084

30 000 000 COFIDIS 18/06/2010 0,500% 29 967 536,53 358

30 000 000 CRCAM BRIE PICARDIE 28/06/2010 0,500% 29 967 038,76 358

25000 000 DEUTSCHE POSTBANK 03/05/2010 0,600% 24 986 686,64 2,98

8000 000 DEUTSCHE POSTBANK 17/05/2010 0,555% 7994 333,74 095

7000 000 DEUTSCHE POSTBANK 21/04/2010 0,610% 6997 631,39 084

15000 000 ENEL FINANCE 18/05/2010 0,650% 14 987 291,26 1,79

30 000 000 ENEL FINANCE 26/05/2010 0,670% 29 969 342,44 3,58

70 000 000 IRISH LIFE & PERM 19/04/2010 0,400% 69 975 542,80 835

20 000 000 METRO AG 03/05/2010 0,670% 19988 108,81 239

5000 000 PSA BANQUE 12/04/2010 0,870% 4998 673,75 0,60

10 000 000 PSA BANQUE 12/05/2010 0,750% 999147414 1,19

40 000 000 PSA BANQUE 19/04/2010 0,890% 39 982 239,52 471

15000 000 PSA BANQUE 21/04/2010 0,830% 14 993 097,66 1,79

24000 000 SFR SA 12/04/2010 0,460% 23996 630,43 2,86

15000 000 SFR SA 22/04/2010 0,420% 14 996 328,30 1,79

40 000 000 SOCIETE GENERALE 10/05/2010 0,410% 39 982 251,32 471

10 000 000 SOFINCO 30/06/2010 0,410% 9989 760,61 1,19

12000000  VOLKSWAGEN GROUP 04/05/2010 0,540% 11994 067,48 143

6000000  VOLKSWAGEN GROUP 28/05/2010 0,520% 5993 957,23 072

VALORE DEL PORTAFOGLIO 746 619 978,18 89,13
PATRIMONIO NETTO 837 698 319,75 100,00
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