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Actif net global du Fonds 607 349 851,79 €

Au cours du trimestre, I'Eonia a fortement baissé de 1,46%
a 0,64%, tandis que |'Euribor trois mois se contractait
de 1,5% a 1,3%. La Banque centrale européenne a adopté
des mesures décisives en matiére de politique monétaire.
D’une part, en termes de mesures conventionnelles, I'institution
a réduit par deux fois son taux directeur, le ramenant a son
palier historique de 1%. D’autre part, en termes de mesures
non conventionnelles, elle a opéré un tournant dans sa politique
en offrant aux établissements bancaires des opérations de
refinancement d'une durée de 3 ans pour des montants illimités.

Quels sont les impacts de telles opérations ? Sur le plan
économique, ces mesures contribuent a assurer un flux de
financement aux banques afin de les encourager a maintenir
leur concours au tissu économique européen. Pour les Etats
de la zone euro, I'impact est encore incertain. Cependant,
en financant les établissements bancaires, la BCE espere sans
doute éviter de nouvelles ventes massives d’emprunts d'Etat
par les banques commerciales a |'instar de celles observées
au second semestre 2011. Le comportement des emprunts
d'Etat espagnols et italiens en ce début d’année semble lui
donner raison. Enfin, concernant le risque de solvabilité,
les conséquences d’une telle politique sont a redouter a moyen
terme. En effet, si les banques empruntent pour acheter des

Valeur liquidative de Carmignac Court Terme
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obligations souveraines, en cas de défaut de ces Etats ou de
la dégradation de leur notation, I'impact sur la solvabilité de
leur bilan serait immédiat, renforgant le risque systémique.
Les rendements s’établissent désormais a 0,40% pour les
signatures de qualité tandis que les banques et les émetteurs
structurellement emprunteurs se financent entre 1% et 1,25%
a trois mois.

Au cours du trimestre, Carmignac Court Terme réalise
une performance de +0,26% contre +0,20% pour I'Eonia
capitalisé. Cette surperformance tient a I'allongement de
la maturité du portefeuille qui nous a permis de capter des
rendements a 3 mois supérieurs a |I'Eonia. Si nous continuons
de privilégier les titres de cette maturité en ce début d'année,
notre prudence a I'égard des banques a été atténuée par le
changement de politique de la BCE. L'instance européenne
devrait poursuivre son assouplissement monétaire, méme si
elle semble souhaiter s'accorder du temps avant de franchir le
seuil historique des 1%. Les taux d’investissement dont nous
avons bénéficié s'échelonnaient entre 0,51% et 1,56% au
30 décembre.

Le rendement moyen du portefeuille s’établita 1,30% en
fin de trimestre, avec une durée moyenne de 56 jours.
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Portefeuille Carmignac Court Terme au 31/12/2011 Taux Valeur totale (€) % actif net
LIQUIDITES, EMPLOIS DE TRESORERIE ET OPERATIONS SUR DERIVES 29 493 655,29 4,86
LIQUIDITES (DONT LIQUIDITES LIEES AUX OPERATIONS DERIVEES) 2492 603,47 0,41

PENSION LIVREE 27001 051,82 4,45

BILLETS DE TRESORERIE ET CERTIFICATS DE DEPOTS 577 856 196,50 95,14
5000000 ABINBEV 07/03/2012 1,520% 4985 909,69 0,82
5000000 AB INBEV 16/02/2012 1,510% 4990 187,42 0,82
5000000 AB INBEV 22/02/2012 1,517% 4988 629,13 0,82
20000000 AEGON 27/03/2012 1,470% 19932 092,04 3.28
5000000 AEGON 07/03/2012 1,410% 4986 371,47 0,82
15000 000 ALLIANZ 01/03/2012 1,200% 14 967 066,56 2,46

10 000 000  ALLIANZ 07/03/2012 1,230% 9977 179,28 1,64
5000000 ALLIANZ 27/03/2012 1,300% 4985 543,85 0,82
20000000 ALSTOM 12/01/2012 1,130% 19 992 488,36 329
10000 000 ALSTOM 16/02/2012 0,910% 9988 147,01 1,64
25000 000 AXA 28/02/2012 0,990% 24 959 539,87 411
20000000 BARCLAYS 07/03/2012 1,200% 19 955 470,62 &%)
5000000 BARCLAYS 23/02/2012 1,200% 4991 027,52 0,82

10 000 000 BMW 09/03/2012 1,135% 9978 306,02 1,64
30000 000  BNP PARIBAS 02/03/2012 1,450% 29924 270,15 4,93
20000000 BPCE 08/03/2012 1,465% 19 944 859,75 3.28
13000000 CARREFOUR 29/02/2012 1,490% 12 967 837,77 2,14
6025000 CARREFOUR 11/01/2012 1,240% 6 022 720,57 0,99
10038 000 CARREFOUR 20/02/2012 1,500% 10016 749,82 1,65
10000 000  COFIDIS 03/02/2012 1,350% 9985 325,17 1,64
20000000 COFIDIS 12/03/2012 1,370% 19 945 389,19 3.28
5000000 COFIDIS 20/02/2012 1,560% 4990 399,67 0,82
10000 000 CRCAM AQUITAINE 15/03/2012 1,460% 9969 695,18 1,64
10000 000 CRCAM AQUITAINE 24/02/2012 1,440% 9978 080,65 1,64
20000000 CRCAM CENTRE-EST 02/03/2012 1,420% 19 951 263,78 3,28
5000000 ENEL 17/02/2012 1,520% 4989 905,88 0,82
25000000 ENEL 29/02/2012 1,550% 24 935 668,72 411
10000 000 LVMH 09/01/2012 0,725% 9998 188,67 1,65
15000 000 MICHELIN 09/02/2012 0,510% 14 993 466,18 247
10000 000  MICHELIN 16/01/2012 0,710% 9996 846,50 1,65
15000 000  NATIXIS 17/02/2012 1,390% 14 972 298,40 247
10000 000  NATIXIS 23/02/2012 1,415% 9978 851,48 1,64
20000000 PEUGEOT 12/03/2012 1,420% 19 943 403,15 3.28
5000000 PEUGEQT 16/02/2012 1,370% 4991 088,15 0,82
10000 000 PEUGEQT 20/02/2012 1,360% 9980 801,48 1,64
10000 000 PEUGEQT 27/03/2012 1,410% 9966 046,01 1,64
10000 000 RENAULT 08/03/2012 1,480% 9972 148,64 1,64
20000000 RENAULT 12/03/2012 1,520% 19939 432,71 3.28
5000000 RENAULT 16/02/2012 1,420% 4990 764,07 0,82
15000 000 RENAULT 24/02/2012 1,430% 14 967 348,49 2,46
25000000 SOCIETE GENERALE 01/02/2012 1,535% 24 965 987,51 411
25000000 UBS 24/02/2012 1,130% 24 956 964,56 411
30000000 VOLKSWAGEN 24/02/2012 1,260% 29 942 435,36 4,93
VALEUR DU PORTEFEUILLE 577 856 196,50 95,14
ACTIF NET 607 349 851,79 100,00




