


Quanto al rischio inflazione non dovrebbe riguardare, almeno per i prossimi
mesi, i paesi sviluppati. Nei paesi nuovi, anche se risulta verosimile che la
Banca centrale indiana, nonostante I'impressionante percorso in materia di
politica monetaria sia oggi leggermente in ritardo nella lotta contro I'aumento
dei prezzi, riteniamo che le autorita cinesi gesticano abilmente le tensioni che
vengono a galla. Restie ad aumentare i propri tassi di riferimento, esse hanno
rialzato il coefficiente diriserve obbligatorie di 100 punti base, hanno adottato
misure specifiche contro la speculazione immobiliare e hanno disposto la
riduzione del 40% del tasso di crescita dei crediti concessi al settore privato.
Dall'analisi di questi crediti si evince quanto essi siano sempre pit orientati
verso le famiglie; questa restrizione contribuisce cosi al riequilibrio globale
favorendo il consumo interno. Il rallentamento del credito inizia gia a produrre
effetti ribassisti sulla crescita della massa monetaria, un ottimo indicatore
avanzato dell’inflazione. Il rallentamento della creazione di moneta,
se confermato, dovrebbe quindi essere accompagnato da un calo
dellinflazione nei prossimi mesi. Con ogni probabilita questi provvedimenti
cinesi saranno presto rafforzati senza poter escludere la possibilita di aumento
dei tassi di riferimento. Tuttavia, come dimostrano i casi dell’Australia o
dell’India, un moderato aumento dei tassi di riferimento, ritenuto opportuno
dai mercati, non preclude il prosieguo del rialzo dei titoli azionari.

L'arma finale delle autorita cinesi contro il rischio inflazione ¢ la rivalutazione
dello yuan. A fronte della recente riduzione delle pressioni esterne,
soprattutto statunitensi, a favore di una decisione cinese in tal senso,
e probabile che una tale decisione prenda forma in un futuro relativamente
prossimo. Il primo deficit commerciale mensile cinese da oltre 6 anni
osservato a marzo potrebbe spingere ulteriormente alla rivalutazione, al fine
di ridurre I'inflazione importata. L'apprezzamento dello yuan permetterebbe
atuttiipaesi della zona di seguire I'esempio della Cina per regolare il proprio
problema inflazionistico, mantenendo al contempo la competitivita nei
confronti del loro vicino importante. La decisione unilaterale di Singapore
di apprezzare leggermente la propria valuta all'inizio di aprile & secondo noi
premonitrice. La ripresa della rivalutazione dello yuan costituira un'ulteriore
tappa nel riequilibrio globale, che vedra davvero la Cina come protagonista
assoluta. Alla fin fine, essa rafforzera la nuova posizione di consumatore,
che ha acquisito sin dai momenti peggiori del 2008, e spingera fortemente
all’orientamento del proprio apparato produttivo verso I'avverarsi di un
miglioramento del tenore di vita augurato dalla popolazione.

CARMIGNAC INVESTISSEMENT

Strategia di investimento

All'inizio dell’anno si sono dissolte quasi tutte le riserve che nutrivamo nei
confronti dei mercati azionari, e per questo abbiamo deciso di investire la
maggior parte delle nostre liquidita e sottoscrizioni raccolte nel corso di
questo primo trimestre. Inoltre, la nostra diffidenza nei confronti dell'euro ci
ha indotto a coprire |a totalita delle posizioni in Europa tramite un acquisto
equivalente di dollari: il portafoglio & cosi interamente esposto al
dollaro o a valute emergenti.

u |l tema dellinnalzamento del tenore di vita nei paesi emergenti
resta il tema piu importante, passando da 24,3% a 27,6% del
patrimonio. Cogliendo le opportunita offerte dalla debolezza di questi
mercati, abbiamo rafforzato I'insieme dei nostri titoli cinesi esistenti e aperto
una posizione nel costruttore di automobili Byd Ce, detentore di
un’‘interessante tecnologia di batterie al litio, e Wynn Macao,
particolarmente ben posizionato per beneficiare del boom reale del gioco
d'azzardo nell‘arcipelago. Abbiamo abbozzato un rientro in Indonesia,
poiché ci sembra confermato il miglioramento delle prospettive, tramite un
investimento sul conglomerato Astra International e sulla banca Bank
Central Asia. In India, abbiamo integrato nel portafoglio il primo promotore
immobiliare DLF Limited.

H La ponderazione del segmento delle risorse naturali é stata
leggermente ridotta da 27% a 24,7%, con la chiusura delle posizioni
Weatherford International e Rosneft, nonché alcune prese di profitto parziali
su Petrobras.

H Confermata nel corso del trimestre passato la crescita statunitense,
tema che riguarda ora il 9,2% del portafoglio. Questo tema aperto
nell’ultimo trimestre del 2009 per trarne piene vantaggio e stato completato da
una nuova posizione in azioni Delta Air lines, la cui leva operativa e finanziaria
dovrebbe favorire un buon andamento borsistico. Il tema delle banche
anglosassoni (8,6%) si & ulteriormente americanizzato dopo la cessione
totale della posizione Barclays. Il sensibile miglioramento dell‘attivita nel suo
insieme permette alle Banche di far fronte alle perdite future dell'immobiliare
commerciale, pur confermando il miglioramento della propria redditivita,
nettamente sottovalutata da mercati frenati dai timori relativi ai progetti di
regolamentazione bancaria. Complessivamente, questi due temi
statunitensi rappresentano oramai il 17,8% del portafoglio.

Dalla
Dal costituzione il
Performance accumulate (%) 31/12/2009 3 mesi 6 mesi 1 anno 3 anni 5 anni 10 anni 26/01/1989
Carmignac Investissement (A) 3,48 3,48 7,52 38,81 25,80 90,23 101,78 955,29
Carmignac Investissement (E) 3,30 3,30 7,26 36,52 20,19 - - -
MSCI All Countries World Free (Eur) 8,85 8,85 15,61 49,30 19,42 5,25 —36,81 94,37
Media della categoria® 7,69 7,69 14,44 46,22 -16,49 9,28 —41,30 194,21
Classificazione (quartile) 4 4 4 4 1 1 1 1
*Azionari Internazionali Large Cap Growth.
Andamento del Fondo dalla sua costituzione Statistiche (%) 1 anni 3 anni
. . Volatilita del Fondo 18,75 21,26
M Carmignac Investissement Volatilita dell'Indicatore 14,13 18,99
W MSCI AC World Index Free (Eur) Ratio di Sharpe 2,03 0,25
1200 Beta 0,91 0,84
1055 Alpha 0,26 1,20
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H Il segmento miniere aurifere, sensibilmente ridotto lo scorso
dicembre, é stato ricostituito (passato da 4,3% a 10,8%). Il prevedibile
peggioramento della crisi dei crediti sovrani favorisce la ripresa del metallo
giallo, inun contesto in cui la prospettiva del mantenimento indeterminato di
tassi d'interesse bassi in entrambe le coste atlantiche. Abbiamo provveduto
arinforzare i nostri investimenti esistenti, ripreso posizioni sulle due miniere
principali, Barrick Gold Corp e Newmont Mining, e introdotto Red Back

H |l segmento dei titoli difensivi e passato da 9,6% a 9,7% del
portafoglio, con la reintegrazione di Nove Nordisk (Danimarca),
la cui leadership sul mercato del diabete si & decisamente rafforzata,
e con l'ingresso di Essilor.

Tra i protagonisti dei rialzi piti consistenti del trimestre ricordiamo:

Mining i cui giacimenti ci sembrano particolarmente promettenti.

mll tema dell’innovazione é stato ridotto da 10% a 8,8%, a seguito della
cessione integrale delle posizioni Vestas (energia eolica) e Genzyme,

societa biotecnologica statunitense.

Ripartizione per area geografica (%)

Titoli Performance
Anadarko Petroleum, energia, Stati Uniti +17%
Wells Fargo, banca, Stati Uniti +15%
US Bancorp, banca, Stati Uniti +15%
BHP Billiton PLC, materiali, Australia +13%
CSL, sanita, Australia +12%

Ripartizione settoriale (%)

Stati Uniti/Canada

Europa
America latina
Australia
Liquidita

Asia

45,0

Finanza
Materiali
Energia
Industria
Sanita
Informatica

Beni di consumo non durevoli

Beni di consumo durevoli

Liquidita

Quotazioni in

% patrimonio

Portafoglio Carmignac Investissement al 31,/03,/2010 valute estere  Valore totale (€) netto
LIQUIDITA E IMPIEGHI DI TESORERIA 38 955 382,35 0,56
LIQUIDITA 38 955 382,35 0,56

AZIONI PAESI SVILUPPATI 4 526 144 998,12 65,26
Australia 283 439 874,35 4,09
6006389 BHP BILLITON PLC Materiali 22,60 152 171 281,21 219
5312000 CSL Prodotti farmaceutici e biotecnologia 36,43 131268 593,14 1,89
Stati Uniti 2399 995 661,14 34,60
1217500  ALNYLAM PHARMA INC Prodotti farmaceutici e biotecnologia 17,02 15314 352,23 022
2270000 ANADARKO PETROLEUM Energia 72,83 122 181 730,84 1,76
1513000 CELGENE CORP Prodotti farmaceutici e biotecnologia 61,96 69 282 004,29 1,00
9228700 DELTA AIR LINES Trasporti 14,59 99 509 816,72 1,43
2372000 EMERSON ELECTRIC Beni strumentali 50,34 88 246 604,09 1,27
1778508 FIRST SOLAR Beni strumentali 122,65 161 210 558,13 232
1520000 FMC TECHNOLOGIES INC Energia 64,63 72 601 877,17 1,05
7427200 FORD MOTOR COMPANY Automobili e componenti auto 12,57 68 997 046,78 0,99
4466 000 FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Materiali 83,54 275729 539,58 398
6703389 JPMORGAN CHASE & CO Servizi finanziari diversificati 44,75 221695 852,30 3.20
718000 MASTERCARD Software e servizi 254,00 134 780 873,55 1,94
5134000 NATIONAL OILWELL Energia 40,58 153 970 674,75 222
3400000 NEWMONT MINING Materiali 50,93 127 974 281,28 1,85
5002496 SCHLUMBERGER Energia 63,46 234 615 620,55 338
2832000 TRANSOCEAN INC Energia 86,38 180 790 894,98 2,61
6098439 US BANCORP Banche 25,88 116 641 490,89 1,68
11150572  WELLS FARGO Banche 31,12 256 452 443,01 3,70
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Portafoglio Carmignac Investissement al 31/03/2010 (segue) 3:&22;0;:;2 Valore totale (€) * pam":loer:z
Canada 721 071 207,60 10,40
4368000 BARRICK GOLD CORP Materiali 38,34 123 766 994,31 1,78
21332700 EQUINOX MINERALS Materiali 3,83 59 518 660,35 0,86
6206 357 GOLDCORP INC Materiali 37,22 170 719 538,50 2,46
3898900 HUDBAY MINERALS INC Materiali 12,711 36 099 085,05 0,52
9158200 KINROSS GOLD CORP Materiali 17,09 115 670 414,60 1,67
1568000 POTASH CORP Materiali 119,35 138 305 225,04 1,99
5093484 RED BACK MINING Materiali 20,75 76 991 289,75 1.1
Europa 1121 638 255,03 16,17
1487000 ACTELION LTD (Svizzera) Prodotti farmaceutici e biotecnologia 47,97 50 083 475,51 0,72
1200000 ALSTOM (Francia) Beni strumentali 46,17 55 404 000,00 0,80
572501  ESSILOR SA (Francia) Attrezzature e servizi sanitari 47,27 27 062 122,27 0,39

2356 871  JERONIMO MARTINS (Portogallo) Distribuzione alimenti e farmacia 7,50 17 676 532,50 0,25
3559000 NESTLE SA (Svizzera) Alimenti, bevande e tabacco 54,00 134 938 388,63 1,95
1627600 NOVO NORDISK AS (Danimarca) Prodotti farmaceutici e biotecnologia 427,70 93 506 681,98 1,35
1015000 PERNOD RICARD (Francia) Alimenti, bevande e tabacco 62,87 63 813 050,00 092
1100000 RANDGOLD (Regno Unito) Materiali 76,83 62 458 798,31 0,90
1649890 RECKITT BENCKISER (Regno Unito) Prodotti per casa e igiene personale 36,17 66 898 179,81 0,96
1358000 ROCHE HOLDINGS (Svizzera) Prodotti farmaceutici e biotecnologia 171,00 163 045 813,59 2,35

754 483 SAFT GROUPE SA (Francia) Beni strumentali 29,35 22140 303,64 0,32
1493500 SEADRILL (Norvegia) Energia 138,50 25 754 648,85 0,37
2816600 TANDBERG ASA (Norvegia) Tecnologia hardware e apparecchiature 170,00 59 617 632,96 0,86
5946 000 UNILEVER (Paesi Bassi) Alimenti, bevande e tabacco 22,40 133160 670,00 1,92
10437 232 XSTRATA (Americhe)* Materiali 12,49 146 077 956,98 2,11
AZIONI PAESI EMERGENTI 2 370 544 389,54 34,18
Asia 1 707 699 266,88 24,62
1760000 ALIBABA GROUP HOLDING (Cina) Distribuzione 8,00 10 405 734,98 0,15
11217000 ASTRA INTERNATIONAL (Indonesia) Automobili e componenti auto 41,90 38 171 839,44 0,55
114 000 BAIDU.COM (Cina) Software e servizi 597,00 50 297 834,60 0,73
11274129 BANGKOK BANK (Thailandia) Banche 131,50 33 884 874,32 0,49
31546500 BANK CENTRAL ASIA (Indonesia) Banche 5,50 14 091 791,78 0,20

63 663 662 BANK OF AYUDHYA (Thailandia) Banche 21,20 30 847 828,91 0,44
2756000 BHARAT HEAVY (India) Beni strumentali 2 390,65 108 418 987,30 1,56
8319750 BYD CO LTD (Cina) Beni strumentali 71,35 61251 490,76 0,88
306800000 CHINA CONSTRUCTION BANK (Cina) Banche 6,36 185719 942,13 2,68
39204000 CHINA LIFE INSURANCE (Cina) Assicurazioni 37,20 138 809 563,69 2,00
95086 969 CHINA OVERSEAS LAND (Hong Kong) Immobiliare 17,54 158 743 759,64 2,29
2808051  DLF LIMITED (India) Immobiliare 308,90 14 278 914,88 0,21
29791552 GMR INFRASTRUCTURE LTD (India) Beni strumentali 62,70 30 749 140,05 0,44
35430070 HANG LUNG PROPERTIES (Hong Kong) Immobiliare 31,30 105 551 015,67 1,52
10770000 HON HAI (Taiwan) Tecnologia hardware e apparecchiature 137,50 34 461 634,05 0,50
3877984 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (India) Banche 271720 173 363 016,00 2,50
15351216  ICICI BANK LTD (India) Banche 952,50 240 698 096,99 347
2096 000 INFOSYS TECHNOLOGIES (India) Software e servizi 2615,95 90 259 520,57 1,30
11425240 MEDIATEK (Taiwan) Semiconduttori 551,00 146 498 910,68 2,11
38644200 WYNN MACAU (Cina) Servizi al consumatore 11,20 41195 370,44 0,59
America latina 662 845 122,66 9,56
8956 750  ALL AMERICAN LATINA LOGISTICA (Brasile) ~ Trasporti 16,30 60 457 181,61 0,87
1085976 BANCOLOMBIA (Colombia) Banche 45,66 36 645 971,59 0,53
14739215 CYRELA BRAZIL REALTY (Brasile) Immobiliare 21,06 128 541 262,56 1,85
20266 832  EMPRESAS ICA (Messico) Beni strumentali 31,62 38 425741,10 0,55
13958 604 GROUPO BANORTE (Messico) Banche 54,57 45 674 148,51 0,66
6892207 ITAU UNIBANCO (Brasile) Banche 39,00 111 309 635,38 1,60
5775400 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Colombia)  Energia 19,73 83 007 570,21 1,20
3292000 PETROLEO BRASILEIRO ADR (Brasile) Energia 44,49 101 505 491,10 1,46
11163686 ROSSI RESIDENCIAL (Brasile) Immobiliare 12,39 57 278 120,60 0,83
VALORE DEL PORTAFOGLIO 6 896 689 387,66 99,44
PATRIMONIO NETTO 6 935 644 770,01 100,00

*Sito di produzione
Si rammenta che le performance passate non costituiscono un indicatore affidabile delle performance future e che queste possono variare nel tempo.
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