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Carmignac Sécurité a enregistré ce trimestre une performance de +1,12%, contre
un recul de -0,18% pour son indice, portant la progression annuelle a +0,81%,
légerement en deca de celle de son indicateur de référence. Cette surperformance est
principalement imputable a notre choix en faveur des emprunts privés. La contribution
de nos stratégies sur les taux d'intérét a en revanche été neutre alors méme qu'elles ont
engendré une volatilité élevée. Au cours de la période, les investisseurs européens et
gtrangers ont réduit leur exposition aux emprunts d'Etat européens, poussant les marges
des obligations périphériques sur des plus hauts historiques (550 points de base a 10 ans
pour I'ltalie), tandis que la volatilité implicite du Bund allemand atteignait 11,6%. En dépit
de ces développements, les marges des emprunts privés se sont resserrées sur la période.
Les liquidités injectées par la BCE ayant fait leur ceuvre, les marges de |'ensemble des
émetteurs privés se sont réduites, cette amélioration générant méme une stabilisation du
colit d'emprunt des émetteurs financiers.

Le quatrieme trimestre a vu la crise de la dette souveraine s'aggraver en Europe,
les gouvernements se montrant incapables de trouver une solution crédible capable de
contenir la contagion et d'éviter que les inquiétudes des marchés ne se propagent aux
principaux pays de la zone euro. Les marges des emprunts d'Etat ont continué de s'écarter
en dépit des achats de titres réalisés par la BCE, soit 462 milliards d"euros au cours de la
période. L'intéraction problématique entre la crise des dettes souveraines et la solvabilité
du secteur bancaire, notamment reflétée par le blocage du marché interbancaire,
a nécessité une action coordonnée des principales banques centrales sous la forme de
lignes de swap en dollars destinées a faciliter le financement des banques européennes.
La BCE a de plus annoncé une opération sans précédent de financement des banques a
3ans, tout en opérant une haisse de ses taux directeurs. En ce début 2012, ces mesures
semblent revétir une certaine efficacité dans la mesure ol I'amélioration de la liquidité a
permis de réduire la pression sur le secteur bancaire. Les marges souveraines se sont par
ailleurs stabilisées, méme si elles restent sur des niveaux éleves.

W Perspectives pour 2012

Pour les mois a venir, si la hausse de la liquidité devrait permettre de soutenir les marchés
a court terme, les difficultés toujours non résolues tant du secteur bancaire que des Etats
guropéens, devraient néanmoins se rappeler régulierement au souvenir des investisseurs.
Dans un contexte de ralentissement économique global, les Banques centrales devraient
rester accommodantes, la BCE devant poursuivre son mouvement de baisse des taux.
Le calendrier des besoins de refinancement des banques et des Etats pour 2012 devrait
de plus amener la BCE a reconduire ses opérations de financement a long terme (LTRO)
en faveur des banques. En revanche, les effets récessifs des politiques d'austérité fiscales
devraient s'accroftrent au fil de I'année. En dépit de ces risques macro-économiques et
de la persistance de la crise souveraine, les emprunts privés du secteur non-financier,
en particulier du segment « investment grade », continuent selon nous de receler un
important potentiel d'appréciation. L'écartement des marges en 2011 a permis aux
valorisations d'atteindre des niveaux attrayants, notamment au regard d'un taux de
défaut appelé en 2012 a rester inférieur a sa moyenne historique. Par ailleurs, du fait des
effets contradictoires de I'abondance de liquidité et des perspectives de ralentissement
économique, les rendements des Bunds devraient rester relativement stables pour |'année
avenir. Dans ce contexte, la sensibilité de Carmignac Sécurité devrait évoluer tactiquement
dans une fourchette comprise entre 200 et 400 points de base, tandis que nos stratégies de
portage devraient bénéficier de I'ancrage des taux courts de la part de la BCE.

m Stratégies sur les taux d'intérét

Au cours du trimestre écoulé, nous avons maintenu un positionnement défensif caractérisé
par un équilibre au sein du portefeuille entre nos positions en emprunts privés et une
sensibilité élevée sur les emprunts d'Etat allemands. La performance de nos positions sur le
Bund s'est avérée neutre sur la période, en raison de la forte volatilité de ces titres induite
par I'augmentation du risque systémique. Les spéculations sur un possible éclatement
de la zone euro ont en effet été relancées apres le placement peu satisfaisant de titres
d'Etat allemands lors de I'enchére du 23 novembre. Cet événement a déclenché une vague
de défiance des investisseurs a I'égard de I'ensemble de la dette publique européenne,

Valeur liquidative de Carmignac Sécurité

154544 €

lamarge de crédit de |'Etat francais s'élargissant a cette occasion. Dans cet environnement
alliant forte volatilité et tensions sur les rendements des signatures souveraines de premier
rang, certains investisseurs obligataires internationaux ont semble-t-il fait le choix de
réduire leur exposition aux emprunts d'Etat allemands et francais.

Pour les mois a venir, en dépit des mesures prises par la BCE pour améliorer la liquidité, le
risque systémique n'a pas disparu. De plus, en raison des effets induits par les politiques
d'austérité sur la croissance, la crise des dettes publiques demeure problématique
pour les pays ne hénéficiant pas d'une note AAA, dont nous nous tiendrons
résolument a I'écart. Nous maintiendrons en conséquence une approche tactique et
active de la gestion de la sensibilité du Fonds, avec toutefois un biais en faveur d'une
sensibilité élevée afin de tenir compte des difficultés fondamentales de la zone euro a
long terme.

m Stratégies sur le crédit

Au quatriéme trimestre, nos positions en emprunts privés ont contribué a hauteur de
+1,3% a la performance, enregistrant une progression sur I'ensemble des segments.
Par rapport au trimestre précédent, notre allocation est restée stable, a hauteur de 56%
des actifs. L'exposition au segment a haut rendement a été réduite a environ 6,8% des
actifs, en raison du relevement de notation de FCE Bank, financiére captive de Ford Motor,
les titres de cet émetteur étant passés en octobre en catégorie « investment grade ».

La plus forte contribution a la performance a été générée par le rebond de nos emprunts
privés des secteurs cycliques : consommation discrétionnaire, industries et matiéres
premieres. Comme mentionné dans notre précédent rapport, nous estimions que les
mouvements d'écartement des marges intervenus cet été étaient davantage liés aux
problemes de liquidité du secteur bancaire qu'a une détérioration des fondamentaux des
émetteurs. S'il est vrai que le taux de défaut devrait augmenter en 2012, les valorisations
des emprunts privés européens continuent de refléter des taux de défaut exagérés,
qui ne tiennent pas compte de I'amélioration des bilans des entreprises tant en termes
d'endettement que de liquidité. Concernant le secteur bancaire, bien que les solutions de
long terme destinées a restaurer leur solvabilité restent sujettes a caution, les injections
de liquidité par la BCE devraient permettre a court terme un resserrement des marges de
crédit des banques européennes. Notre exposition sur ce secteur reste majoritairement
concentrée sur les émissions en euros de banques hien capitalisées de pays comme les
Etats-Unis, la Suisse, le Royaume-Uni, I'Australie et certains pays émergents.

Dans un monde de taux bas ot les rendements se font rares, nous restons convaincus que
les emprunts privés européens de bonne qualité représentent toujours une alternative
relativement stire par rapport a des emprunts d'Etat ou bancaires soumis aux problémes
de solvahilité engendrés par la crise de surendettement en zone euro. Notre portefeuille
reste concentré sur des entreprises notées BBB dotées d'un bilan en amélioration.
Le rendement moyen du portefeuille est de 3,8%, pour une durée moyenne de 2,5 ans.

Evolution du Fonds depuis sa création
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Il est rappelé que les performances passées ne préjugent pas des
performances futures et qu’elles ne sont pas constantes dans le temps.
*Date de création de I'euro et de I'indice EuroMTS 1-3 ans



CARMIGNAC SECURITE

Depuis la date

Depuis le de la 1é° VL
Performances cumulées (%) 31/12/2010 3 mois 6 mois 1an 3ans 5ans 10 ans du Fonds
Carmignac Sécurité 0,81 112 0,09 0,81 13,51 21,24 47,88 231,79
Euro MTS 1-3'Y 0,54 0,18 0,51 0,54 5,66 16,93 37,68 -
Moyenne de la Catégorie™ 1,44 0,28 0,96 1,44 11.24 12,17 34,88 206,39
Classement (quartile) 3 1 3 3 2 2 1 2
* Obligations EUR Diversifiées
Il est rappelé que les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et qu'elles ne sont pas constantes dans le temps.
Contribution a la performance brute trimestrielle (%) Statistiques (%) 1an 3ans
. Dérivés Dérivés Volatilité du Fonds 2,22 2,01
Portefeuille Taux Devises Total Volatilité de I'indicateur 2,52 1,92
N Ratio de sharpe -0,03 1,80
1,47 0,10 0,00 1,37 Béta 0.12 033
Alpha 0,06 0,30
Répartition par notation (hors dérivés) (%) Sensibilité : 2,33

AAA

AA

A

BBB

BB

Sans Rating

Portefeuille taux (hors dérivés) —
Répartition par maturité (%)

Répartition sectorielle (hors dérivés) -
Emprunts privés (%)

<lan 343
1-3ans 40,1
3-5ans 21,0
5-7ans 42

7-10ans |04

Consommation Discrétionnaire
Industrie

Finance

Matériaux

Biens de Consommation de Base
Energie

Télécommunications

Services aux Collectivités

Santé

Portefeuille Carmignac Sécurité au 31/12/2011 Cours en devises Valeur totale (€) % actif net
LIQUIDITES, EMPLOIS DE TRESORERIE ET OPERATIONS SUR DERIVES 983 291 432,52 20,39
LIQUIDITES (DONT LIQUIDITES LIEES AUX OPERATIONS DERIVEES) 10 499 340,49 0,22

Pension livrée 723 282 089,88 15,00

50 000 000 ENEL 17/02/2012 Billet de Trésorerie en euro 49 897 074,37 1,03

50 000 000 PSA BANQUE 17/02/2012 Billet de Trésorerie en euro 49 906 999,40 1,04

50 000 000 RENAULT 17/02/2012 Billet de Trésorerie en euro 49 904 351,99 1,03

50 000 000 REPSOL INTL 17/02/2012 Billet de Trésorerie en euro 49 900 381,87 1,03

50 000 000 VALLOUREC 20/02/2012 Billet de Trésorerie en euro 49 901 194,52 1,03
PLACEMENTS OBLIGATAIRES 3 838 636 209,70 79,61
Emprunts d'Etat a Taux Fixe - Pays développés 941 891 456,30 19,563
327500 000 BOBL 3.50% 12/04/2013 Euro 104,43 350 370 237,71 127

200 000 000 BOBL 4.00% 11/10/2013 Euro 106,88 215612 923,50 4,47

100 000 000 SCHATZ 1.00% 14/12/2012 Euro 101,02 101 077 377,05 2,10
272000000 SCHATZ 1.00% 16/03/2012 Euro 100,24 274830 918,04 5,70
Emprunts d'Etat a Taux Fixe - Pays émergents 71 425 000,14 1.48
30000000 BK DEV ECO 4.125% 15/09/2017 Euro 98,47 29915107,38 0,62
25000000 MEXIQUE 4.25% 16/06/2015 Euro 103,00 26 336 407,10 0,55

15000 000 ROUMANIE 5.00% 18/03/2015 Euro 97,17 15 173 485,66 0,31
Emprunts Privés a Taux Fixe - Pays développés 2 360 752 098,57 48,96
16 000 000 ABINBEV 7.375% 30/01/2013 Biens de Consommation de Base 105,97 18 051 545,21 0,37

19000 000 ACCOR 6.50% 06/05/2013 Consommation Discrétionnaire 105,04 20777 654,02 043

19000 000 AIR FRANCE 4.575% 20/07/2013 Industrie 99,98 19 395 200,00 0,40
7500000 AIR FRANCE 4.75% 22/01/2014 Industrie 96,75 7594 819,01 0,16

17 700 000 AIR FRANCE 6.75% 27/10/2016 Industrie 100,35 17 987 189,75 037
28000000 APRR 5.00% 12/01/2017 Industrie 101,80 29 872 755,07 0,62
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50 CARMIGNAC SECURITE

Portefeuille Carmignac Sécurité au 31/12/2011 (suite)

Cours en devises

Valeur totale (€)

% actif net

26 900 000
45912 000
33 000 000
95 600

52 388 000
35000 000
25000 000
13 000 000
23101 000
5150 000
26171 000
18 000 000
41900 000
10 000 000
24 000 000
25500 000
20 000 000
22 850 000
20 000 000
6114 000
13 500 000
19 450 000
28 900 000
22 400 000
10 000 000
10 000 000
18 750 000
13 500 000
41 253 000
18 800 000
30 000 000
11000 000
32 000 000
50 950 000
20 000 000
27 200 000
33700 000
27 650 000
34 550 000
14 809 000
25000 000
15 000 000
13 500 000
25 300 000
15 000 000
9200 000
28 500 000
24500 000
21000 000
43 455 000
13 956 000
16 000 000
15350 000
17 932 000
10 000 000
24000 000
5000 000

APRR 7.50% 12/01/2015
ARCELOR 8.25% 03/06/2013
ARCELOR 9.375% 03/06/2016
AXA 2.50% 01/01/2014
BACARDI 7.75% 09/04/2014
BARCLAYS 3.50% 18/03/2015
BBVA 4.00% 13/05/2013

BG ENERGY 3.375% 15/07/2013
BNP PARIBAS 5.868% 16/01/2013
BNP PARIBAS 8.667% 11/09/2013
CAMPARI 5.375% 14/10/2016
CARLSBERG 6.00% 28/05/2014
CASINO 6.375% 04/04/2013
CATERPILLAR 2.75% 06/06/2014
CELESIO 4.50% 26/04/2017
CHRIST. DIOR 3.75% 23/09/2014
CITIGROUP 3.95% 10/10/2013
CREDIT AGRI. 7.875% 26/10/2019
CREDIT SUL. 6.375% 07/06/2013
CRH 7.375% 28/05/2014
EDENRED 3.625% 06/10/2017
ELIA SYSTEM 4.50% 22/04/2013
ELSEVIER 6.50% 02/04/2013
ERICSSON 5.00% 24/06/2013
EURONEXT 5.375% 30/06/2015
EUTELSAT 4.125% 27/03/2017
FIAT 6.375% 01/04/2016

FIAT 7.625% 15/09/2014

FIAT 9.00% 30/07/2012

FIAT IND. 4.00% 28/03/2013
FIAT IND. 5.25% 11/03/2015
FONC. LYON. 4.62% 25/05/2016
FORD 7.125% 15/01/2013

FORD 7.125% 16/01/2012
FRANZ HANIEL 6.75% 23/10/2014
FRESENIUS 8.75% 15/07/2015
GAS NATURAL 5.25% 09/07/2014
GLENCORE 5.25% 11/10/2013
GLENCORE 7.125% 23/04/2015
HEIDELBERG. 7.50% 31/10/2014
IBERDROLA 4.625% 07/04/2017
ILIAD 4.875% 01/06/2016
JPMORGAN 5.25% 08/05/2013
K+S AG 5.00% 24/09/2014

KPN 6.25% 04/02/2014

KPN 6.25% 16/09/2013

KRAFT FOODS 5.75% 20/03/2012
LAFARGE 7.625% 27/05/2014
LUFTHANSA 6.50% 07/07/2016
LUFTHANSA 6.75% 24/03/2014
MAN SE 5.375% 20/05/2013
MERCK 4.875% 27/09/2013
METRO 7.625% 05/03/2015
METRO 9.375% 28/11/2013
NWR 7.875% 01/05/2014
PEUGEOT 3.50% 17/01/2014
PEUGEOT 3.625% 17/09/2013

Industrie

Matériaux

Matériaux

Finance

Biens de Consommation de Base
Finance

Finance

Energie

Finance

Finance

Biens de Consommation de Base
Biens de Consommation de Base
Biens de Consommation de Base
Industrie

Santé

Consommation Discrétionnaire
Finance

Finance

Finance

Matériaux

Industrie

Services aux Collectivités
Consommation Discrétionnaire
Télécommunications

Finance

Consommation Discrétionnaire
Consommation Discrétionnaire
Consommation Discrétionnaire
Consommation Discrétionnaire
Industrie

Industrie

Finance

Consommation Discrétionnaire
Consommation Discrétionnaire
Biens de Consommation de Base
Santé

Services aux Collectivités
Matériaux

Matériaux

Matériaux

Services aux Collectivités
Télécommunications

Finance

Matériaux

Télécommunications
Télécommunications

Biens de Consommation de Base
Matériaux

Industrie

Industrie

Industrie

Santé

Biens de Consommation de Base
Biens de Consommation de Base
Matériaux

Consommation Discrétionnaire

Consommation Discrétionnaire

110,36
105,76
11,71
220,00
111,47

EERNS

99,58
102,93

79,98

90,99
105,26
108,52
104,21
102,87

95,80
102,83

99,78

78,13
103,35
109,35

98,57
103,52
105,47
104,61
106,96
100,83

87,04

98,84
102,16

96,08

92,42

94,33
102,36
100,18
105,55
116,04
102,44
104,05
108,22
106,68
101,33
100,96
103,74
107,73
108,48
107,38
100,87
106,14
111,62
108,73
105,04
105,51
113,92
112,93

93,61

97,08

98,27

31 660 389,82
50782 028,84
38 682 491,80
21032 000,00
61392 823,03
35664 247,40
25043 415,98
13 588 482,30
19 787 526,42

4826 437,74
27 862 493,22
20185731,15
45669 516,33
10 446 289,62
23737 597,38
26 491 141,11
20 141 028,42
18 197 545,21
21 404 840,98

6958 081,13
13 427 625,61
20 749 519,86
31901 524,78
24 026 525,20
10 971 642,90
10 401 554,92
17 228 196,21
13 655 857,50
43745 607,70
18 638 246,55
29011 630,33
10 687 446,12
34 965 847,67
54 550 001,37
21380 162,30
32 680 565,78
35 386 894,93
29106 812,77
39 110 464,07
15995 472,40
26 190 539,62
15577 255,33
14 472 063,07
27 608 863,48
17 130 401,71
10 052 188,21
30 045 130,61
27 322 080,70
24115 345,98
49 541 998,31
15128 170,92
17 092 743,61
18 461 700,83
20420 019,44

9499 212,50
24108 802,19

4967 428,83

0,66
1,05
0,80
0,44
1,27
0,74
0,52
0,28
0,41
0,10
0,58
0,42
0,95
0,22
0,49
0,55
0,42
0,38
0,44
0,14
0,28
0,43
0,66
0,50
0,23
022
0,36
028
091
039
0,60
022
073
113
044
0,68
0,73
0,60
0,81
0,33
0,54
0,32
0,30
0,57
0,36
0,21
0,62
0,57
0,50
1,03
0,31
0,35
0,38
0,42
0,20
0,50
0,10



Portefeuille Carmignac Sécurité au 31/12/2011 (suite)

Cours en devises

CARMIGNAC SECURITE

Valeur totale (€) % actif net

74000 000 PEUGEOT 4.00% 28/10/2013 Consommation Discrétionnaire 99,99 74 544 025,36 1,55
28900 000 PEUGEOQT 5.625% 29/06/2015 Consommation Discrétionnaire 100,36 29 842 201,59 0,62
45000 000 PIRELLI & C. 5.125% 22/02/2016 Consommation Discrétionnaire 96,27 45319718,84 0,94
37052 000 PPR 4.00% 29/01/2013 Consommation Discrétionnaire 101,95 39 154 340,63 0,81
39000000 PRYSMIAN 5.25% 09/04/2015 Industrie 97,93 39701 590,82 0,82
11985000 PUBLICIS 4.25% 31/03/2015 Consommation Discrétionnaire 104,11 12 865 688,25 0,27
20 600 000 RALLYE 5.875% 24/03/2014 Biens de Consommation de Base 101,61 21877 992,48 0,45
13000 000 RALLYE 8.375% 20/01/2015 Biens de Consommation de Base 106,65 14 905 328,97 0,31
14000 000 RENAULT 3.25% 17/01/2014 Consommation Discrétionnaire 98,18 14184 414,52 0,29
30000 000 RENAULT 3.75% 07/07/2014 Consommation Discrétionnaire 97,86 29 934 877,80 0,62
25000000 RENAULT 4.00% 25/01/2016 Consommation Discrétionnaire 9,71 24 870 770,55 0,52
45000000 RENAULT 4.625% 25/05/2016 Consommation Discrétionnaire 95,94 44 446 995,49 0,92
38714000 REXAM 4.375% 15/03/2013 Matériaux 102,55 41 064 829,38 0,85
11000 000 REXEL 7.00% 17/06/2015 Industrie 97,50 10 761 306,11 0,22
11000 000 REXEL 8.25% 15/12/2013 Industrie 106,25 11 735 450,83 0,24
24 440 000 SANDVIK 6.875% 25/02/2014 Industrie 109,86 28 290 900,32 0,59
15000 000 SOC. GEN. 7.756% 22/05/2013 Finance 60,31 9768 437,30 0,20
3360000 SODEXO 6.25% 30/01/2015 Consommation Discrétionnaire 110,33 3901 961,10 0,08
20000000 ST GOBAIN 3.50% 30/09/2015 Industrie 101,40 20 462 606,56 0,42
12500 000 ST GOBAIN 6.00% 20/05/2013 Matériaux 104,99 13 593 262,30 0,28
6500 000 ST GOBAIN 7.25% 16/09/2013 Matériaux 108,09 7167 515,01 0,15
20871000 ST GOBAIN 8.25% 28/07/2014 Matériaux 113,22 24 381 931,60 0,51
35334000 SWISS RE 6.00% 18/05/2012 Finance 101,52 37210 548,19 0,77
22000000 TELEFONICA 3.406% 24/03/2015 Télécommunications 97,02 21928 944,21 0,45
10000 000 TELEFONICA 5.58% 12/06/2013 Télécommunications 102,60 10 573 765,57 022
10000 000 UBS 4.875% 21/01/2013 Finance 102,31 10 695 694,52 0,22
20000000 VESTAS 4.625% 23/03/2015 Industrie 86,87 18 099 641,53 0,38
15000 000 VIVENDI 3.5% 13/07/2015 Consommation Discrétionnaire 101,38 15 458 549,59 0,32
11750000 VIVENDI 4.50% 03/10/2013 Consommation Discrétionnaire 103,86 12 338 139,51 0,26
14 000 000 VENDEL 4.875% 04/11/2014 Industrie 99,41 14 031 220,00 0,29
31200000 WENDEL 4.875% 21/09/2015 Industrie 94,14 29 807 876,46 0,62
21500000 WENDEL 4.875% 26/05/2016 Industrie 90,68 20135 349,18 0,42
40000 000 WESTPAC BANK 6.50% 24/06/2013 Finance 106,70 44059 142,08 0,91
34627 000 WPP GROUP 5.25% 30/01/2015 Consommation Discrétionnaire 105,95 38374 170,29 0,80
24700 000 WPP GROUP 6.625% 12/05/2016 Consommation Discrétionnaire 111,80 28 674 096,38 0,59
Emprunts Privés a Taux Variable - Pays développés 105 755 297,22 219
30000000 BPCE TV 20/07/2012 Finance 99,68 30032 353,33 0,62
15000000 CITIGROUP TV 12/01/2012 Finance 100,00 15 058 270,00 0,31
10000 000 CITIGROUP TV 28/06/2013 Finance 96,22 9625 441,11 0,20
18000 000 FORTIS BANK TV 03/02/2012 Finance 100,10 18 095 575,00 0,38
22000 000 NATIXIS TV 06/07/2012 Finance 89,99 19 895 205,00 0,41
13250000 NATIXIS TV 26/01/2012 Finance 98,12 13 048 452,78 027
Emprunts Privés a Taux Fixe - Pays émergents 358 812 357,47 1,44
40 000 000 BCO BRASIL 4.50% 20/01/2016 (Brésil) Finance 98,66 41183 400,00 0,85
39140 000 GAZPROM 4.56% 09/12/2012 (Russie) Energie 101,84 39987 942,43 0,83
33787000 GAZPROM 5.875% 01/06/2015 (Russie) Energie 103,30 36 078 186,01 0,75
28679 000 GAZPROM 8.125% 04/02/2015 (Russie) Energie 108,99 33389 362,71 0,69
16 000 000 PEMEX 6.25% 05/08/2013 (Mexique) Energie 105,22 17 250 500,55 0,36
39100 000 PEMEX 6.375% 05/08/2016 (Mexicue) Energie 108,27 43 367 390,02 0,90
50 000 000 STAT BK INDIA 4.50% 30/11/2015 (Inde) Finance 94,74 47 582 913,93 0,99
26000 000 TELEMAR 5.125% 15/12/2017 (Brésil) Télécommunications 97,83 25507 964,21 0,53
29 000 000 TPSA 6.00% 22/05/2014 (Pologne) Télécommunications 107,67 32 302 755,33 0,67
40670 000 VOTORANTIM 5.25% 28/04/2017 (Brésil) Industrie 100,07 42 161 942,28 0,87
VALEUR DU PORTEFEUILLE 3 838 636 209,70 79,61

ACTIF NET

4 821 927 642,22 100,00
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