RELAZIONE ANNUALE 2008
DEL FONDO COMUNE D’INVESTIMENTO
DI DIRITTO FRANCESE
CARMIGNAC EMERGENTS

(Esercizio chiuso al 31 dicembre 2008)

24, place Venddme 75001 Parigi — Tel. : 01 42 86 53 35 — Fax : 01 42 86 52 10
Societa per azioni. Societa di gestione di portafogli (autorizzazione n. GP 9708 del

13/03/9 7), con cap itale di 15.000.000 euro, RCS Parigi B 349 501 676
www.carmignac.fr

GCGESTION

e

CARMIGNAC
G ‘




CABINET VIZZAVONA

PATRICE VIZZAVONA

Perito contabile - Revisore dei conti - Professore alla Facolta di Parigi
64, Boulevard Maurice Barres - 92200 Neuilly sur Seine
Tel. 01 47 27 26 17- Fax 01 47 27 26 18

FONDO COMUNE D'INVESTIMENTO
DI DIRITTO FRANCESE
CARMIGNAC EMERGENTS

Relazione della Societa di revisione legale

relativa all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2008




Gentili Signore e Signori,

In adempimento del mandato conferitoci dal Consiglio di Amministrazione della societa di
gestione, vi presentiamo la nostra relazione sull'esercizio chiuso il 31 dicembre 2008 avente per
oggetto:

- la verifica del rendiconto annuale del Fondo comune d'investimento (FCI) CARMIGNAC
EMERGETS, allegato alla presente relazione

- gli elementi giustificativi della nostra valutazione,

- le verifiche specifiche e le informazioni previste dalla legge.

Il rendiconto annuale & stato redatto dal Consiglio di Amministrazione della societa di
gestione. E nostra responsabilita esprimere un parere su tale rendiconto sulla base della nostra

revisione.

| - VALUTAZIONE DEL RENDICONTO ANNUALE

Abbiamo svolto la nostra revisione in conformita alle norme professionali vigenti in Francia,
le quali prescrivono l'adozione di procedure di controllo volte a fornire una ragionevole garanzia
sullassenza, nel rendiconto annuale, di rilevanti anomalie. Trattandosi di un OICVM, la
revisione dei conti consiste nel’esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi
probativi a supporto dei dati riportati nel presente rendiconto, fatta eccezione della base di dati
fornita da soggetti terzi indipendenti per I'elaborazione dei quadri di esposizione ai rischi e dello
stato dei fuori bilancio inclusi nel rendiconto. La revisione dei conti prevede inoltre la verifica dei
principi contabili adottati e delle principali valutazioni espresse nella redazione del rendiconto,
nonché la valutazione della presentazione generale di quest'ultimo. Riteniamo che la revisione
svolta fornisca una ragionevole base per esprimere il nostro giudizio.

Certifichiamo che il rendiconto annuale é veritiero e corretto e che, in riferimento alle
norme e ai principi contabili francesi, fornisce un quadro fedele del risultato di gestione relativo
all'esercizio trascorso nonché della situazione finanziaria e patrimoniale dellOICVM alla fine di

tale esercizio.



I — ELEMENTI GIUSTIFICATIVI DELLA VALUTAZIONE

In applicazione delle disposizioni di cui all'articolo L.823-9 del Code de Commerce relative
agli elementi giustificativi della valutazione da noi effettuata, precisiamo che:

Nell'ambito del controllo da noi eseguito sulle norme e i principi contabili utilizzati dal
vostro Fondo abbiamo verificato la pertinenza e la corretta applicazione dei metodi di
valutazione da parte di quest'ultimo.

Essendo tale valutazione parte delle nostre procedure di revisione dei rendiconti annuali
nel loro complesso, essa ha contribuito alla formazione del nostro giudizio, contenuto nella
prima parte della presente relazione.

Il — VERIFICHE ED INFORMAZIONI SPECIFICHE

Conformemente alle norme di professionali vigenti in Francia, abbiamo proceduto
ugualmente alle verifiche specifiche previste dalla legge.

Non abbiamo alcuna osservazione da esprimere in merito alla veridicita e alla
concordanza con il rendiconto annuale delle informazioni riportate nella relazione annuale
nonché nei documenti indirizzati ai titolari di quote sulla situazione finanziaria e sul rendiconto.

Neuilly sur Seine, 26 febbraio 2009

Cabinet VIZZAVONA
Patrice VIZZAVONA
Societa di revisione



RELAZIONE ANNUALE 2008 DI CARMIGNAC EMERGENTS

B Caratteristiche dell'OICVM

Classificazione
Azioni internazionali.

Destinazione degli utili
FCI ad accumulazione di proventi. Contabilizzazione secondo il metodo delle cedole maturate.

Paesi nei quali € autorizzata la commercializzazione
Germania, Belgio, Lussemburgo, Svizzera, Paesi Bassi, Italia, Spagna, Francia e Svizzera.

Obiettivo di gestione

Il Fondo é gestito discrezionalmente sulla base di una politica di asset allocation attiva in titoli dei
paesi emergenti, focalizzandosi prevalentemente sulle azioni, ma senza escludere le obbligazioni dei
paesi emergenti.

La gestione punta ad ottenere un rendimento superiore a quello dell'indice di riferimento e una
volatilita inferiore a quest'ultimo.

Indice di riferimento
La composizione dell'indice di riferimento e la seguente: l'indice Morgan Stanley dei mercati emergenti,
I'MSCI Emerging Markets Free, convertito in euro.

Tale indice non definisce l'universo d'investimento in maniera restrittiva, ma consente all'investitore di
qualificare la performance e il profilo di rischio che pud attendersi investendo nel Fondo. Il rischio di
mercato del Fondo é paragonabile a quello del suo indice di rendimento.

L'indice Morgan Stanley Capital Investment Emerging Markets Free viene calcolato in dollari e cedole
non reinvestite da Morgan Stanley (codice Bloomberg: MXEF) e convertito in euro. Questo indice
raggruppa circa 731 titoli rappresentativi delle imprese dei paesi emergenti (dati al 31/12/2004).

Strategia d'investimento

La strategia di investimento mira a selezionare i titoli che offrono il maggior potenziale di
apprezzamento, senza vincoli di allocazione predeterminati per aree geografiche, settori di attivita,
tipologia o taglio dei titoli.

Poiché la gestione del Fondo & di tipo attivo e discrezionale, I'asset allocation in funzione delle
previsioni del gestore potra differire sensibilmente da quella alla base del suo indice di riferimento.

Compatibilmente con i limiti massimi d'investimento previsti dal regolamento, Carmignac Emergents & costantemente investito
in azioni per una quota minima del 60% del patrimonio.

In ogni caso, almeno i 2/3 delle azioni e delle obbligazioni saranno emessi da societa o emittenti che
hanno sede o esercitano una parte preponderante della loro attivita nei paesi emergenti definiti
nell'indice di riferimento MSCI Emerging Markets Free.

Carmignac Emergents & costantemente investito, per una quota minima del 60% del patrimonio, in
azioni e puo essere sovraesposto fino al 200% mediante strumenti finanziari a termine.

Il patrimonio pud comprendere inoltre quote obbligazionarie, titoli di credito o strumenti del mercato
monetario denominati in divisa o in euro e obbligazioni a tasso variabile. In caso di previsioni negative



sull'andamento delle azioni & possibile investire fino al 40% 'del patrimonio in prodotti a reddito fisso a
scopo di diversificazione'.

Il patrimonio pud inoltre essere costituito da quote o azioni di OICVM nel limite del 10%
dell'investimento complessivo.

Carmignac Emergents puo far ricorso a depositi e prestiti monetari, allo scopo di ottimizzare la liquidita
del Fondo.

Il FCI potra in particolare effettuare operazioni di prestito titoli, al fine di ottimizzare i proventi
dell'OICVM.

Tali operazioni sui mercati degli strumenti finanziari derivati non devono eccedere il patrimonio
detenuto dal Fondo.

Carmignac Emergents pu0 utilizzare strumenti derivati €, in particolare, titoli strutturati con derivati
incorporati per coprire o dinamizzare il patrimonio del Fondo in settori di attivita, zone geografiche,
mercati obbligazionari, azionari e valutari, titoli e valori mobiliari assimilati o indici, al fine di realizzare
I'obiettivo di gestione. L'utilizzo degli strumenti finanziari a termine permette in particolare al gestore di
ottimizzare il proprio investimento, di amministrare il rischio di sovra o sottoesposizione del portafoglio
rispetto a una data previsione sull'andamento dei mercati finanziari. Tali operazioni saranno effettuate
entro i limiti ‘del 200% del patrimonio.

Profilo di rischio
Il fondo investira in strumenti finanziari e, ove necessario, in OICVM selezionati dalla societa di
gestione. Tali strumenti e OICVM sono soggetti all'andamento e ai rischi del mercato.

| fattori di rischio esposti qui di seguito non sono esaustivi. E dovere di ogni investitore analizzare i
rischi connessi a un tale investimento e farsi una propria opinione indipendentemente da
CARMIGNAC GESTION, se necessario ricorrendo alla consulenza di specialisti in tali questioni, al fine
di accertarsi dell'adeguatezza di questo investimento alla propria situazione finanziaria.

Rischio legato ai paesi emergenti: il valore patrimoniale netto del Fondo Carmignac Emergents
appartenente alla categoria "Azioni internazionali" pud variare sensibilmente, in considerazione della
quota minima pari a 2/3 investita in azioni nei mercati dei paesi emergenti, caratterizzati da possibili
forti oscillazioni delle quotazioni e scostamenti delle condizioni di funzionamento e controllo rispetto
agli standard prevalenti nelle grandi borse internazionali.

Rischio di perdita in conto capitale: il portafoglio € gestito discrezionalmente e non gode di alcuna
garanzia o protezione del capitale investito. La perdita di capitale si produce al momento della vendita
di una quota a un prezzo inferiore rispetto all'importo versato all'acquisto.

Rischio azionario: il fondo Carmignac Emergents e investito per una quota minima pari al 60% in
azioni; il suo valore patrimoniale potra pertanto diminuire in caso di ribasso dei mercati azionari.

Rischio di cambio: il Fondo & esposto al rischio di cambio attraverso l'acquisto di titoli denominati in
una valuta diversa dall'euro, o indirettamente attraverso I'acquisto di strumenti finanziari in euro i cui
investimenti non sono coperti contro i rischi di cambio, nonché attraverso operazioni di cambio a
termine. Il valore patrimoniale netto del Fondo pud subire diminuzioni.

Rischio di tasso d'interesse: il Fondo & esposto al rischio dei tassi d'interesse dei mercati dell'area dei
paesi emergenti dal 0% al 40% del patrimonio netto, attraverso investimenti in strumenti finanziari. Il
valore patrimoniale netto del Fondo pud subire diminuzioni.

Rischio di credito: il gestore si riserva la possibilita di investire in obbligazioni con rating inferiore a
"investment grade". Le posizioni obbligazionarie detenute dal Fondo direttamente o attraverso OICVM
avranno mediamente un rating corrispondente almeno alla classe "investment grade" (ovvero minimo
BBB-/Baa3 per le agenzie Standard and Poor's e Moody's). Il valore patrimoniale netto del Fondo puo
subire diminuzioni.



Rischio legato all'utilizzo di strumenti finanziari a termine: il Fondo Carmignac Emergents puo far
ricorso a strumenti finanziari a termine, entro i limiti del valore del patrimonio. La possibile esposizione
del Fondo sui mercati azionari fino a un livello massimo pari al 200% del suo patrimonio pud
comportare un rischio di ribasso complementare, proporzionalmente al valore patrimoniale del Fondo,
piu significativo e rapido rispetto a quello relativo ai mercati sui quali il Fondo é investito. In caso di
specifico ricorso a titoli strutturati con derivati incorporati, il rischio legato a questo tipo di investimento
sara limitato al capitale investito nell'acquisto dei suddetti titoli strutturati.

Rischio connesso alla capitalizzazione: il Fondo pu0 investire in azioni di piccole e medie
capitalizzazioni. Essendo il volume di questi titoli quotati in borsa ridotto, le oscillazioni di mercato
sono piu marcate e rapide rispetto a quelle delle societa ad alta capitalizzazione. Di conseguenza, il
valore patrimoniale netto del Fondo potra avere lo stesso andamento.

Rischio di liquidita: i mercati in cui opera il FCI possono essere interessati occasionalmente da una
temporanea mancanza di liquidita. Queste irregolarita del mercato possono ripercuotersi sulle
condizioni di prezzo che inducono il Fondo a liquidare, aprire o modificare le posizioni. Il valore
patrimoniale netto del Fondo pud subire diminuzioni.

Se il FCI e investito in fondi comuni d'investimento a rischio (FCIR), in caso di diminuzione del valore
patrimoniale netto del portafoglio, la parte del portafoglio investita nel FCIR rischia di rimanere
bloccata per un certo periodo.

Sottoscrittori interessati e profilo dell’investitore tipo

Tutti

Il Fondo, essendo investito prevalentemente in titoli dei paesi emergenti (tutti i tipi di capitalizzazione),
e rivolto a tutti gli investitori, siano essi persone fisiche o giuridiche, desiderosi di diversificare i propri

investimenti mediante titoli esteri.

Durata di investimento consigliata: superiore a 5 anni.



B Politica d'investimento

Relazione sulla gestione

Patrimonio netto Numero di quote Valore della quota
31/12/2007 1.999.466.403,11 € 2.653.583,583 753,49
31/12/2008 590.019.200,99 € 1.774.928,411 332,41

Variazione del valore patrimoniale netto nel corso dell'esercizio
Fondo 55,88%

Incremento dall'inizio dell'anno
Indice di riferimento 52,00%

Il quarto trimestre 2008 e stato ancora difficile per le azioni dei mercati emergenti. Il Fondo ha
leggermente sovraperformato l'indice di riferimento, I'MSCI Emerging Markets, nel corso di un periodo
di transizione caratterizzato da un nuovo team di gestione potenziato e da una significativa
movimentazione delle partecipazioni.

Nella nostra ultima relazione sulla gestione ci interrogavamo sulla sostenibilita della sovraperformance
relativa dei mercati emergenti rispetto ai mercati sviluppati a partire dal 2001. A nostro parere i mercati
emergenti beneficiano di tre principali fattori di sostegno, che si sono confermati sin dalla fine di
settembre:

- un potenziale di crescita che dovrebbe mantenersi nettamente superiore a quello dei mercati
sviluppati. Sebbene nello scorso trimestre le previsioni per il 2009 siano state riviste al ribasso a livello
mondiale, le stime di consenso prevedono una crescita di oltre il 4% per i mercati emergenti, a fronte
di una contrazione compresatra lo 0,5 e il 2,5% per i mercati sviluppati.

- cospicue riserve di bilancio e di cambio, che dovrebbero permettere ai mercati emergenti di attuare
politiche monetarie e fiscali anticicliche. Il piano di rilancio cinese (si veda oltre) ne € la prova. Anche
altri paesi asiatici e il Brasile hanno annunciato misure di stimolo fiscale (sebbene di portata inferiore),
mentre nel corso del medesimo periodo la quasi totalita dei paesi emergenti ha ridotto i tassi
d'interesse.

- valutazioni ancora piu interessanti di quelle registrate durante le precedenti turbolenze finanziarie.
Sebbene nello scorso trimestre le previsioni sugli utili siano state riviste al ribasso, il calo dei paesi
emergenti non ha comportato notevoli variazioni del multiplo di valutazione delle azioni per il 2009,
pari a circa 8 volte gli utili, di molto inferiore a quello osservato nei mercati sviluppati e nel corso delle
precedenti crisi nell'area emergente (ad esempio quella del 1997).

Nonostante questi elementi incoraggianti a lungo termine, i mercati emergenti hanno nettamente
sottoperformato i mercati sviluppati nella prima parte dell'ultimo trimestre, caratterizzata da una forte
avversione al rischio. Abbiamo difatti sottovalutato I'impatto di numerosi fattori che hanno gravato
pesantemente sulle economie dei paesi emergenti:

- il crollo del commercio mondiale, un vero shock per le economie aperte (a dicembre le esportazioni
di Taiwan e della Corea del Sud, ad esempio, sono diminuite rispettivamente del 40 e del 25% rispetto
allo stesso mese del 2007).

- la flessione delle materie prime, che rappresenta un problema, tra gli altri, per la Russia, il Sud Africa
e parte dellAmerica latina. Per il secondo trimestre consecutivo la borsa russa ha registrato la
peggiore performance dell'universo emergente, con un ribasso del 47% (in euro). L'ultimo trimestre &
stato caratterizzato da una spiccata accelerazione della fuga di capitali e la Banca centrale ha
destinato una parte consistente delle proprie riserve valutarie al sostegno del rublo. L'impatto
sull'economia reale é stato un calo del 10% della produzione industriale nel mese di novembre.

- il crollo dei tassi di cambio e dei finanziamenti esterni ha peggiorato la situazione gia critica dei paesi
con deficit correnti (Sud Africa, Turchia ecc.) e di quelli fortemente indebitati in valuta estera. La



regione piu esposta e I'Europa centrale, che presenta un particolare sistema di prestiti ipotecari quasi
interamente denominati in valute estere.

In seguito alla violenta flessione registrata in ottobre dall'insieme dei mercati emergenti, nella seconda
meta del trimestre gli investitori hanno cominciato a distinguere i paesi piu robusti da quelli meno solidi.
Riteniamo che cido sia avvenuto contestualmente all'annuncio del piano di rilancio cinese, che ha
rammentato al mercato che alcuni paesi sono posizionati nettamente meglio di altri per far fronte alla
recessione mondiale. Tra questi citiamo:

- la Cina. Nel mese di novembre il governo ha annunciato un vasto piano biennale di stimolo fiscale,
pari al 14% del PIL e incentrato sulla costruzione di infrastrutture e di immobili residenziali. Se i dati
sulla produzione di energia lasciano presagire un rallentamento della crescita del PIL nel 2009, quelli
sull'inflazione, con un calo dal 4 al 2% nel quarto trimestre, sono estremamente favorevoli e
permettono al governo di operare un consistente allentamento della politica monetaria e di bilancio. Il
mercato ha reagito positivamente a queste iniziative. Infatti, dall'annuncio del piano di rilancio cinese
nel mese di novembre, l'indice delle azioni cinesi "H" ha messo a segno una performance di oltre il
50%.

- I'India. Sebbene le autoritd indiane non godano del medesimo grado di flessibilitd delle loro
omologhe cinesi, siamo tuttavia impressionati dall'aggressivita della loro politica monetaria: nell'ultimo
trimestre la Banca centrale ha portato il suo tasso di riferimento dal 9 al 5,5%. Anche se i risultati delle
elezioni del secondo trimestre 2009 sono dominati dall'incertezza, siamo convinti che il mercato
indiano presenti ottime prospettive a lungo termine.

- il Brasile. | tassi d'interesse brasiliani sembrano aver ormai raggiunto il livello massimo, al 13,75%,
dopo un lungo periodo in cui la Banca centrale ha attuato la politica monetaria forse piu restrittiva al
mondo. L'ampio margine di manovra in questambito dovrebbe permettere di sostenere i consumi
interni e il credito nell'attuale contesto di rallentamento economico.

Modifiche alla nostra politica d'investimento
Nella nostra ultima relazione sulla gestione affermavamo di voler porre rimedio, grazie al nuovo team
di gestione, ai fattori responsabili della sottoperformance del Fondo, ovvero:

- la sovraesposizione ai titoli meno liquidi a bassa capitalizzazione;
- la sottoesposizione ai titoli non ciclici che offrono una buona visibilita, che a nostro avviso
dovrebbero costituire il "nucleo” del portafoglio.

In questo contesto il Fondo é stato caratterizzato da un'elevata rotazione delle posizioni nel corso
dell'ultimo trimestre. Sebbene cid abbia comportato un costo a breve termine, siamo convinti che
ormai il portafoglio sia pitl in linea con l'attuale contesto economico. E investito pressoché al 100%, a
fronte dell'86% dell'inizio dello scorso trimestre. Il numero delle posizioni € stato ridotto da 80 a 72.

Nel corso dell'ultimo trimestre diversi titoli di societa meno liquide sono stati venduti. La quota investita
in societa in cui il Fondo detiene oltre 2 giorni di volume di negoziazione ¢ stata ridotta dal 12 a circa il
3% del patrimonio netto del Fondo, un livello che riteniamo piu appropriato. Sottolineiamo che tuttavia
Carmignac Emergents non diverra un fondo indicizzato investito in titoli ad alta capitalizzazione.
Gran parte delle nostre nuove partecipazioni € costituita da societa con capitalizzazione inferiore a 10
miliardi di euro che soddisfano i nostri criteri di liquidita. A lungo termine siamo convinti che la
performance del Fondo sara generata in misura maggiore da questo tipo di investimenti, piuttosto che
dalle large cap presenti nell'indice.

Per quanto riguarda la creazione di un "nucleo del portafoglio”, abbiamo triplicato i nostri investimenti
nei settori non ciclici (dal 10 a oltre il 30% del portafoglio). Tali investimenti riducono la volatilita del
Fondo, costituendo al contempo, a nostro parere, un valido strumento per esporci al tema dei consumi
interni nei mercati emergenti.

Abbiamo pertanto rafforzato i settori dei beni di prima necessita e delle telecomunicazioni, che
rappresentano ciascuno oltre il 12% del patrimonio. Nel primo abbiamo acquistato, tra gli altri, i titoli
Shoprite, catena africana di distribuzione alimentare, Ambev, produttore brasiliano di birra, e
Mengnui, societa cinese di prodotti caseari, le cui azioni sono scese a livelli estremamente
interessanti in seguito allo scandalo del latte contaminato in Cina (nel quale la societa non é risultata
coinvolta). Nel settore delle telecomunicazioni abbiamo aperto nuove posizioni negli operatori di
telefonia fissa che generano cash flow consistenti come Chungwa (Taiwan) e Philippines Long



Distance Telecom, nonché negli operatori di telefonia mobile in forte crescita, come Bharti (India).

Abbiamo altresi investito nei settori farmaceutico e dei servizi di pubblica utilita (il 4% del patrimonio in
ciascuno) con, tra gli altri, Teva, produttore israeliano di farmaci generici, ed Electrobras, produttore
brasiliano di energia elettrica, la cui politica di distribuzione di dividendi & estremamente interessante.

Il Fondo € inoltre esposto al tema dei consumi nei mercati emergenti mediante societa finanziarie,
anche se la quota di queste ultime € stata ridotta dal 30 al 24% del patrimonio netto. Le banche dei
mercati emergenti si sono concentrate sulla loro attivita principale, ovvero il credito, e pertanto
presentano bilanci pit solidi rispetto a quelli degli omologhi istituti dei paesi sviluppati. Sono
generalmente finanziate da depositi piuttosto che da prestiti interbancari. Le nostre posizioni principali
sono costituite dalle banche cinesi ICBC e China Construction Bank, i cui rapporti prestiti/depositi
sono inferiori al 60%. Siamo altresi esposti al settore immobiliare cinese (cfr. qui di seguito).

Inoltre abbiamo colto l'opportunita per investire in titoli auriferi che, a nostro parere, presentano
valutazioni interessanti e un ottimo posizionamento per beneficiare dell'allentamento monetario messo
in atto dalla Federal Reserve e dalle altre banche centrali. Abbiamo pertanto investito (circa il 10% del
patrimonio del Fondo) in Kinross, che opera in Russia e in America latina, in Randgold, societa attiva
nell'Africa occidentale, e in Harmony e Anglogold Ashanti (in Sud Africa).

Asia

In seguito alla messa in atto delle misure di rilancio dell'economia cinese, i mercati cinese e di Hong
Kong ci sembrano offrire opportunita di investimento estremamente interessanti. Continuiamo a
investire nei titoli che traggono beneficio dall'espansione della domanda interna in Cina, come i
promotori immobiliari China Overseas Land e China Resources Land. Abbiamo altresi aperto
posizioni in societa di infrastrutture come China Railway Construction e China South Locomotive.
Le azioni cinesi e di Hong Kong rappresentano ormai quasi il 30% del patrimonio.

Nello scorso trimestre abbiamo rafforzato la nostra esposizione all'lndia mediante I'acquisto di Sun
Pharmaceuticals, produttore di farmaci generici, e di ITC, societa che produce beni di consumo.

Continuiamo a mantenere una sottoesposizione ai mercati di Taiwan e della Corea del Sud, vulnerabili
al rallentamento del commercio mondiale (per le ragioni di cui sopra).

America latina

In America latina le borse e le valute hanno subito una netta flessione sulla scia della correzione dei
prezzi delle materie prime. Tuttavia in molti casi questi ribassi ci sembrano eccessivi e abbiamo colto
I'opportunita di rafforzare le nostre posizioni su alcuni titoli.

In generale la nostra politica mira a ridurre la volatilita degli investimenti in quest'area mediante
l'acquisto di societd come Walmex, la filiale messicana di Walmart. Abbiamo nondimeno approfittato
della correzione dei prezzi delle materie prime per incrementare la nostra partecipazione nella societa
produttrice di minerale di ferro Vale e nell'acciaieria CSN.

Il governo brasiliano sembra determinato a continuare a investire nelle infrastrutture come misura
anticiclica. Abbiamo acquisito CCR, l'operatore brasiliano di autostrade e ferrovie, che realizza utili
consistenti in questo segmento.

Europa orientale, Medio Oriente e Africa

Per le ragioni appena esposte, le economie dell’'Europa orientale ci sembrano di gran lunga le piu
vulnerabili. Il Fondo investe in quest'area solo il 3% del proprio patrimonio. Sebbene il mercato russo
sia indubbiamente sottovalutato, preferiamo mantenere un'esposizione alle compagnie petrolifere
Surgutneftegas e Lukoil, che rappresentano il 2% del patrimonio. La nostra posizione in Sud Africa &
concentrata su titoli auriferi (cfr. sopra).



B Informazioni reqgolamentari

Politica di selezione degli intermediari

"In qualita di Societa di gestione, Carmignac Gestion seleziona prestatori la cui strategia di
esecuzione permetta di assicurare il miglior risultato possibile al momento della trasmissione degli
ordini per conto dei suoi OICVM o dei suoi clienti. Essa seleziona altresi prestatori di servizi che
collaborano al processo decisionale finalizzato all'investimento e all’esecuzione degli ordini. In
entrambi i casi Carmignac Gestion ha elaborato una politica di selezione e valutazione dei propri
intermediari basata su determinati parametri, la cui versione aggiornata & disponibile sul sito internet
www.carmignac.com, unitamente al resoconto relativo alle commissioni di intermediazione.

Cambiamenti nell'OICVM
Sostituzione della Banca depositaria dei comparti francesi di Carmignac Gestion, funzione svolta da
Caceis Bank a decorrere dal 1° luglio 2008.

Sostituzione della Societa preposta alla gestione contabile

"In seqguito al trasferimento dell’attivita di gestione contabile di OICVM da Natixis a Caceis Fastnet,
quest'ultima diviene di fatto la societa preposta alla gestione contabile dei nostri fondi di diritto
francese, in sostituzione di Natixis Investor Servicing.

Norme di investimento in materia di calcolo dell'impegno
Puntualizzazione concernente il metodo di calcolo dellimpegno, "ai fini del calcolo degli impegni fuori
bilancio il FCI ha selezionato il metodo lineare".




RENDICONTO ANNUALE DI CARMIGNAC EMERGENTS

Il rendiconto annuale presentato € stato redatto secondo le stesse modalita e metodologie di
valutazione adottate per I'esercizio precedente.



BILANCIO DI CARMIGNAC EMERGENTS

ATTIVO

Immobilizzazioni nette
Depositi
Strumenti finanziari :
Azioni e titoli assimilati
Negoziati in un mercato regolamentato o equiparato
Non negoziati in un mercato regolamentato o equiparato
Obbligazioni e titoli assimilati
Negoziati in un mercato regolamentato o equiparato
Non negoziati in un mercato regolamentato o equiparato
Titoli di credito
Negoziati in un mercato regolamentato o equiparato
Titoli di credito negoziabili
Altri titoli di credito
Non negoziati in un mercato regolamentato o equiparato

Organismi di investimento collettivo

OICVM europei armonizzati e OICVM francesi a vocazione
generale

OICVM riservati a determinate categorie di investitori - FCPR
(Fondi comuni di investimento a rischio) - FCIMT (Fondi comuni di
investimento su mercati a termine)

Fondi d'investimento e FCC quotati
Fondi d'investimento e FCC non quotati
Operazioni temporanee su titoli
Crediti rappresentativi dei titoli ricevuti in pegno
Crediti rappresentativi dei titoli prestati
Titoli presi in prestito
Titoli dati in pegno
Altre operazioni temporanee
Strumenti finanziari a termine
Operazioni in un mercato regolamentato o equiparato
Altre operazioni
Altri strumenti finanziari
Crediti
Operazioni di cambio a termine
Altro
Conti finanziari
Liquidita

31/12/2008

591.574.702,53
590.474.994,14
590.474.994,14

1.099.708,39
667.875,00
431.833,39

594.921.863,87
543.597.871,89
51.323.991,98
26.622.457,78
26.622.457,78

31/12/2007 \

1.988.264.823,78
1.887.811.897,85
1.887.811.897,85

20.435.085,16
20.435.085,16

80.017.840,77
80.017.840,77

611.846.762,59
610.049.846,53
1.796.916,06
25.274.619,28
25.274.619,28

Totale dell’attivo

1.213.119.024,18

2.625.386.205,65




PASSIVO

Capitali propri
Capitale
Riporto a nuovo
Utile

Totale capitale proprio (= Ammontare rappresentativo del

patrimonio netto)
Strumenti finanziari :

Operazioni di cessione su strumenti finanziari
Operazioni temporanee su titoli
Debiti rappresentativi dei titoli dati in pegno
Debiti rappresentativi dei titoli in prestito
Altre operazioni temporanee
Strumenti finanziari a termine
Operazioni in un mercato regolamentato o equiparato
Altre operazioni
Debiti
Operazioni di cambio a termine
Altro
Conti finanziari
Finanziamenti bancari correnti

Prestiti

31/12/2008

582.777.450,54

7.241.750,45
590.019.200,99
3.911.116,76

3.911.116,76
667.875,00
3.243.241,76
574.338.162,41
538.037.031,11
36.301.131,30
44.850.544,02
44.850.544,02

31/12/2007

2.006.429.511,48

-6.963.108,37
1.999.466.403,11

610.875.737,81
610.057.829,76
817.908,05
15.044.064,73
15.044.064,73

BILANCIO DI CARMIGNAC EMERGENTS

Totale del passivo

1.213.119.024,18

2.625.386.205,65




FUORI BILANCIO DI CARMIGNAC EMERGENTS

31/12/2008 31/12/2007

OPERAZIONI DI COPERTURA
Impegni in mercati regolamentati o equiparati
Impegni "over-the-counter"
Altri impegni
ALTRE OPERAZIONI
Impegni in mercati regolamentati o equiparati
Contratti future
DJE 600 BASIC 0309 11.856.000,00
Impegni "over-the-counter"”
Contratti future

OTC OIL SERVI 0309 33.877.726,56
Opzioni
JM USD/JPY/0109/CALL/95. 348.548.613,37

Altri impegni




CONTO PROFITTI E PERDITE DI CARMIGNAC EMERGENTS

Proventi da operazioni finanziarie
Proventi da depositi e conti finanziari
Proventi da azioni e titoli assimilati
Proventi da obbligazioni e titoli assimilati
Proventi da titoli di credito
Proventi da acquisizioni e cessioni temporanee di titoli
Proventi da strumenti finanziari a termine
Altri proventi finanziari

Totale (1)

Oneri su operazioni finanziarie
Oneri su acquisizioni e cessioni temporanee di titoli
Oneri su strumenti finanziari a termine
Oneri su debiti finanziari
Altri oneri finanziari

Totale (2)

Utile da operazioni finanziarie (1 - 2)

Altri proventi (3)

Commissioni di gestione e accantonamenti per ammortamento (4)

31/12/2008

11.933,86
23.479.344,63
32.314,46

3.540.593,44

27.064.186,39

1.363,43

1.363,43

27.062.822,96

18.059.225,62

31/12/2007

20.146.048,46

26.478,96

20.172.527,42

20.172.527,42

22.577.066,16

Utile netto dell'esercizio (1-2 + 3 - 4) 9.003.597,34 -2.404.538,74
Compensazione delle entrate nell'esercizio (5) -1.761.846,89 -4.558.569,63
Acconti versati per I'esercizio (VI)

Utile (1-2+3-4 +0-5-6) 7.241.750,45 -6.963.108,37




ALLEGATO CONTABILE DI CARMIGNAC EMERGENTS

B Regole di valutazione e di contabilizzazione del patrimonio

Il rendiconto annuale dell'esercizio di 12 mesi chiuso il giorno di ultima valutazione del valore
patrimoniale netto dell'anno in corso e redatto conformemente alle norme del regolamento del
comitato di regolamentazione contabile n. 2003-02 del 2 ottobre 2003 relativo al piano dei conti degli
OICVM.

Principali modifiche apportate al nuovo piano dei conti degli OICVM
La presentazione degli strumenti finanziari a bilancio, in precedenza condizionata dai rapporti di
ripartizione dei rischi, viene abbandonata a favore di una presentazione per tipologia degli strumenti.

Le posizioni fuori bilancio vengono presentate in base al loro significato economico.
Le operazioni di swap sono riportate in valore nominale.

La struttura dell'allegato & soggetta a modifiche al fine di fornire al lettore migliori informazioni sul tipo
di rischi derivanti sia dal possesso di strumenti finanziari che dall'attuazione della strategia di gestione
indicata nel prospetto informativo o nella nota informativa.

La valuta contabile & I'euro.

Metodi di valorizzazione delle voci di bilancio e delle operazioni a termine fisso o condizionato
Portafoglio titoli

Le entrate in portafoglio sono contabilizzate al prezzo di acquisto spese escluse, le uscite al prezzo di

vendita spese escluse.

| titoli e gli strumenti finanziari a termine fisso e condizionato detenuti in portafoglio, denominati in
valuta, sono convertiti nella valuta di calcolo sulla base dei tassi di cambio rilevati a Parigi il giorno di
valutazione (quotazione ASFFI rilevata alle ore 13.00, fatta eccezione per il dollaro statunitense,
rilevato dalla pagina MGTX di REUTER alle ore 15.00).

Per la valorizzazione del portafoglio vengono adottati i metodi spiegati qui di seguito:

| titoli francesi
- di liquidita, sistema a regolamento differito: sulla base dell'ultima quotazione
- del mercato libero O.T.C. (over-the-counter): sulla base dell'ultima quotazione conosciuta.

Le OAT vengono valorizzate alla quotazione centrale di una forchetta di valori generata dall'operatore
che negozia tali titoli (operatore primario selezionato dal Tesoro francese) e fornita da un'agenzia
d'informazione. Tale quotazione & oggetto di un controllo di affidabilita mediante un raffronto con le
quotazioni di numerosi altri operatori primari.

| titoli di altri paesi
quotati e depositati a Parigi: sulla base dell'ultima quotazione
- hon quotati e non depositati a Parigi:
- sulla base dell'ultima quotazione nota per quelli del continente europeo,
per gli altri, sulla base dell'ultima quotazione conosciuta.

| titoli la cui quotazione non sia stata rilevata nel giorno della valutazione, oppure sia stata corretta,
vengono valutati, sotto responsabilita della societa di gestione, al loro probabile valore di negoziazione.

Gli OICVM all’ultimo prezzo di rimborso o all’'ultimo valore patrimoniale netto noto.
Sono valutati all'ultimo prezzo di riscatto o all'ultimo valore patrimoniale netto noto.



Titoli di credito negoziabili e strumenti derivati composti da un titolo di credito negoziabile
appoggiato a uno o piu swap su tassi e/o su cambi ("asset swap")
Per i titoli che sono oggetto di operazioni consistenti e hanno vita residua superiore a tre mesi: a
prezzo di mercato, sulla base dei dati rilevati da un'agenzia d'informazione finanziaria (Bloomberg,
Reuters, ecc.).

Per i titoli che non sono oggetto di operazioni consistenti e hanno vita residua superiore a tre mesi: a
prezzo di mercato, sulla base dei dati rilevati da un'agenzia d'informazione finanziaria (Bloomberg,
Reuters, ecc.) su titoli di credito negoziabili equivalenti; al prezzo verra eventualmente scontata una
differenza rappresentativa delle caratteristiche specifiche dell'emittente del titolo, la valutazione
avverra applicando un metodo attuariale.

Per quelli aventi una vita residua uguale o inferiore a tre mesi: in modo lineare.

Per i crediti valutati al prezzo di mercato, la cui vita residua sia uguale o inferiore a tre mesi, sara
mantenuto l'ultimo tasso applicato fino alla data di rimborso finale, salvo una volatilita particolare, tale
da richiedere una valorizzazione al prezzo di mercato (cfr. paragrafo precedente).

Per le operazioni di acquisto e cessione temporanea di titoli in conformita alle condizioni
previste dal contratto.
Queste operazioni vengono valorizzate in conformita alle condizioni previste dal contratto.

Alcune operazioni a tasso fisso aventi vita residua superiore a tre mesi possono essere valutate al
prezzo di mercato.

Operazioni a termine fisso o condizionato

Le operazioni di acquisizione e vendita a termine sono valorizzate tenendo conto dell'ammortamento
del riporto/deporto.

Operazioni fuori bilancio

Operazioni nei mercati regolamentati
Operazioni a termine fisso: Tali operazioni sono valorizzate, in funzione dei mercati, in base alla
quotazione di compensazione. L'impegno viene calcolato nel modo seguente: quotazione del contratto
future x valore nominale del contratto x quantita.

Operazioni a termine condizionato: vengono valorizzate, a seconda dei mercati, in base alla prima
quotazione o alla quotazione di compensazione.

L'impegno € pari al corrispettivo dell'opzione nel controvalore sottostante e viene calcolato nel modo
seguente: delta x quantita x unita di contrattazione o valore nominale x quotazione del sottostante.

Operazioni nei mercati "over-the-counter":
Operazioni su tassi: valorizzazione al prezzo di mercato, sulla base dei dati rilevati da un'agenzia
d'informazione finanziaria (Bloomberg, Reuters, ecc.) e, se necessario, mediante |'applicazione di un
metodo attuariale.

Operazioni di swap su tassi di interesse: Per le operazioni aventi una durata residuale superiore a tre
mesi: valorizzazione al prezzo di mercato, sulla base dei dati rilevati da un‘agenzia d'informazione
finanziaria (Bloomberg, Reuters, ecc.) e, se necessario, mediante l'applicazione di un metodo
attuariale.

Operazioni vincolate o non vincolate:
Tasso fisso/Tasso variabile: valore nominale del contratto
Tasso variabile/Tasso fisso: valore nominale del contratto

Per quelle aventi vita residuale uguale o inferiore a tre mesi: valorizzazione in modo lineare.

Per le operazioni di swap su tassi valutate a prezzo di mercato, la cui vita residua sia uguale o
inferiore a tre mesi, verra mantenuto I'ultimo tasso applicato fino alla data di rimborso finale, salvo una



volatilita particolare, tale da richiedere una valorizzazione a prezzo di mercato (cfr. paragrafo
precedente).

L'impegno viene calcolato nel modo seguente:

Operazioni vincolate (appoggiate ad altre): valore nominale del contratto
Operazioni non vincolate (non appoggiate ad altre): valore nominale del contratto

Altre operazioni in mercati "over-the-counter"

Operazioni su tassi, di cambio o di credito: valorizzazione al prezzo di mercato, sulla base dei dati
rilevati da un'agenzia d'informazione finanziaria (Bloomberg, Reuters, ecc.) e, se necessario,
mediante I'applicazione di un metodo attuariale.

L'impegno viene considerato nel modo seguente: valore nominale del contratto.

Metodo di contabilizzazione degli interessi e degli utili di valori a remunerazione fissa
Le entrate sono contabilizzate secondo il metodo dei proventi maturati.

Metodo di calcolo delle commissioni di gestione fisse e variabili

Il tetto massimo delle commissioni di gestione fisse € fissato all'l,5% tasse incluse della media
quotidiana del patrimonio gestito. Tali commissioni sono contabilizzate ad ogni valore patrimoniale
netto. Il calcolo si effettua proporzionalmente al tempo trascorso sulla base del patrimonio gestito.

Commissioni di gestione variabili: qualora dall'inizio del periodo la performance sia positiva e
superiore a quella dell'indice di riferimento "MORGAN STANLEY paesi emergenti" in euro, viene
costituito su base giornaliera un accantonamento pari al 20% di tale sovraperfomance. In caso di
performance inferiore rispetto a tale indice, si effettua una riduzione dell'accantonamento su base
giornaliera in ragione del 20% di tale sottoperformance fino al raggiungimento dell'importo degli
accantonamenti costituiti dall'inizio dell'anno. Tale accantonamento viene prelevato annualmente, al
31 dicembre, dalla societa di gestione.

Commissione di movimentazione (non certificata dal revisore dei conti)
CARMIGNAC GESTION percepisce una commissione di movimento ai sensi del regolamento
generale della "Autorité des Marchés Financiers" alle condizioni seguenti:

-0,3% tasse incluse sulle operazioni di Borsa in Francia, fatta eccezione per le obbligazioni, per le
quali tale commissione ¢é pari allo 0,1% tasse incluse;
- 0,4% tasse incluse sulle operazioni di borsa in altri paesi, fatta eccezione per le obbligazioni, per le
quali tale commissione € pari allo 0,1% tasse incluse.

Qualora, in via eccezionale, un organismo di custodia subordinato prelevi, per un'operazione
particolare, una commissione di movimentazione non prevista dalle modalita di cui sopra, la
descrizione delle operazioni e delle commissioni di movimentazione addebitate sara indicata nella
relazione sulla gestione dell'OICVM.

Distribuzione degli utili
Trattandosi di un Fondo ad accumulazione di proventi, non ha luogo alcuna distribuzione degli utili.

Valuta contabile
La contabilita del Fondo & tenuta in euro.




Patrimonio netto a inizio esercizio

Sottoscrizioni (comprese le commissioni di sottoscrizione versate
all'OICVM)

Rimborsi (dedotte le commissioni di rimborso versate all'OICVM)
Plusvalenze realizzate su depositi e strumenti finanziari
Minusvalenze realizzate su depositi e strumenti finanziari
Plusvalenze realizzate su strumenti finanziari a termine
Minusvalenze realizzate su strumenti finanziari a termine
Commissioni di negoziazione
Differenze di cambio
Variazione della differenza di stima di depositi e strumenti finanziari
Differenze di stima per I'esercizio N :
Differenze di stima esercizio N-1
Variazione della differenza di stima degli strumenti finanziari a termine
Differenze di stima per I'esercizio N :
Differenze di stima esercizio N-1
Distribuzione dell’esercizio precedente
Utile netto dell’esercizio prima del conto di compensazione
Acconti versati nel corso dell'esercizio
Altri elementi

31/12/2008
1.999.466.403,11

499.205.249,52

-954.936.623,47
218.501.269,73
-566.032.470,00
50.484.326,46
-45.428.893,32
-18.255.668,97
-116.169.303,37
-480.871.829,56
-69.993.949,30
-410.877.880,26
-4.946.856,48
-4.946.856,48

9.003.597,34

31/12/2007
1.223.154.680,72

1.282.621.626,88

-758.241.494,02
250.999.720,80
-107.332.805,98
3.265.269,00
-58.015.954,66
-13.577.469,65
45.541.441,77
114.787.634,19
410.877.880,26
-296.090.246,07
18.668.292,80

18.668.292,80

-2.404.538,74

ANDAMENTO DEL PATRIMONIO NETTO DI CARMIGNAC EMERGENTS

Patrimonio netto a fine esercizio

590.019.200,99

1.999.466.403,11




RIPARTIZIONE PER NATURA GIURIDICA O PER SETTORE ECONOMICO DEGLI STRUMENTI
FINANZIARI DI CARMIGNAC EMERGENTS

Importo [ %

ATTIVO
Obbligazioni e titoli assimilati
TOTALE Obbligazioni e titoli assimilati
Titoli di credito
TOTALE titoli di credito
PASSIVO
Operazioni di cessione su strumenti finanziari
TOTALE operazioni di cessione su strumenti finanziari
FUORI BILANCIO
OPERAZIONI DI COPERTURA
TOTALE OPERAZIONI DI COPERTURA
ALTRE OPERAZIONI
Azioni e titoli assimilati 33.877.726,56
VALUTA 348.548.613,37 59,07
INDICE 11.856.000,00 2,01
TOTALE ALTRE OPERAZIONI 394.282.339,93 61,08




RIPARTIZIONE PER NATURA DEI TASSI DELLE VOCI DI ATTIVO, DI PASSIVO E FUORI
BILANCIO DI CARMIGNAC EMERGENTS

Tasso fisso % Ta}ssg % Tasso rivedibile )
variabile
Attivo
Depositi
Obbligazioni e titoli
assimilati

Titoli di credito

Operazioni temporanee
su titoli

Conti finanziari 26.622.457,78 |4,51
Passivo

Operazioni temporanee
su titoli

Conti finanziari 44.850.544,02 |7,60
Fuori bilancio

Operazioni di copertura
Altre operazioni




RIPARTIZIONE PER VITA RESIDUA DELLE VOCI DI ATTIVO, DI PASSIVO E FUORI BILANCIO
DI CARMIGNAC EMERGENTS

13 mesi
<3mesi | % - il %
anno]
Attivo
Depositi
Obbligazioni e titoli
assimilati

Titoli di credito

Operazioni temporanee
su titoli

Conti finanziari 26.622.457,78 |4,51
Passivo

Operazioni temporanee
su titoli

Conti finanziari 44.850.544,02 |7,60
Fuori bilancio

Operazioni di copertura

Altre operazioni

Le posizioni a termine su tassi sono presentate in funzione della scadenza del sottostante.



RIPARTIZIONE PER VALUTA DI QUOTAZIONE O DI VALUTAZIONE DELLE VOCI DI ATTIVO, DI
PASSIVO E FUORI BILANCIO DI CARMIGNAC EMERGENTS

Attivo

Depositi

Azioni e titoli assimilati
Obbligazioni e titoli assimilati
Titoli di credito

Quote di OICR

Operazioni temporanee su titoli
Crediti

Conti finanziari

Passivo

Operazioni di cessione su
strumenti finanziari

Operazioni temporanee su titoli
Debiti

Conti finanziari

Fuori bilancio

Operazioni di copertura

Altre operazioni

usD

Importo

262.555.879,93

133.678.274,23

184.237.994,84
8.846.555,69

348.552.001,14

%

43,65

22,66

31,23
1,50

59,07

JPY
Importo

95.948.352,48

174.021.510,53
36.003.479,93

%

16,26

29,49
6,10

HKD
Importo

163.072.532,36

512.552,86

%

27,64

0,09

Altre valute

Importo

164.846.581,85

42.567.032,91
466.613,97

59.814.327,18
508,40

%

28,78

7,21
0,08

10,14




Crediti
Crediti
Crediti
Crediti
Totale crediti

Debiti
Debiti
Debiti
Debiti
Debiti
Totale debiti

Natura di debito/credito

Operazioni a termine

Cedole e dividendi in contanti
Regolamenti differiti

Depositi

Operazioni a termine
Regolamenti differiti
Altri debiti e crediti
Depositi

Commissioni di gestione

CREDITI E DEBITI: RIPARTIZIONE DI CARMIGNAC EMERGENTS PER NATURA GIURIDICA

31/12/2008

543.597.871,89
1.608.400,96
36.008.110,59
13.707.480,43
594.921.863,87

538.037.031,11
35.525.446,29
298.949,34
360.360,83
116.374,84
574.338.162,41




NUMERO DI TITOLI EMESSI O RIMBORSATI DA CARMIGNAC EMERGENTS

In quote In contanti
Cco
Quote o Azioni sottoscritte nel corso dell'esercizio 902.948,57 499.205.249,52
Quote o Azioni rimborsate nel corso dell'esercizio -1.781.603,742 -954.936.623,47

Numero di Quote o Azioni in circolazione al termine

, L 1.774.928,411
dell'esercizio




COMMISSIONI DI SOTTOSCRIZIONE E/O DI RIMBORSO DI CARMIGNAC EMERGENTS

co

Commissioni di sottoscrizione e/o di rimborso acquisite
Commissioni di sottoscrizione acquisite

Commissioni di rimborso acquisite




COMMISSIONI DI GESTIONE DI CARMIGNAC EMERGENTS

CO

Percentuale di commissioni di gestione fisse 1,50
Commissioni di gestione fisse 18.059.225,62
Commissioni di gestione variabili

Retrocessione delle spese di gestione




IMPEGNI RICEVUTI E CONTRATTI DI CARMIGNAC EMERGENTS

Garanzie ricevute dall'OICVM
Assente
Altri impegni ricevuti e/o contratti:

Assente



VALORE DI BORSA DEI TITOLI OGGETTO DI ACQUISIZIONE TEMPORANEA DA PARTE DI
CARMIGNAC EMERGENTS

31/12/2008 |

Titoli venduti con operazioni di pronti contro termine

Titoli presi in prestito




VALORE DI BORSA DEI TITOLI CHE COSTITUISCONO DEPOSITI DI GARANZIA DI CARMIGNAC
EMERGENTS

31/12/2008

Strumenti finanziari concessi in garanzia e mantenuti nelle rispettive voci di
bilancio

Strumenti finanziari ricevuti in garanzia e non iscritti in bilancio




STRUMENTI FINANZIARI DEL GRUPPO DETENUTI NEL PORTAFOGLIO DI CARMIGNAC
EMERGENTS

Azioni
Obbligazioni
TCN

OICVM

Strumenti finanziari a termine

Totale titoli del gruppo




TABELLA RIEPILOGATIVA DEL RISULTATO DI ESERCIZIO DI CARMIGNAC EMERGENTS

31/12/2008 31/12/2007

Importi ancora da destinare

Riporto a nuovo
Utile 7.241.750,45 -6.963.108,37
Totale 7.241.750,45 -6.963.108,37

31/12/2008 31/12/2007

Cco

Destinazione

Distribuzione

Riporto a nuovo dell’'esercizio
Capitalizzazione 7.241.750,45 -6.963.108,37
Totale 7.241.750,45 -6.963.108,37




TABELLA RIEPILOGATIVA DEI RISULTATI E DI ALTRI ELEMENTI CARATTERISTICI RELATIVI

AGLI ULTIMI 5 ESERCIZI DI
CARMIGNAC EMERGENTS

Valore Distri- Crediti Cedola
Numero di titoli patrimo-  buzione dimposta globale Capitaliz-

‘ unitari

Patrimonio

niale netto  unitaria dell'esercizi zazion
netto —nfana azione

unitario o
€ € €
Capitalizzabile| 208.254.975,61 662.972,420 314,12
Capitalizzabile| 563.530.765,03 | 1.123.282,796 501,68
Capitalizzabile|1.223.154.680,72 | 1.993.903,628 613,44
Capitalizzabile|1.999.466.403,11 | 2.653.583,583 753,49
Capitalizzabile] 590.019.200,99 | 1.774.928,411 332,41




INVENTARIO DI CARMIGNAC EMERGENTS
_ ALGIDICEMBRE2008

%

Denominazione dei titoli Valuta nan:?n(;Ie V%Ig:gadl Patrimonio
netto
0 - Azioni e titoli assimilati
Azioni e titoli assimilati negoz. su un mercato regol.
ANTILLE OLANDESI
ICICI BK 0.001 CW 27/01/2009 LYNCH INTL UsD 750.000 4.965.245,49 0,84
WARRANT MLI SUN PHARMA 17/02/2010 uUsD 535.000 8.412.891,84 1,43
TOTALE ANTILLE OLANDESI 13.378.137,33 2,27
AUSTRALIA
MINERAL DEPOSITS AUD 7.500.000 2.633.228,84 0,45
TOTALE AUSTRALIA 2.633.228,84 0,45
BERMUDA
CREDICORP UsbD 230.000 8.266.465,24 1,40
IMAGI INTERNATIONAL HOLDINGS LTD HKD 11.878.000 485.124,59 0,08
REXCAPITAL FINANCIAL HOLDINGS LTD HKD 191.050.000 3.298.506,01 0,56
CLSA 310510 INDX uUsD 860.000 9.072.921,12 1,54
CLSA 20/07/2010 BARHAT HEAVY ELEC SHARES REG S UsbD 350.000 7.031.952,09 1,19
CLSA FIN.12 INDX. usD 3.000.000 7.610.445,67 1,29
TOTALE BERMUDA 35.765.414,72 6,06
BRASILE
BANCO ESTADO RIO GRANDE SUL PF B BRL 1.492.200 2.577.838,10 0,44
BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA BRL 600.000 10.902.023,69 1,85
CIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS BRL 1.250.000 9.112.012,59 1,54
SOUZA CRUZ S.A. BRL 650.000 8.842.855,38 1,50
CYRELA BRAZIL REALTY BRL 1.050.000 2.980.009,87 0,51
ELETROBRAS CENT EL COM NPV BRL 1.400.000 11.181.515,30 1,90
GLOBEX UTILIDADES SA BRL 944.200 1.470.943,36 0,25
ROSSI RESIDENCIAL SA BRL 3.000.000 3.498.272,46 0,59
TPI TRIUNFO PARTICIPACOES E INVT SA BRL 4.000.000 1.233.958,54 0,21
CEMIG CIA ENERG MG SP ADR usD 1.000.000 9.884.536,53 1,68
COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL ADR uUsD 800.000 7.372.396,68 1,25
CIA VALE DO RIO DOCE SP ADR uUsD 875.000 7.622.927,23 1,29
CIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS PREF ADR usb 400.000 12.750.620,48 2,15
PETROLEO BRASILEIRO ON ADR (PETROBRAS) uUsD 700.000 12.332.649,90 2,09
TOTALE BRASILE 101.762.560,11 17,25
CANADA
KINROSS GOLD CORPORATION uUsD 1.350.000 17.889.284,56 3,03
YAMANA GOLD uUsD 1.150.000 6.386.820,62 1,08
TOTALE CANADA 24.276.105,18 4,11
CINA
ANHUI CONCH CEMENT CO LTD HKD 2.850.000 9.431.085,62 1,60
CHINA CONSTRUCTION BANK CORPORATION HKD 29.700.000 11.716.628,84 1,99
CHINA LIFE INSURANCE H HKD 5.500.000 12.022.945,94 2,04
INDUSTRIAL AND COMMERCIAL BANK OF CHINA LIMITE HKD 39.000.000 14.770.053,33 2,50
SHANGHAI ELECTRIC GROUP COMPANY LIMITED HKD 23.000.000 6.703.703,19 1,14
ZIJIN MINING GROUP CO LTD HKD 15.000.000 6.544.047,01 1,11




Denominazione dei titoli

Valuta

Qtao

nominale

Valore di
borsa

%
Patrimonio
netto

CHINA RAILWAY CONSTRUCTION CORP LTD H

CHINA SOUTH LOCOMOTIVE & ROLLING STOCK CORPORTION

CHINA RESOURCES LAND LTD
CNOOC ADR
TOTALE CINA
ISOLE CAYMAN
AGILE PROPERTY HOLDINGS LIMITED
CHINA MENGNIU DAIRY
TENCENT HOLDINGS LTD
SHANDA INTERACTIVE ENTERTAINMENT ADR
TOTALE ISOLE CAYMAN
REPUBBLICA CECA
CESKE ENERGETICKE ZAVODY AS
TOTALE REPUBBLICA CECA
GERMANIA
DEUTSCHE BANK AG ( BSKT OF SHS) 310717
TOTALE GERMANIA
REGNO UNITO
ANTOFAGASTA PLC
RANGOLD RESOURCES ADR SPONS.
TOTALE REGNO UNITO
HONG KONG
SWIRE PACIFIC CL A
HANG LUNG PROPERTIES LTD
CHINA OVERSEAS LAND & INVESTMENT
CHINA MOBILE LTD
SINO-OCEAN LAND HOLDINGS LIMITED
CHINA OVERSEAS LAND & INVESTMENT DS
TOTALE HONG KONG
INDIA
ITC
TOTALE INDIA
ISRAELE
ISRAEL CHEMICALS LTD
TEVA PHARMA IND ADR
TOTALE ISRAELE
REPUBBLICA DI COREA
SAMSUNG ELECTRONIC
TOTALE REPUBBLICA DI COREA
LUSSEMBURGO
TENARIS SA ADR
TOTALE LUSSEMBURGO
MESSICO
GRUPO FINANCIERO BANORTE SAB DE CV
WAL-MART DE MEXICO EX CIFRA SA
AMERICA MOVIL ADR
FOMENTO ECONOMICO UNITS ADR
TOTALE MESSICO
MALESIA
RESORTS WORLD

HKD
HKD
HKD
uUsD

HKD
HKD
HKD
uUsD

CzK

usb

GBP
USbD

HKD
HKD
HKD
HKD
HKD
HKD

INR

ILS
usb

KRW

usD

MXN
MXN
uUsD
usb

MYR

5.500.000
17.000.000
17.124.000

150.000

14.000.000
7.300.000
1.250.000

300.000

200.000

40.000.000

1.350.000
625.000

1.250.000
8.000.000
14.860.000
1.960.000
14.500.000
594.400

2.350.000

625.000
550.000

33.000

400.000

3.500.000
2.750.000
400.000
500.000

13.000.000

5.891.498,77
6.643.368,00
15.100.318,85
10.277.328,15
99.100.977,70

5.250.089,34
6.830.314,25
5.801.460,11
6.983.921,44
24.865.785,14

5.846.898,86
5.846.898,86

6.906.226,39
6.906.226,39

5.941.200,81
19.747.491,10
25.688.691,91

6.190.157,94
12.505.163,30
14.869.448,58
14.154.448,79
4.710.785,61
153.384,29
52.583.388,51

5.958.002,58
5.958.002,58

3.130.833,11
16.843.638,72
19.974.471,83

8.500.505,76
8.500.505,76

6.037.192,91
6.037.192,91

4.523.615,21
5.285.689,57
8.917.664,83
10.837.739,65
29.564.709,26

6.108.616,10

1,00
1,13
2,55
1,74
16,80

0,89
1,16
0,98
1,18
4,21

0,99
0,99

1,17
1,17

1,01
3,34
4,35

1,05
2,12
2,51
2,40
0,80
0,03
8,91

1,01
1,01

0,53
2,86
3,39

1,44
1,44

1,02
1,02

0,77
0,90
151
1,83
5,01

1,04




%

Qtao Valore di

Denominazione dei titoli Valuta nominale borsa Patrimonio
netto
TOTALE MALESIA 6.108.616,10 1,04
FILIPPINE
PHILIPPINE LONG DIST.ADR SPONS uUsD 265.000 8.950.577,32 1,52
TOTALE FILIPPINE 8.950.577,32 1,52
RUSSIA
LUKOIL SP ADR UsD 250.000 5.764.181,14 0,98
JSC SURGUT NEFTEGA ADR uUsD 1.900.000 6.970.972,27 1,18
UNIFIED ENERGY SYS GDR uUsD 2.742 197.259,09 0,03
TOTALE RUSSIA 12.932.412,50 2,19
TAILANDIA
BANGKOK BANK PUBLIC CO LTD NVDR THB 6.841.100 9.763.721,43 1,65
KASIKORNBANK PLC NVDR THB 11.000.000 10.238.717,24 1,74
ADVANCED INFO SERVICE NVDR THB 2.500.000 4.111.000,11 0,70
TOTALE TAILANDIA 24.113.438,78 4,09
TURCHIA
BIM BIRLESIK MAGAZALAR TRY 550.000 8.267.111,00 1,40
TOTALE TURCHIA 8.267.111,00 1,40
TAIWAN
CHUNGHWA TELECOM LTD TWD 8.833.000 10.359.053,11 1,76
TAIWAN SEMICONDUCTOR SP ADR uUsD 1.799.999 10.229.842,16 1,73
TOTALE TAIWAN 20.588.895,27 3,49
SUDAFRICA
ANGLOGOLD ADR uUsb 605.000 12.060.393,51 2,04
HARMONY GOLD MINING ADR SPONS. UsD 1.550.000 12.232.293,80 2,08
SHOPRITE HOLDINGS LIMITED ZAR 2.300.000 9.485.643,14 1,61
MTN GROUP LTD ZAR 800.000 6.754.338,18 1,14
TIGER BRANDS ZAR 550.000 6.138.977,51 1,04
TOTALE SUDAFRICA 46.671.646,14 7,91
TOTALE Azioni e titoli assimilati negoz. su un mercato regol. 590.474.994,14 100,08
TOTALE 0 - Azioni e titoli assimilati 590.474.994,14 100,08

VI - IMPEGNI SUI MERCATI A TERMINE

Impegni a termine fisso

Impegni a termine fisso su un mercato regolamentato

Altri paesi
DJE 600 BASIC 0309 EUR 975  -667.875,00 -0,11
TOTALE Altri paesi -667.875,00 -0,11
TOTALE Impegni a termine fisso su un mercato regolamentato -667.875,00 -0,11
TOTALE Impegni a termine fisso -667.875,00 -0,11

Impegni a termine condizionato

Impegni a termine condizionato over the counter

Altri paesi
JM USD/JPY/0109/CALL/95. USD 510.000.000 431.833,39 0,07
TOTALE Altri paesi 431.833,39 0,07
TOTALE Impegni a termine condizionato over the counter 431.833,39 0,07
TOTALE Impegni a termine condizionato 431.833,39 0,07
TOTALE VI - IMPEGNI SUI MERCATI A TERMINE -236.041,61 -0,04

VIl - LIQUIDITA
Debiti e crediti




Qtao Valore di

Denominazione dei titoli Valuta .
nominale borsa

%

Patrimonio
netto

Richieste di margine

FRANCIA
Richieste di margine C.A.l. 667.875 667.875,00 0,11
TOTALE FRANCIA 667.875,00 0,11
TOTALE Richieste di margine 667.875,00 0,11
TOTALE Debiti e crediti 667.875,00 0,11
TOTALE VIII - LIQUIDITA 667.875,00 0,11
CREDITI VERSO OPERATORI E ALTRI CREDITI 594.921.863,87 100,28
DEBITI VERSO OPERATORI E ALTRI DEBITI -574.338.162,41 -97,34
BANCHE,ORGANISMI E ISTITUTI FINANZIARI -18.228.086,24  -3,09
PATRIMONIO NETTO 590.019.200,99 100,00
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Relazione della Societa di revisione legale

relativa all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2008




Gentili Signore e Signori,

In adempimento del mandato conferitoci dal Consiglio di Amministrazione della societa di
gestione, vi presentiamo la nostra relazione sull'esercizio chiuso il 31 dicembre 2008 avente per
oggetto:

- la verifica del rendiconto annuale del Fondo comune d’'investimento (FCI) CARMIGNAC
EURO-PATRIMOINE, allegato alla presente relazione,

- gli elementi giustificativi della nostra valutazione,

- le verifiche specifiche e le informazioni previste dalla legge.

Il rendiconto annuale é stato redatto dal Consiglio di Amministrazione della societa di
gestione. E nostra responsabilita esprimere un parere su tale rendiconto sulla base della nostra

revisione.

| - VALUTAZIONE DEL RENDICONTO ANNUALE

Abbiamo svolto la nostra revisione in conformita alle norme professionali vigenti in Francia,
le quali prescrivono l'adozione di procedure di controllo volte a fornire una ragionevole garanzia
sullassenza, nel rendiconto annuale, di rilevanti anomalie. Trattandosi di un OICVM, la
revisione dei conti consiste nell’esame, sulla base di verifiche a campione, degli elementi
probativi a supporto dei dati riportati nel presente rendiconto, fatta eccezione della base di dati
fornita da soggetti terzi indipendenti per I'elaborazione dei quadri di esposizione ai rischi e dello
stato dei fuori bilancio inclusi nel rendiconto. La revisione dei conti prevede inoltre la verifica dei
principi contabili adottati e delle principali valutazioni espresse nella redazione del rendiconto,
nonché la valutazione della presentazione generale di quest'ultimo. Riteniamo che la revisione
svolta fornisca una ragionevole base per esprimere il nostro giudizio.

Certifichiamo che il rendiconto annuale é veritiero e corretto e che, in riferimento alle
norme e ai principi contabili francesi, fornisce un quadro fedele del risultato di gestione relativo
all'esercizio trascorso nonché della situazione finanziaria e patrimoniale dellOICVM alla fine di

tale esercizio.



I — ELEMENTI GIUSTIFICATIVI DELLA VALUTAZIONE

In applicazione delle disposizioni di cui all'articolo L.823-9 del Code de Commerce relative
agli elementi giustificativi della valutazione da noi effettuata, precisiamo che:

Nell'ambito del controllo da noi eseguito sulle norme e i principi contabili utilizzati dal
vostro Fondo abbiamo verificato la pertinenza e la corretta applicazione dei metodi di
valutazione da parte di quest'ultimo.

Essendo tale valutazione parte delle nostre procedure di revisione dei rendiconti annuali
nel loro complesso, essa ha contribuito alla formazione del nostro giudizio, contenuto nella
prima parte della presente relazione.

Il — VERIFICHE ED INFORMAZIONI SPECIFICHE

Conformemente alle norme di professionali vigenti in Francia, abbiamo proceduto
ugualmente alle verifiche specifiche previste dalla legge.

Non abbiamo alcuna osservazione da esprimere in merito alla veridicita e alla
concordanza con il rendiconto annuale delle informazioni riportate nella relazione annuale
nonché nei documenti indirizzati ai titolari di quote sulla situazione finanziaria e sul rendiconto.

Neuilly sur Seine, 26 febbraio 2009

Cabinet VIZZAVONA
Patrice VIZZAVONA
Societa di revisione



RELAZIONE ANNUALE 2008 DI CARMIGNAC EURO-PATRIMONIE

B Caratteristiche dell'OICVM

Classificazione
Bilanciato ("diversifié").

Destinazione degli utili
FCI ad accumulazione di proventi. Contabilizzazione secondo il metodo delle cedole maturate.

Paesi nei quali € autorizzata la commercializzazione
Germania, Belgio, Lussemburgo, Svizzera, Paesi Bassi, Italia, Spagna e Francia.

Obiettivo di gestione

Il Fondo é gestito discrezionalmente sulla base di una politica di asset allocation attiva, allo scopo di
superare l'indice di riferimento composto al 50% dal DJ Euro Stoxx 50 e per il restante 50% dall'Eonia
capitalizzato.

Indice di riferimento
L'indice di riferimento € il seguente indice composito: 50% dell'indice DJ Euro Stoxx 50 + 50%
dell'indice Eonia capitalizzato

L'indice DJ Euro Stoxx 50 Price €& calcolato in euro, senza reinvestimento delle cedole, da Dow Jones
e Stoxx (codice Bloomberg DJST). Questo indice raggruppa circa 50 titoli rappresentativi di imprese
dei paesi della Comunita europea (dati al 31/12/2004).

L'indice EONIA (Euro Overnight Index Average) corrisponde alla media dei tassi overnight dell'area
dell'euro. E pubblicato dalla Banca centrale europea e costituisce il tasso privo di rischio dell'area
dell'euro.

L'indice EONIA capitalizzato esprime la performance di un investimento overnight i cui interessi
vengono capitalizzati su base giornaliera.

Tale indice non definisce l'universo d'investimento in maniera restrittiva, ma consente all'investitore di
gualificare la performance e il profilo di rischio che puo attendersi investendo nel Fondo. Il rischio di
mercato del Fondo é paragonabile a quello del suo indice di rendimento.

Strategia d'investimento

Il Fondo é investito per almeno il 75% in azioni di societa a bassa, media e alta capitalizzazione degli
Stati membri dello Spazio economico europeo, sui mercati francesi ed esteri che offrono il maggior
potenziale di rivalutazione, senza vincoli di allocazione predeterminati per aree geografiche, settori di
attivita o tipologia di titoli.

Almeno il 75% del portafoglio del fondo & investito in titoli idonei al PEA.
L'esposizione netta al mercato azionario non potra superare il 50%.
La strategia del gestore consiste, in base alle sue previsioni di mercato, nel variare I'esposizione del

portafoglio sul mercato azionario allo scopo di sovraperformare l'indice di riferimento composto per il
50% dal DJ Euro Stoxx 50 e per il restante 50% dall’Eonia capitalizzato.



Per limitare le fluttuazioni delle quotazioni legate all'investimento azionario e ottenere un progresso
costante del valore patrimoniale netto, il gestore fara eventualmente ricorso a una politica attiva di
copertura allo scopo di ridurre I'esposizione sui mercati azionari, affinché il Fondo presenti un profilo
di rischio paragonabile a quello del suo indice di riferimento composto al 50% dal DJ Euro Stoxx 50 e
al restante 50% dall’Eonia capitalizzato.

Sono inoltre possibili collocamenti sui mercati non appartenenti allo Spazio economico europeo nel
limite del 25% del patrimonio netto.

Il Fondo € esposto al rischio di cambio a un livello massimo del 25% del patrimonio netto in valute
diverse da quelle dello Spazio economico europeo.

La quota eventualmente investita in azioni dei paesi emergenti non deve superate il 10% del
patrimonio del FCI; tali investimenti hanno come obiettivo la ricerca di opportunita in aree
caratterizzate da una forte crescita economica.

In caso di previsioni negative sull'andamento dei mercati azionari € possibile investire fino al 25% del
patrimonio in prodotti a reddito fisso a scopo di diversificazione.

In via secondaria, il gestore si riserva la possibilita di investire in obbligazioni classificate come
"speculative”, nel limite del 10% del patrimonio netto.

Ai fini della gestione della liquidita, il patrimonio puo inoltre essere costituito, entro il limite del 10%, da
quote o azioni di OICVM.

Carmignac Euro-Patrimoine puo far ricorso a depositi e prestiti monetari, allo scopo di ottimizzare la
liquidita del Fondo.

Il Fondo puo effettuare occasionalmente operazioni di pronti contro termine e di prestito titoli, al fine di
ottimizzare i proventi dell'OICVM.

Profilo di rischio
Il fondo investira in strumenti finanziari e, ove necessario, in OICVM selezionati dalla societa di
gestione. Tali strumenti sono soggetti all'andamento e ai rischi del mercato.

| fattori di rischio esposti qui di seguito non sono esaustivi. E dovere di ogni investitore analizzare i
rischi connessi a un tale investimento e farsi una propria opinione indipendentemente da
CARMIGNAC GESTION, se necessario ricorrendo alla consulenza di specialisti in tali questioni, al fine
di accertarsi dell'adeguatezza di questo investimento alla propria situazione finanziaria.

Rischio legato alla gestione discrezionale: la gestione discrezionale si basa sulla previsione
dell'evoluzione dei mercati finanziari. La performance del FCI dipendera dalle societa selezionate dalla
societa di gestione. Esiste il rischio che quest'ultima non selezioni le societa con le migliori
performance.

Rischio di perdita in conto capitale: il portafoglio € gestito discrezionalmente e non gode di alcuna
garanzia o protezione del capitale investito. La perdita di capitale si produce al momento della vendita
di una quota a un prezzo inferiore rispetto all'importo versato all'acquisto.

Rischio azionario: il Fondo Carmignac Euro-Patrimoine & esposto al rischio dei mercati azionari, il suo
valore patrimoniale netto potra pertanto diminuire in caso di ribasso dei mercati azionari.

Rischio di tasso d'interesse: il portafoglio pud essere esposto al rischio di tasso d'interesse attraverso
investimenti in prodotti obbligazionari. Il rischio di tasso si traduce in una diminuzione del valore
patrimoniale netto in caso di rialzo dei tassi.

Rischio di credito: il rischio di credito & rappresentato dall'eventualita che I'emittente non riesca a far
fronte ai suoi obblighi. In caso di declassamento della qualita creditizia degli emittenti privati, per
esempio della valutazione loro attribuita dalle agenzie di rating, il valore delle obbligazioni private puo
diminuire. Il valore patrimoniale netto del Fondo puo subire diminuzioni.



Rischio paesi emergenti: le modalita di funzionamento e controllo di questi mercati possono
discostarsi dagli standard prevalenti sulle grandi piazze internazionali. La quota eventualmente
investita nelle azioni dei paesi emergenti non supera il 10% 'del patrimonio del FCI.

Rischio di cambio: il rischio di cambio € il rischio di svalutazione delle divise degli investimenti rispetto
a quella di riferimento del portafoglio, I'euro. Il FCI & esposto al rischio di cambio attraverso l'acquisto
di titoli denominati in divise diverse dall'euro. La fluttuazione delle valute rispetto all'euro puod
determinare un effetto positivo o negativo sul valore patrimoniale netto del Fondo.

Rischio legato all'investimento in titoli speculativi: un titolo € classificato come “speculativo” se il suo
rating € inferiore a “investment grade”.

In via secondaria, il gestore si riserva la possibilita di investire in obbligazioni classificate come
"speculative", nel limite del 10% del patrimonio netto. Il valore delle obbligazioni classificate come
“speculative” puo ridursi in misura maggiore e piu rapidamente rispetto alle altre obbligazioni e
pregiudicare il valore patrimoniale netto del Fondo, che pud subire diminuzioni.

Sottoscrittori interessati e profilo dell’investitore tipo
Tutti

| sottoscrittori interessati sono le istituzioni (comprese le associazioni, i fondi e gli enti previdenziali, le
casse ferie e congedi cosi come ogni organismo senza scopo di lucro), le persone giuridiche e le
persone fisiche. L'orientamento degli investimenti corrisponde alle necessita specifiche di tesorieri
aziendali, di istituzioni soggette ad obblighi fiscali e di privati che dispongono di liquidita consistenti.

I Fondo é rivolto a tutti gli investitori (siano essi persone fisiche o giuridiche), desiderosi di
diversificare i propri investimenti mediante titoli di ogni tipo di capitalizzazione dello Spazio economico
europeo con un profilo difensivo grazie a una politica attiva di copertura.

Durata di investimento consigliata: superiore a 3 anni.



B Politica d'investimento

Relazione sulla gestione

Patrimonio netto Numero di quote Valore della quota
31/12/2007 448.149.658,42 € 1.580.868,544 356,79
31/12/2008 283.577.491,10 € 1.190.511,250 208,58

Variazione del valore patrimoniale netto nel corso dell'esercizio
Fondo -41,54%

Incremento dall'inizio dell'anno
Indice di riferimento -20,10%

Nel far fronte al netto ribasso dei mercati, Carmignac Euro-Patrimoine ha senza dubbio fatto meglio
del suo indice di riferimento, ma la sua performance rimane deludente per l'intero anno trascorso. Le
forti turbolenze del quarto trimestre, contraddistinte dall'alternarsi di condizioni di mercato
estremamente eterogenee, hanno confermato la validita della nostra selezione dei titoli e la necessita
di una gestione maggiormente integrata tra i titoli in portafoglio e la composizione degli strumenti di
copertura utilizzati.

Al fine di realizzare questa nuova politica di gestione, il Fondo si avvale di un nuovo gestore,
Francois-Joseph Furry, che nel 2008 ha cogestito con successo il Fondo di gestione
alternativa Carmignac Market Neutral.

Strategia d'investimento

La nostra gestione cambia, ma i nostri criteri di selezione dei titoli restano immutati.
Continuiamo a privilegiare le societa sottovalutate, gestite da un team dirigente di qualita, con un
profilo solido e in grado di generare un consistente cash flow disponibile.

La nostra strategia di copertura, piu reattiva e caratterizzata da una gestione degli orientamenti
settoriali e geografici integrata con il portafoglio, si indirizzera verso operazioni di vendita di societa:

- sopravvalutate rispetto al loro potenziale di crescita;
- i cui fondamentali si deteriorano in misura superiore alle previsioni del mercato;
- 0 il cui modello economico non ci sembra in grado di resistere alle turbolenze economiche.

| panieri di titoli che hanno registrato un ottimo andamento, sottoperformando nettamente l'indice
Eurostoxx nella seconda meta dell'anno, sono destinati ad acquisire maggiore importanza. Mettere a
frutto le nostre competenze analitiche e le nostre convinzioni in questi panieri dovrebbe permetterci di
realizzare una sovraperformance e limitare la volatilita.

Siamo ottimisti circa la qualita creditizia del nostro portafoglio obbligazionario e nei prossimi mesi
cercheremo di incrementarne la ponderazione all'interno del Fondo, cogliendo le opportunita che si
presenteranno.

Portafoglio azionario
| principali temi di investimento del nostro Fondo restano:

- titoli difensivi del settore dei consumi e della distribuzione hard-discount (Reckitt Benckiser, Colruyt
ecc.).

- titoli del settore dei servizi di pubblica utilita o delle telecomunicazioni che offrono dividendi
interessanti (Gaz de France-Suez, KPN).

- societa del settore della salute, come gli specialisti dell'ottica a basso costo, le cliniche private o le
imprese farmaceutiche.

- una selezione limitata di societa patrimonialmente solide nei settori delle materie prime e dell'energia
(BG, BHP).

La nostra preferenza per i titoli difensivi dei settori della salute e dei consumi e stata premiata, in
quanto molte delle nostre posizioni in questi settori hanno nettamente sovraperformato il mercato.



Sebbene gran parte di queste imprese abbia pubblicato ottimi risultati o abbia beneficiato di revisioni
al rialzo delle stime sugli utili, i multipli di valutazione della maggior parte di esse hanno subito una
flessione nello scorso trimestre, in particolare nel mese di dicembre, quando gli investitori hanno preso
le distanze dalle posizioni che fino a quel momento avevano messo a segno buone performance.

Il portafoglio obbligazionario

I mercati del reddito fisso hanno registrato un ultimo trimestre contrastante, caratterizzato dal
consistente ribasso dei rendimenti dei titoli di Stato e dall'incremento degli spread creditizi, che ha
determinato il deprezzamento delle obbligazioni societarie. Di quest'ultimo ha risentito la performance,
giacché all'inizio del trimestre il 12% del patrimonio era investito in obbligazioni private. Restiamo
ottimisti sulla qualita creditizia del nostro portafoglio obbligazionario con un rendimento attuariale
medio ponderato di oltre il 12%, che regge egregiamente il confronto con il rendimento medio dei
mercati azionari.

Alla luce del consistente incremento dei differenziali di credito, le obbligazioni societarie ci sembrano
interessanti e prevediamo di aumentarne progressivamente la ponderazione. Nell'ultimo trimestre
abbiamo investito in un'obbligazione a tasso fisso emessa dalla societa di comunicazione WPP, che
offre un rendimento attuariale del 13%.

Operazioni di copertura

La nostra esposizione netta alle azioni puo variare in un intervallo compreso tra lo 0 e il 50% del
patrimonio del Fondo. Nello scorso trimestre I'abbiamo mantenuta a un livello basso che, tuttavia, a
posteriori si € rivelato comunque troppo elevato.

Continuiamo a privilegiare una gamma diversificata di strumenti di copertura. La nostra selezione dei
titoli all'interno dei panieri si & dimostrata particolarmente efficace nei mesi in cui il ribasso dei mercati
€ stato piu violento.



B Informazioni reqgolamentari

Politica di selezione degli intermediari

"In qualita di Societa di gestione, Carmignac Gestion seleziona prestatori la cui strategia di
esecuzione permetta di assicurare il miglior risultato possibile al momento della trasmissione degli
ordini per conto dei suoi OICVM o dei suoi clienti. Essa seleziona altresi prestatori di servizi che
collaborano al processo decisionale finalizzato all'investimento e all’esecuzione degli ordini. In
entrambi i casi Carmignac Gestion ha elaborato una politica di selezione e valutazione dei propri
intermediari basata su determinati parametri, la cui versione aggiornata & disponibile sul sito internet
www.carmignac.com, unitamente al resoconto relativo alle commissioni di intermediazione.

Cambiamenti nell'OICVM

Nuovo gestore
Carmignac Euro-Patrimoine ha un nuovo gestore, Francois Joseph FURRY.

Sostituzione della Banca depositaria dei comparti francesi di Carmignac Gestion, funzione svolta da
Caceis Bank a decorrere dal 1° luglio 2008.

Sostituzione della Societa preposta alla gestione contabile

"In seguito al trasferimento dell'attivita di gestione contabile di OICVM da Natixis a Caceis Fastnet,
guest'ultima diviene di fatto la societa preposta alla gestione contabile dei nostri fondi di diritto
francese, in sostituzione di Natixis Investor Servicing.

Norme di investimento in materia di calcolo dell'impegno
Puntualizzazione concernente il metodo di calcolo dell'impegno, "ai fini del calcolo degli impegni fuori
bilancio il FCI ha selezionato il metodo lineare".

Durata di investimento consigliata
Modifica della durata di investimento consigliata: da 2 a 3 anni




RENDICONTO ANNUALE DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

Il rendiconto annuale presentato € stato redatto secondo le stesse modalita e metodologie di
valutazione adottate per I'esercizio precedente.



BILANCIO DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

ATTIVO

Immobilizzazioni nette
Depositi
Strumenti finanziari :
Azioni e titoli assimilati
Negoziati in un mercato regolamentato o equiparato
Non negoziati in un mercato regolamentato o equiparato
Obbligazioni e titoli assimilati
Negoziati in un mercato regolamentato o equiparato
Non negoziati in un mercato regolamentato o equiparato
Titoli di credito
Negoziati in un mercato regolamentato o equiparato
Titoli di credito negoziabili
Altri titoli di credito
Non negoziati in un mercato regolamentato o equiparato

Organismi di investimento collettivo

OICVM europei armonizzati e OICVM francesi a vocazione
generale

OICVM riservati a determinate categorie di investitori - FCPR
(Fondi comuni di investimento a rischio) - FCIMT (Fondi comuni di
investimento su mercati a termine)

Fondi d'investimento e FCC quotati
Fondi d'investimento e FCC non quotati
Operazioni temporanee su titoli
Crediti rappresentativi dei titoli ricevuti in pegno
Crediti rappresentativi dei titoli prestati
Titoli presi in prestito
Titoli dati in pegno
Altre operazioni temporanee
Strumenti finanziari a termine
Operazioni in un mercato regolamentato o equiparato
Altre operazioni
Altri strumenti finanziari
Crediti
Operazioni di cambio a termine
Altro
Conti finanziari
Liquidita

31/12/2008

289.157.746,95
226.157.067,18
226.157.067,18

35.202.173,44
35.202.173,44

26.444.534,39
11.820.600,00

14.623.934,39

1.353.971,94
1.353.971,94

103.526.246,62
72.465.678,17
31.060.568,45
719.658,23
719.658,23

31/12/2007 \

465.419.115,96
387.935.241,87
387.935.241,87

50.094.988,81
50.094.988,81

18.880,00

18.880,00

27.370.005,28
27.370.005,28

10.309.272,96

10.309.272,96

22.113,48
22.113,48

Totale dell’attivo

393.403.651,80

475.750.502,40




BILANCIO DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

PASSIVO

Capitali propri
Capitale
Riporto a nuovo

Utile

Totale capitale proprio (= Ammontare rappresentativo del
patrimonio netto)

Strumenti finanziari :
Operazioni di cessione su strumenti finanziari
Operazioni temporanee su titoli
Debiti rappresentativi dei titoli dati in pegno
Debiti rappresentativi dei titoli in prestito
Altre operazioni temporanee
Strumenti finanziari a termine
Operazioni in un mercato regolamentato o equiparato
Altre operazioni
Debiti
Operazioni di cambio a termine
Altro
Conti finanziari
Finanziamenti bancari correnti
Prestiti

31/12/2008

273.009.596,46

10.567.894,64
283.577.491,10
1.326.971,93

1.326.971,93
1.326.971,93

71.429.278,95
70.317.475,71

1.111.803,24
37.069.909,82
37.069.909,82

31/12/2007

446.170.742,24

1.978.916,18
448.149.658,42
1.417.081,46

1.417.081,46
1.417.081,46

10.330.073,10

10.330.073,10

15.853.689,42
15.853.689,42

Totale del passivo

393.403.651,80

475.750.502,40




OPERAZIONI FUORI BILANCIO DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

OPERAZIONI DI COPERTURA
Impegni in mercati regolamentati o equiparati

Contratti future

MIDO1-EXA /200806 55 594 000,00
MID02-EXA-A /200807 39 004 000,00
DOLO3-SG-A /200802 27 717 000,00
DOL02-EXA-A /200810 37 412 000,00
DOL02-SG-A /200710 14 335 500,00
DJ STOXX BA /200803 25 662 500,00
DJ STOXX RET /200803 24 745 500,00
SOFFEX NEW 1 /200803 23017 694,31
FOOTSIE 100 /200803 49 214 431,59
EURO STOXX 5 /200803 79 830 000,00
DJE 600 UTILI 0309 20.268.000,00

SOFFEX SMI 0309 12.342.164,85

EUREX EUROSTX 0309 133.182.000,00

MIDO6-EXA-A 0309 29.973.000,00

Impegni "over-the-counter"
Altri impegni

Contratti future

ALTRE OPERAZIONI
Impegni in mercati regolamentati o equiparati
Contratti future
EUR GR SCHATZ 0309 22.138.820,00
EUR EUREX EUROB 0309 22.970.560,00
Impegni "over-the-counter"
Altri impegni
Contratti future




CONTO PROFITTI E PERDITE DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

Proventi da operazioni finanziarie
Proventi da depositi e conti finanziari
Proventi da azioni e titoli assimilati
Proventi da obbligazioni e titoli assimilati
Proventi da titoli di credito
Proventi da acquisizioni e cessioni temporanee di titoli
Proventi da strumenti finanziari a termine
Altri proventi finanziari

Totale (1)

Oneri su operazioni finanziarie
Oneri su acquisizioni e cessioni temporanee di titoli
Oneri su strumenti finanziari a termine
Oneri su debiti finanziari

Altri oneri finanziari

Totale (2)

Utile da operazioni finanziarie (1 - 2)

Altri proventi (3)

31/12/2008
72.132,91
14.299.422,43
4.026.366,94

720.328,70

117.341,61
19.235.592,59

183.939,21

183.939,21

19.051.653,38

31/12/2007
105.181,81
10.473.280,86

1.600.352,47

689.869,24

12.868.684,38

12.868.684,38

Commissioni di gestione e accantonamenti per ammortamento (4) 6.010.310,93 9.272.621,69
Utile netto dell'esercizio (1-2 + 3 - 4) 13.041.342,45 3.596.062,69
Compensazione delle entrate nell'esercizio (5) -2.473.447,81 -1.617.146,51
Acconti versati per I'esercizio (VI)
Utile (1-2+3-4 +0-5-6) 10.567.894,64 1.978.916,18




ALLEGATO CONTABILE DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

B Regole di valutazione e di contabilizzazione del patrimonio

Il rendiconto annuale dell'esercizio di 12 mesi chiuso il giorno di ultima valutazione del valore
patrimoniale netto dell'anno in corso e redatto conformemente alle norme del regolamento del
comitato di regolamentazione contabile n. 2003-02 del 2 ottobre 2003 relativo al piano dei conti degli
OICVM.

Principali modifiche apportate al nuovo piano dei conti degli OICVM
La presentazione degli strumenti finanziari a bilancio, in precedenza condizionata dai rapporti di
ripartizione dei rischi, viene abbandonata a favore di una presentazione per tipologia degli strumenti.

Le posizioni fuori bilancio vengono presentate in base al loro significato economico.
Le operazioni di swap sono riportate in valore nominale.

La struttura dell'allegato & soggetta a modifiche al fine di fornire al lettore migliori informazioni sul tipo
di rischi derivanti sia dal possesso di strumenti finanziari che dall'attuazione della strategia di gestione
indicata nel prospetto informativo o nella nota informativa.

La valuta contabile & I'euro.

Metodi di valorizzazione delle voci di bilancio e delle operazioni a termine fisso o condizionato
Portafoglio titoli

Le entrate in portafoglio sono contabilizzate al prezzo di acquisto spese escluse, le uscite al prezzo di

vendita spese escluse.

| titoli e gli strumenti finanziari a termine fisso e condizionato detenuti in portafoglio, denominati in
valuta, sono convertiti nella valuta di calcolo sulla base dei tassi di cambio rilevati a Parigi il giorno di
valutazione (quotazione ASFFI rilevata alle ore 13.00, fatta eccezione per il dollaro statunitense,
rilevato dalla pagina MGTX di REUTER alle ore 15.00).

Per la valorizzazione del portafoglio vengono adottati i metodi spiegati qui di seguito:

| titoli francesi
- di liquidita, sistema a regolamento differito: sulla base dell'ultima quotazione
- del mercato libero O.T.C. (over-the-counter): sulla base dell'ultima quotazione conosciuta.

Le OAT vengono valorizzate alla quotazione centrale di una forchetta di valori generata dall'operatore
che negozia tali titoli (operatore primario selezionato dal Tesoro francese) e fornita da un'agenzia
d'informazione. Tale quotazione & oggetto di un controllo di affidabilita mediante un raffronto con le
quotazioni di numerosi altri operatori primari.

| titoli di altri paesi
quotati e depositati a Parigi: sulla base dell'ultima quotazione
- hon quotati e non depositati a Parigi:
- sulla base dell'ultima quotazione nota per quelli del continente europeo,
per gli altri, sulla base dell'ultima quotazione conosciuta.

| titoli la cui quotazione non sia stata rilevata nel giorno della valutazione, oppure sia stata corretta,
vengono valutati, sotto responsabilita della societa di gestione, al loro probabile valore di negoziazione.

Gli OICVM all’ultimo prezzo di rimborso o all’'ultimo valore patrimoniale netto noto.
Sono valutati all'ultimo prezzo di riscatto o all'ultimo valore patrimoniale netto noto.



Titoli di credito negoziabili e strumenti derivati composti da un titolo di credito negoziabile
appoggiato a uno o piu swap su tassi e/o su cambi ("asset swap")
Per i titoli che sono oggetto di operazioni consistenti e hanno vita residua superiore a tre mesi: a
prezzo di mercato, sulla base dei dati rilevati da un'agenzia d'informazione finanziaria (Bloomberg,
Reuters, ecc.).

Per i titoli che non sono oggetto di operazioni consistenti e hanno vita residua superiore a tre mesi: a
prezzo di mercato, sulla base dei dati rilevati da un‘agenzia d'informazione finanziaria (Bloomberg,
Reuters, ecc.) su titoli di credito negoziabili equivalenti; al prezzo verra eventualmente scontata una
differenza rappresentativa delle caratteristiche specifiche dell'emittente del titolo, la valutazione
avverra applicando un metodo attuariale.

Per quelli aventi una vita residua uguale o inferiore a tre mesi: in modo lineare.

Per i crediti valutati al prezzo di mercato, la cui vita residua sia uguale o inferiore a tre mesi, sara
mantenuto l'ultimo tasso applicato fino alla data di rimborso finale, salvo una volatilita particolare, tale
da richiedere una valorizzazione al prezzo di mercato (cfr. paragrafo precedente).

Per le operazioni di acquisto e cessione temporanea di titoli in conformita alle condizioni
previste dal contratto.
Queste operazioni vengono valorizzate in conformita alle condizioni previste dal contratto.

Alcune operazioni a tasso fisso aventi vita residua superiore a tre mesi possono essere valutate al
prezzo di mercato.

Operazioni a termine fisso o condizionato

Le operazioni di acquisizione e vendita a termine sono valorizzate tenendo conto dell'ammortamento
del riporto/deporto.

Operazioni fuori bilancio

Operazioni nei mercati regolamentati
Operazioni a termine fisso: Tali operazioni sono valorizzate, in funzione dei mercati, in base alla
quotazione di compensazione. L'impegno viene calcolato nel modo seguente: quotazione del contratto
future x valore nominale del contratto x quantita.

Operazioni a termine condizionato: vengono valorizzate, a seconda dei mercati, in base alla prima
quotazione o alla quotazione di compensazione.

L'impegno € pari al corrispettivo dell'opzione nel controvalore sottostante e viene calcolato nel modo
seguente: delta x quantita x unita di contrattazione o valore nominale x quotazione del sottostante.

Operazioni nei mercati "over-the-counter":
Operazioni su tassi: valorizzazione al prezzo di mercato, sulla base dei dati rilevati da un'agenzia
d'informazione finanziaria (Bloomberg, Reuters, ecc.) e, se necessario, mediante |'applicazione di un
metodo attuariale.

Operazioni di swap su tassi di interesse: Per le operazioni aventi una durata residuale superiore a tre
mesi: valorizzazione al prezzo di mercato, sulla base dei dati rilevati da un‘agenzia d'informazione
finanziaria (Bloomberg, Reuters, ecc.) e, se necessario, mediante l'applicazione di un metodo
attuariale.

Operazioni vincolate o non vincolate:
Tasso fisso/Tasso variabile: valore nominale del contratto
Tasso variabile/Tasso fisso: valore nominale del contratto

Per quelle aventi vita residuale uguale o inferiore a tre mesi: valorizzazione in modo lineare.

Per le operazioni di swap su tassi valutate a prezzo di mercato, la cui vita residua sia uguale o
inferiore a tre mesi, verra mantenuto I'ultimo tasso applicato fino alla data di rimborso finale, salvo una



volatilita particolare, tale da richiedere una valorizzazione a prezzo di mercato (cfr. paragrafo
precedente).

L'impegno viene calcolato nel modo seguente:

Operazioni vincolate (appoggiate ad altre): valore nominale del contratto
Operazioni non vincolate (non appoggiate ad altre): valore nominale del contratto

Altre operazioni in mercati "over-the-counter"

Operazioni su tassi, di cambio o di credito: valorizzazione al prezzo di mercato, sulla base dei dati
rilevati da un'agenzia d'informazione finanziaria (Bloomberg, Reuters, ecc.) e, se necessario,
mediante I'applicazione di un metodo attuariale.

L'impegno viene considerato nel modo seguente: valore nominale del contratto.
Metodo di contabilizzazione degli interessi e degli utili di valori a remunerazione fissa

Le entrate sono contabilizzate secondo il metodo dei proventi maturati. Gli interessi maturati nei giorni
di chiusura degli uffici vengono contabilizzati in anticipo.

Metodo di calcolo delle commissioni di gestione fisse e variabili

Il tetto massimo delle commissioni di gestione fisse e fissato all'l,5% tasse incluse della media
quotidiana del patrimonio gestito. Tali commissioni sono contabilizzate ad ogni valore patrimoniale
netto. Il calcolo si effettua proporzionalmente al tempo trascorso sulla base del patrimonio gestito.

Le commissioni variabili: qualora dall’inizio del periodo la performance sia positiva e superiore a quella
dell'indice di riferimento, composto al 50% dal DJ Euro Stoxx 50 e al restante 50% dall'Eonia
capitalizzato, viene costituito su base giornaliera un accantonamento pari al 10% massimo di tale
sovraperfomance. In caso di performance inferiore rispetto a tale indice, si effettua una riduzione
dell'accantonamento su base giornaliera fino ad un massimo del 5% di tale sottoperformance a
concorrenza dell'importo degli accantonamenti costituiti dall'inizio dell'anno. Tale provvigione viene
accantonata annualmente dalla societa di gestione in base all'ultimo valore patrimoniale netto del
mese di dicembre.

Commissione di movimentazione (non certificata dal revisore dei conti)
CARMIGNAC GESTION percepisce una commissione di movimento ai sensi del regolamento
generale della "Autorité des Marchés Financiers" alle condizioni seguenti:

-0,3% tasse incluse sulle operazioni di Borsa in Francia, fatta eccezione per le obbligazioni, per le
quali tale commissione € pari allo 0,1% tasse incluse;
- 0,4% tasse incluse sulle operazioni di borsa in altri paesi, fatta eccezione per le obbligazioni, per le
guali tale commissione ¢ pari allo 0,1% tasse incluse.

Qualora, in via eccezionale, un organismo di custodia subordinato prelevi, per un'operazione
particolare, una commissione di movimentazione non prevista dalle modalita di cui sopra, la
descrizione delle operazioni e delle commissioni di movimentazione addebitate sara indicata nella
relazione sulla gestione dellOICVM.

Distribuzione degli utili
Trattandosi di un Fondo ad accumulazione di proventi, non ha luogo alcuna distribuzione degli utili.

Valuta contabile
La contabilita del Fondo € tenuta in euro.




Patrimonio netto a inizio esercizio

Sottoscrizioni (comprese le commissioni di sottoscrizione versate
all'OICVM)

Rimborsi (dedotte le commissioni di rimborso versate all'OICVM)
Plusvalenze realizzate su depositi e strumenti finanziari
Minusvalenze realizzate su depositi e strumenti finanziari
Plusvalenze realizzate su strumenti finanziari a termine
Minusvalenze realizzate su strumenti finanziari a termine
Commissioni di negoziazione
Differenze di cambio
Variazione della differenza di stima di depositi e strumenti finanziari
Differenze di stima per I'esercizio N :
Differenze di stima esercizio N-1
Variazione della differenza di stima degli strumenti finanziari a termine
Differenze di stima per I'esercizio N :
Differenze di stima esercizio N-1
Distribuzione dell’esercizio precedente
Utile netto dell’esercizio prima del conto di compensazione
Acconti versati nel corso dell'esercizio
Altri elementi

31/12/2008
448.149.658,42

209.939.339,12

-308.079.537,99
21.962.605,78
-120.651.198,48
202.106.585,58
-63.496.048,14
-6.691.847,28
-12.208.784,24
-74.962.697,52
-42.067.963,28
-32.894.734,24
-25.531.926,60
-710.798,06
-24.821.128,54

13.041.342,45

31/12/2007
563.588.204,42

402.601.600,79

-497.052.353,20
108.431.325,32
-32.040.538,79
50.787.070,40
-104.063.945,08
-9.733.615,51
-242.509,21
-66.048.246,95
32.894.734,24
-98.942.981,19
28.326.603,54
24.821.128,54
3.505.475,00

3.596.062,69

ANDAMENTO DEL PATRIMONIO NETTO DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

Patrimonio netto a fine esercizio

283.577.491,10

448.149.658,42




RIPARTIZIONE PER NATURA GIURIDICA O PER SETTORE ECONOMICO DEGLI STRUMENTI
FINANZIARI DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

Importo %
ATTIVO
Obbligazioni e titoli assimilati
Obbligazioni a tasso fisso negoziate su un merc. regolam. 24.249.354,61 8,55
merc(.):)é)glllglz;ﬂ(?nl a tasso variabile, rivedibile negoziate su un 4.820.416.70 1,70
Obbligazioni convertibili negoz. su un mercato regolam. 6.132.402,13 2,16
TOTALE Obbligazioni e titoli assimilati 35.202.173,44 12,41
Titoli di credito
TOTALE titoli di credito
PASSIVO
Operazioni di cessione su strumenti finanziari
TOTALE operazioni di cessione su strumenti finanziari
FUORI BILANCIO
OPERAZIONI DI COPERTURA
INDICE 195.765.164,85 69,03
TOTALE OPERAZIONI DI COPERTURA 195.765.164,85 69,03
ALTRE OPERAZIONI
TASSI 45.109.380,00 15,91
TOTALE ALTRE OPERAZIONI 45.109.380,00 15,91




RIPARTIZIONE PER NATURA DEI TASSI DELLE VOCI DI ATTIVO, DI PASSIVO E FUORI
BILANCIO DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

Tasso ‘

Tasso fisso ) e
variabile

% Tasso rivedibile | % | % ‘

Attivo
Depositi

Obbligazioni e titoli
assimilati

Titoli di credito

Operazioni temporanee
su titoli

Conti finanziari 719.658,23 | 0,25
Passivo

Operazioni temporanee
su titoli

Conti finanziari 37.069.909,82 (13,07
Fuori bilancio

30.381.756,74 (10,71 4.820.416,70 (1,70

Operazioni di copertura
Altre operazioni 45.109.380,00 (15,91




RIPARTIZIONE PER VITA RESIDUA DELLE VOCI DI ATTIVO, DI PASSIVO E FUORI BILANCIO
DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

. 13 mesi - 1 .
0, 0, - 0,
< 3 mesi ) anno] ) 11 - 3 anni] %
Attivo
Depositi
Obbligazioni e titoli 2.017.590,93 | 0,71 [2.078.594,53 |0,73 [23.009.400,96 [8,11
assimilati

Titoli di credito

Operazioni temporanee su
titoli

Conti finanziari 719.658,23 | 0,25
Passivo

Operazioni temporanee su
titoli

Conti finanziari 37.069.909,82 |13,07
Fuori bilancio

Operazioni di copertura

Altre operazioni 22.138.820,00 (7,81
13 - 5 anni] % ‘ >5 anni %

Attivo

Depositi

Obbligazioni € titoli 6.335.202,69 [2,23 | 1.761.384,33 |0,62

assimilati

Titoli di credito

Operazioni temporanee su
titoli

Conti finanziari
Passivo

Operazioni temporanee su
titoli

Conti finanziari
Fuori bilancio
Operazioni di copertura
Altre operazioni 22.970.560,00 (8,10

Le posizioni a termine su tassi sono presentate in funzione della scadenza del sottostante.



Attivo

Depositi

Azioni e titoli assimilati
Obbligazioni e titoli assimilati
Titoli di credito

Quote di OICR

Operazioni temporanee su titoli
Crediti

Conti finanziari

Passivo

Operazioni di cessione su
strumenti finanziari

Operazioni temporanee su titoli
Debiti

Conti finanziari

Fuori bilancio

Operazioni di copertura

Altre operazioni

GBP
Importo

40.563.596,56

106.117,80
104.995,34

35.241.511,09

%

14,30

0,04
0,04

12,43

uUsD
Importo

3.831.201,55

14.623.934,39

66.364,51
530.627,88

15.075.428,94

%

1,35

5,16

0,02
0,19

5,32

JPY
Importo

20.000.535,68

%

7,05

RIPARTIZIONE PER VALUTA DI QUOTAZIONE O DI VALUTAZIONE DELLE VOCI DI ATTIVO, DI
PASSIVO E FUORI BILANCIO DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

Altre valute

Importo

19.973.636,62
2.312.378,59

3.559.532,40
84.035,01

987.036,61
3.119.077,42

12.342.164,85

%

7,04
0,82

1,26
0,03

0,35
1,10

4,35




CREDITI E DEBITI: RIPARTIZIONE DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE PER NATURA

GIURIDICA
\ Natura di debito/credito 31/12/2008
Crediti Operazioni a termine 72.465.678,17
Crediti Cedole e dividendi in contanti 172.482,31
Crediti Regolamenti differiti 3.529.948,82
Crediti Depositi 27.358.137,32
Totale crediti 103.526.246,62
Debiti Operazioni a termine 70.317.475,71
Debiti Regolamenti differiti 987.036,61
Debiti Altri debiti e crediti 66.847,50
Debiti Commissioni di gestione 57.919,13
Totale debiti 71.429.278,95




NUMERO DI TITOLI EMESSI O RIMBORSATI DA CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

In quote In contanti
Cco
Quote o Azioni sottoscritte nel corso dell'esercizio 789.415,02 209.939.339,12
Quote o Azioni rimborsate nel corso dell'esercizio -1.179.772,314 -308.079.537,99

Numero di Quote o Azioni in circolazione al termine

! - 1.190.511,25
dell'esercizio




COMMISSIONI DI SOTTOSCRIZIONE E/O DI RIMBORSO DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

co

Commissioni di sottoscrizione e/o di rimborso acquisite
Commissioni di sottoscrizione acquisite

Commissioni di rimborso acquisite




COMMISSIONI DI GESTIONE DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

CO

Percentuale di commissioni di gestione fisse 1,50
Commissioni di gestione fisse 6.010.310,93
Commissioni di gestione variabili

Retrocessione delle spese di gestione




IMPEGNI RICEVUTI E CONTRATTI DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

Garanzie ricevute dall'OICVM
Assente
Altri impegni ricevuti e/o contratti:

Assente



VALORE DI BORSA DEI TITOLI OGGETTO DI ACQUISIZIONE TEMPORANEA DA PARTE DI
CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

31/12/2008

Titoli venduti con operazioni di pronti contro termine

Titoli presi in prestito




VALORE DI BORSA DEI TITOLI CHE COSTITUISCONO DEPOSITI DI GARANZIA DI

CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

31/12/2008

Strumenti finanziari concessi in garanzia e mantenuti nelle rispettive voci
di bilancio
Strumenti finanziari ricevuti in garanzia e non iscritti in bilancio




STRUMENTI FINANZIARI DEL GRUPPO DETENUTI NEL PORTAFOGLIO DI CARMIGNAC
EURO-PATRIMOINE

Azioni
Obbligazioni
TCN

OICVM

Strumenti finanziari a termine

Totale titoli del gruppo




TABELLA RIEPILOGATIVA DEL RISULTATO DI ESERCIZIO DI CARMIGNAC EURO-
PATRIMOINE

31/12/2008 31/12/2007

Importi ancora da destinare

Riporto a nuovo

Utile 10.567.894,64 1.978.916,18
Totale 10.567.894,64 1.978.916,18

31/12/2008 31/12/2007

CO

Destinazione

Distribuzione

Riporto a nuovo dell’'esercizio
Capitalizzazione 10.567.894,64 1.978.916,18
Totale 10.567.894,64 1.978.916,18




TABELLA RIEPILOGATIVA DEI RISULTATI E DI ALTRI ELEMENTI CARATTERISTICI RELATIVI
AGLI ULTIMI 5 ESERCIZI DI

30/12/2004 |CO Capitalizzabile
29/12/2005 [CO Capitalizzabile
29/12/2006 [CO Capitalizzabile
31/12/2007 |CO Capitalizzabile
31/12/2008 |CO Capitalizzabile

CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE

Numero di

Patrimonio titoli

|
|
netto ‘
|

105.943.621,10 | 468.635,900
211.520.881,18 | 844.799,575
563.588.204,42 | 1.950.851,082
448.149.658,42 | 1.580.868,544
283.577.491,10 ] 1.190.511,250

Valore
patrimo-
niale netto
unitario
€
226,06
250,37
288,89
283,48
238,19

Distri-
buzione

__unitaria__

Crediti
d'imposta
unitari

Cedola
globale

€

Capitaliz-
zazione

€
-0,70
1,45
-0,17
1,25
8,87




INVENTARIO DI CARMIGNAC EURO-PATRIMOINE
AL 31 DICEMBRE 2008

%

Denominazione dei titoli Valuta no%:?ngle V?Jlgrr;eadl Patrimonio
netto
0 - Azioni e titoli assimilati
Azioni e titoli assimilati negoz. su un mercato regol.
BELGIO
COLRUYT EUR 60.652 9.325.245,00 3,29
TOTALE BELGIO 9.325.245,00 3,29
BERMUDA
JUPITER ADRIA EUR 3.333.333  3.374.999,66 1,19
TOTALE BERMUDA 3.374.999,66 1,19
SVIZZERA
ROCHE HOLDING GENUSS CHF 60.000 6.589.841,51 2,32
TOTALE SVIZZERA 6.589.841,51 2,32
GERMANIA
BAYWA-BAYERISCHE WARENVERMIT EUR 110.000 2.838.000,00 1,00
BEIERSDORF NOM EUR 297.000 12.474.000,00 4,40
FIELMANN EUR 225.000 10.462.500,00 3,69
RHOEN KLINIKUM AG EUR 399.688 6.822.674,16 2,41
K&S EUR 125.000 4.996.250,00 1,76
E.ON AG ACT NV NOM EUR 460.000 13.082.400,00 4,60
TOTALE GERMANIA 50.675.824,16 17,86
DANIMARCA
NOVO-NORDISK B DKK 190.000 6.917.677,09 2,44
TOTALE DANIMARCA 6.917.677,09 2,44
SPAGNA
TECNICAS REUNIDAS EUR 140.000 2.577.400,00 0,91
TELEFONICA EUR 400.000 6.340.000,00 2,23
TOTALE SPAGNA 8.917.400,00 3,14
FINLANDIA
FORTUM CORPORATION EUR 550.000 8.376.500,00 2,96
OUTOKUMPU TECHNOLOGY EUR 140.000 1.512.000,00 0,53
TOTALE FINLANDIA 9.888.500,00 3,49
FRANCIA
TOTAL EUR 415.000 16.147.650,00 5,69
SANOFI-AVENTIS EUR 225.000 10.215.000,00 3,60
FRANCE TELECOM EUR 350.000 6.986.000,00 2,46
GDF SUEZ EUR 487.687 17.227.543,28 6,09
TOTALE FRANCIA 50.576.193,28 17,84
REGNO UNITO
BHP BILLITON GBP 301.200 4.031.160,99 1,42
WETHERSPOON PROV.DIVISION GBP 880.958 2.833.717,10 1,00
ASSOCIATE BRITISH FOOD GBP 760.000 5.738.222,06 2,02
BG GROUP PLC GBP 440.000 4.355.174,02 1,54
TESCO PLC GBP 1.330.000 4.952.164,24 1,75
VENTURE PRODUCTION P.L.C. GBP 460.000 2.025.598,59 0,71
LENI GAS & OIL PLC GBP 16.320.231 337.595,92 0,12




%
Patrimonio
netto

Qtao

Valore di

Valuta
borsa

Denominazione dei titoli -
nominale

LONDON MINING PLC NOK
CAPITA GROUP GBP
RECKITT BENCKISER PLC GBP
TOTALE REGNO UNITO
ITALIA
DAVIDE CAMPARI EUR
TOTALE ITALIA
PAESI| BASSI
KONINKLIJKE KPN NV EUR
UNILEVER EUR
SPAZIO INVESTMENT EUR
TOTALE PAESI BASSI
PORTOGALLO
JERONIMO MARTINS EUR
TOTALE PORTOGALLO
SVEZIA
GETINGE INDUSTRIER AB -B- SEK
SWEDISH MATCH SEK

TOTALE SVEZIA
ISOLE VERGINI BRITANNICHE
EQUEST INVESTMENTS BULGARIA LIMITED GBP
TOTALE ISOLE VERGINI BRITANNICHE
TOTALE Azioni e titoli assimilati negoz. su un mercato regol.
TOTALE 0 - Azioni e titoli assimilati

| - Obbligazioni e titoli assimilati
Obbligazioni e titoli assimilati negoz. su un mercato regol.

CANADA
ARTUMAS GP 10% 12/10 CV *USD usD
TOTALE CANADA
GERMANIA
METRO AG FRN 07/10/09 EUR
PRAKTIKER 2.25% 28/09/11 CV EUR
TOTALE GERMANIA
FRANCIA
PINAULT PRINTEMPS REDOUTE 5.25% 03/11 EUR
ALSTOM TV 13/03/09 *EUR EUR
TOTALE FRANCIA

REGNO UNITO
WPP GROUP 6.625% ECH 12/05/2016 EUR
TOTALE REGNO UNITO
LUSSEMBURGO
ORCO PROPT 1% 31/05/13 CV *EUR EUR
GAZ CAPITAL 7.80% 09/10 EUR
FIAT FIN & TRADE 5 5/8 % 2011 EUR
TOTALE LUSSEMBURGO
NORVEGIA
DIDON TUN L3M 13/03/12 *USD usD
SONGA OFF 3.25% 06/10 CV *USD usD

NORWEGIAN 11% 13/07/10 NOK

619.650
804.000
369.303

1.000.000

420.000
620.000
485.938

2.527.870

44.444
540.000

116.000

2.700.000

2.100.000
5.000.000

5.000.000
2.000.000

2.400.000

25.362
3.600.000
7.000.000

2.000.000
3.500.000
32.000.000

598.434,23
6.136.960,23
9.847.061,43

40.856.088,81

4.800.000,00
4.800.000,00

4.359.600,00
10.750.800,00
2.915.628,00
18.026.028,00

10.035.643,90
10.035.643,90

378.031,75
5.489.652,04
5.867.683,79

305.941,98
305.941,98

226.157.067,18
226.157.067,18

979.820,87
979.820,87

2.078.594,53
3.554.728,17
5.633.322,70

4.942.027,40
2.017.590,93
6.959.618,33

1.761.384,33
1.761.384,33

306.880,20
3.592.200,82
5.501.095,67
9.400.176,69

724.231,24
1.290.972,89
2.312.378,59

0,21
2,16
3,48
14,41

1,69
1,69

1,54
3,79
1,03
6,36

3,54
3,54

0,13
1,94
2,07

0,11
0,11
79,75
79,75

0,35
0,35

0,73
1,26
1,99

1,74
0,71
2,45

0,62
0,62

0,11
1,27
1,93
3,31

0,26
0,46
0,81




)

Qtao Valore di

Denominazione dei titoli Valuta . Patrimonio
nominale borsa
netto
PETROMENA 10.85% 19/11/10 *USD UsD 4.400.000 836.176,55 0,29
TOTALE NORVEGIA 5.163.759,27 1,82
STATI UNITI D’AMERICA
KRAFT FOODS 5.75% EUR 5.000.000 5.304.091,25 1,87
TOTALE STATI UNITI D'AMERICA 5.304.091,25 1,87
TOTALE Obbligazioni e titoli assimilati negoz. su un mercato regol. 35202 173,44 12,41
TOTALE | - Obbligazioni e titoli assimilati 35.202.173,44 12,41
Il — Quote di OICR
OICVM francesi a vocazione generale
FRANCIA
LYXOR GPS FUND 3DEC EUR 90.000 11.820.600,00 4,17
TOTALE FRANCIA 11.820.600,00 4,17
TOTALE OICVM francesi a vocazione generale 11.820.600,00 4,17

Altri OICR quotati
STATI UNITI D’AMERICA

GOLD MINERS ETF FD usD 600.000 14.623.934,39 5,16
TOTALE STATI UNITI D'AMERICA 14.623.934,39 5,16
TOTALE Altri OICR quotati 14.623.934,39 5,16

TOTALE Il — Quote di OICR 26.444.534,39 9,33

VI - IMPEGNI SUI MERCATI A TERMINE

Impegni a termine fisso

Impegni a termine fisso su un mercato regolamentato

Altri paesi
EUR GR SCHATZ 0309 EUR 206 88.520,00 0,03
EUR EUREX EUROB 0309 EUR 184 173.230,00 0,06
DJE 600 UTILI 0309 EUR -1.200 -909.000,00 -0,32
SOFFEX SMI 0309 CHF -335 163.711,94 0,06
EUREX EUROSTX 0309 EUR -5.436 -254.260,00 -0,09
MIDO6-EXA-A 0309 EUR -30 27.000,00 0,01
TOTALE Altri paesi -710.798,06 -0,25
TOTALE Impegni a termine fisso su un mercato regolamentato -710.798,06 -0,25
TOTALE Impegni a termine fisso -710.798,06 -0,25
TOTALE VI — IMPEGNI SUI MERCATI A TERMINE -710.798,06 -0,25

VIl - LIQUIDITA
Debiti e crediti

Richieste di margine

FRANCIA
Richieste di margine C.A.l. -242.220 -163.711,93 -0,06
Richieste di margine C.A.l. 901.510 901.510,00 0,32
TOTALE FRANCIA 737.798,07 0,26
TOTALE Richieste di margine 737.798,07 0,26
TOTALE Debiti e crediti 737.798,07 0,26

TOTALE VIII - LIQUIDITA 737.798,07 0,26




CREDITI VERSO OPERATORI E ALTRI CREDITI
DEBITI VERSO OPERATORI E ALTRI DEBITI

BANCHE,ORGANISMI E ISTITUTI FINANZIARI
PATRIMONIO NETTO

103.526.246,62
-71.429.278,95

-36.350.251,59
283.577.491,10

36,51
-25,19

-12,82
100,00




