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Actif net global du Fonds 1 161 536 702,85 €

Valeur liquidative de Carmignac Commodities (GBP)

u cours d'une année difficile pour le secteur des matieres premieres, Carmignac

Commodities affiche une performance de -21,12%, contre -13,26% pour son
indicateur de référence. Aprés un troisieme trimestre médiocre, le quatrieme trimestre
de I'année s'est toutefois illustré par le rebond des secteurs les plus sensibles au cycle
gconomique, dans le sillage de I'amélioration des données macro-économiques aux Etats-
Unis. Les premiers signes d'inflexion de la politique monétaire en Chine ont également
permis un regain de confiance des investisseurs qui a plus particuliérement profité aux
secteurs les plus pénalisés en 2011, a I'image des métaux et des services pétroliers.
ATissue de ce dernier trimestre, le Fonds enregistre une performance de +11,86%,
contre +12,11% pour son indice.

Secteur aurifere

Sur I'ensemble de I'année, I'une des principales sources de sous-performance du Fonds est
imputable a notre surpondération sur les mines auriféres, ce secteur ayant té particulierement
pénalisé au cours de 2011. Labaisse de plus de 10% de ces sociétés apparait particulierement
décevante au cours d'une année ol les prix de I'or physique ont poursuivi leur tendance
haussiere, méme si ceux-ci ont subi en fin d'année I'impact négatif de la hausse du dollar.
Plusieurs facteurs conjugués ont pesé sur ces valeurs minieres. L'augmentation des colits
de financement et d'exploitation, notamment dans un contexte d'intensification des risques
géopolitiques, ont pesé sur la capacité de certaines sociétés a remplir leurs objectifs en
termes de production et de rentabilité. Ce dernier facteur s'est probablement révélé I'un des
plus pénalisants, la détérioration des marges ayant entrafné une compression des multiples
de valorisation. Enfin, les inquiétudes liées au ralentissement économique ont incité les
investisseurs a favoriser les ETF indexés sur'or physique, au détriment des actions auriferes,
jugées plus volatiles dans ce contexte. Au quatrieme trimestre, cette sous-performance a été
compensée en partie par nos choix de valeurs. Pretium Resources a ainsi rebondi apres
I'annonce d'une amélioration significative de la qualité et de la quantité de ses gisements.
Les sociétés capables d'exploiter un minerai de haute qualité au sein d'un pays politiquement
stable comme le Canada étant extrémement rares, nous sommes trés confiants dans son
potentiel d'appréciation. Franco Nevada a également surperformé ['or et I'indice des mines
d'or, illustrant les avantages de son modele économique défensif fondé sur la perception de
royalties.

Pour autant, les arguments plaidant en faveur de la détention dactions auriféres par rapport
a l'or physique n'ont jamais été aussi incitatifs. Bien que les marges n‘aient pas progressé au
rythme escompté, les grands groupes miniers auriferes ont désormais la capacité de générer
des rendements du free cash flow supérieurs a 10%, méme dans |'hypothese d'une stagnation
des cours de ['or. Ainsi, pourla premiére fois depuis dix ans, les actionnaires devraient bénéficier
de rendements substantiels au travers des distributions de dividendes ou des programmes de
rachats d'actions. Les mines d'or bénéficient en outre de faibles valorisations, qui coincident
désormais avec celles des actions - bien plus cycliques - des métaux de base. Valorisés a 15x les
cash-flows en début d'année, les titres des grandes sociétés auriferes se négocient aujourd hui
autour de 10x. Ces niveaux offrent de fortes perspectives de réévaluation. Nous restons par
ailleurs optimistes quant a I'évolution des cours de I'or. Le risque systémique lié a la crise en
z0ne euro, les achats d'or opérés par les Banques centrales des pays émergents ainsi que la
création monétaire liée aux politiques accommodantes des pays développés constituent autant
de facteurs de soutien du prix du métal jaune.

En ce début d'année 2012, nous maintenons en conséquence notre surpondération sur
le secteur aurifere. Nous nous sommes toutefois efforcés de modifier la composition de
cette poche et de diversifier nos positions défensives, afin de mieux protéger le Fonds.
Nous avons tout d'abord relevé la capitalisation boursiere moyenne des titres détenus
en portefeuille, en favorisant certaines grandes sociétés aux valorisations intéressantes,
al'image de Randgold Resources. Nous avons également renforcé nos positions sur des
S0ciétés qui percoivent des royalties au titre de leurs droits de propriétés sur des mines d'or,
en particulier sur Franco Nevada. Ces sociétés bénéficient d'un profil plus défensif car elles
ne sont pas affectées par I'augmentation des codits d'exploitation. De plus, Franco Nevada
a par le passé fait preuve d'une belle robustesse dans les phases de marché difficiles,
al'image de 2008, ot le groupe avait surperformé ses concurrents.
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Energie

Au sein de I'énergie, le secteur des services pétroliers a affiché une bonne résistance face
a l'indice, enregistrant notamment un quatrieme trimestre honorable a la faveur du bon
comportement de nos positions sur Core Laboratories et Oceaneering. Face au contexte
de ralentissement économique, le portefeuille a été repositionné de maniére plus défensive
en initiant des positions sur des sociétés moins sensibles aux variations de prix, comme les
compagnies de pipe-lines. Ces sociétés, a l'instar d'Enbridge et Transcanada percoivent
un péage fixe pour chague baril transitant par leurs infrastructures. Leur chiffre d'affaires
n'est pas donc directement indexé sur le prix du pétrole. Il s'agit d'un secteur d'activité
qui croft de fagon modeste mais réguliere d'année en année avec le développement de
leur réseau de distribution. Ce profil, allié a une politique de distribution de dividendes
généreuse, font de ces sociétés un investissement séduisant dans les contextes de marchés
agités.

Nous avons également investi dans plusieurs sociétés pétroliéres versant des dividendes
glevés. Baytex et Crescent Point bénéficient d'une réserve de nombreux sites non encore
exploités, qui permettront a ces groupes de générer dans les quatre a cing prochaines
années une croissance canstante de 5% a 10% par an. Certes, elles n'affichent pas le
potentiel que recelent les vraies sociétés d'exploration comme Lundin Petroleum ou
Pacific Rubiales, mais méritent néanmoins d'intégrer le portefeuille. Leurs dividendes
élevés, de I'ordre de 4% a 6%, rendent les prises de positions vendeuses onéreuses,
ce qui dissuade les fonds spéculatifs d'intervenir sur ces titres. Leurs taux de croissance
relativement stables leurs permettent d'afficher une meilleure résistance dans les marchés
chahutés. Méme si, a l'instar des autres valeurs du secteur, elles seraient pénalisées si le
prix du baril de pétrole devait se replier sous les 50 dollars, elles affichent néanmoins une
volatilité moins élevée que leurs pairs.

Métaux de base

Bien qu'en repli sur I'ensemble de I'année, le secteur des métaux de base a généré la plus
forte contribution a la performance au quatrieme trimestre. Quadra Mining, qui fait partie
de nos dix plus fortes pondérations, a fait I'objet d'une offre d'achat au comptant de la
part du producteur de cuivre polonais KGHM. Quadra Mining est un producteur de cuivre
acquis au milieu de I'année derniére sur la base d'une valorisation attrayante et d'un regain
de confiance envers I'équipe dirigeante. A I'échelle du secteur, cette opération de rachat
démontre |'attrait et la rareté des possibilités d'acquisition de nouvelles exploitations de
cuivre. Plusieurs transactions portant sur des actifs du secteur du cuivre ont eu lieu cette
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année, dont Barrick Gold sur Equinox et, plus récemment, I'achat d"Anvil par Minmetals et
I'option d'achat prise par Codelco sur la moitié du portefeuille de mines de cuivre chiliennes
d'Anglo American. Cette situation est symptomatique des goulots d'étranglement qui
pesent sur la production de cuivre. Par ailleurs, le rachat de Quadra a eu des retombées
positives sur toutes les moyennes capitalisations du secteur, contribuant a la performance
de nos principales surpondérations, telles que First Quantum, qui s'est appréciée de plus
de 50% sur le trimestre. Cette société présente selon nous des actifs de qualité et un profil
de croissance qui en font une cible idéale pour une future opération de fusion-acquisition.

Perspectives pour 2012
Méme si nous anticipons une certaine volatilité a court terme, nous restons convaincus de
|a pertinence pour les investisseurs de rester exposés au secteur des matiéres premieres.

ainsi de plus en plus tributaire de la baisse de la qualité du minerai, de gisements toujours
plus profonds, des aléas politiques et de procédures d'agréments environnementaux de
plus en plus longues. Enfin, les sociétés de ressources naturelles dans lesquelles nous
investissons affichent aujourd hui une santé financiére remarquable, bien meilleure qu'elle
ne |'était en 2008. Les bilans sont solides et nous sommes persuadés que I'année regorgera
d'opportunités de fusions-acquisitions a ne pas manquer. Nous continuons de penser
que les moyennes capitalisations qui affichent une croissance supérieure a la moyenne,
unpotentiel d'exploration et de faibles valorisations constituent les meilleures opportunités
de ce secteur et ¢'est avec enthousiasme que nous entamons cette nouvelle année.

Parmi les meilleures progressions annuelles, soulignons celles de :

La demande sous-jacente reste en effet robuste dans les pays émergents. Certes, Valeurs Performance
la croissance de la Chine pourrait connatre un ralentissement & I'approche du prochain Lundin Petrol cirole. Canad 102
plan quinquennal, mais 'effet de base ne doit pas étre sous-estimé et les niveaux dg - F etroleum, petrole, Ganada Hhek
. . P, . fo i 4 éei 9
consommation absolus continuent de croftre d'année en année. De plus, et cestanos ~ Pretium Resources, métaux précieux, Canada +96%
yeux plus important, le mouvement haussier du marché des matiéres premigres reste Core Laboratories, services pétroliers, Pays-Bas +28%
lié aux contraintes toujours plus fortes qui p&sent sur I'augmentation de la production. Randgold Resources, or, Afrique +24%
Cette tendance de long terme n'a fait que s'accentuer en 2011. Le marché du cuivre est Tahoe Resources, métaux précieux, Etats-Unis +20%
Depuis la
Depuis le date de la 1%
Performances cumulées (%) 31/12/2010 3 mois 6 mois 1an 3ans 5 ans 10ans VL du Fonds
Carmignac Commodities -21,12 11,86 -8,73 -21,12 90,74 15,08 - 221,84
Indicateur de référence * —13,26 12,11 —7,26 —13,26 55,40 7,26 - 163,59
Moyenne de la Catégorie™* -20,57 8,62 -11,98 20,57 70,45 22,21 = 146,33
Classement (quartile) 3 1 3 2 1 - 2
* Indicateur composé de 45% MSCI ACWF Oil and Gas (Eur, hors div.), 5% MSCI ACWF Energy Equipment (Eur, hors div.),
40% MSCI ACWF Metal and Mining (Eur, hors div.), 5% MSCI ACWF Paper and Forest (Eur, hors div.) et 5% MSCI ACWF Food (Eur, hors div.).
** Actions Secteur Ressources Naturelles
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 23,03 22,62
Portefeuille  Actions & Taux  Devises L] Volatilité de 'indicateur 18,46 18,14
15,87 -1,95 1,63 12,29 Ratio de sharpe -113 0,95
Béta 1,16 1,15
Alpha —0,53 0,45
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Portefeuille Carmignac Commodities au 31/12/2011 Cours en devises Valeur totale (€) % actif net
LIQUIDITES, EMPLOIS DE TRESORERIE ET OPERATIONS SUR DERIVES 13 738 724,91 1,18
LIQUIDITES (DONT LIQUIDITES LIEES AUX OPERATIONS DERIVEES) 13 738 724,91 1,18

ACTIONS 1147 797 977,94 98,82
Energie 560 330 855,81 48,24
4401000 AMBIT ENERGY Amérique du nord 042 143022753 012
522500  ANADARKO PETROLEUM Amérigue du nord 76,33 30722 508,96 2,64
6280000 BANKERS PETROLEUM Europe de l'est 4,44 21094 072,70 1,82
600000  BAYTEX ENERGY TRUST Amérigue du nord 56,97 25 934 107,50 2,23
750000  BIRCHCLIFF ENERGY LTD Amérigue du nord 13,60 7716 457,99 0,66
625500 CAMERON INTERNATIONAL CORP Amérigue du nord 49,19 23701 687,02 2,04
12500800  CANACOL ENERGY LTD Amérique latine 0,77 7281 927,60 0,63
500000  CORE LABORATORIES Europe 113,95 43889 381,04 3,78

770000  CRESCENT POINT ENERGY TRUST Amérique du nord 44,90 26 255 494,18 2,26
970000  ENBRIDGE Amérique du nord 38,09 27 951 204,75 241
325000 ENSCOPLC Europe 46,92 11746 716,48 1,01
2055328  GASFRAC ENERGY Amérique du nord 6,98 10853 114,53 093
6250000 GRAN TIERRA ENERGY Amérique latine 4,80 23109 810,11 1,99
45000  HRT PARTICIPACOES EM PETROLEQ Amérique latine 568,00 10 556 094,74 091
3600000 LUNDIN PETROLEUM Europe 169,20 68 446 217,38 5,89
8649000 MADAGARSCAR OIL Afrique 0,20 2 096 758,65 0,18
450000 MEG ENERGY Amérique du nord 41,57 14151 757,01 1,22
417000  NATIONAL OILWELL Amérique du nord 67,99 21840 180,26 1,88
110000  OCCIDENTAL PETROLEUM CORP Amérique du nord 93,70 7 967 045,41 0,69
782000 OCEANEERING Amérique du nord 46,13 27788 514,42 239
1875000  PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP Amérique latine 18,73 26 567 878,35 229
3214000 QGEP PARTICIPACOES Amérique latine 16,50 21901 418,63 1,89
783050  TRANSCANADA CORP Amérique du nord 4453 26 565 705,06 2,29
1400000 TRANSGLOBE ENERGY Amérique du nord 8,07 8547 112,00 0,74
1190000  TULLOW OIL Europe 14,02 19973 422,72 172
7750000  URANIUM-1INC Europe de l'est 216 12 664 069,30 1,09
500000 VERMILION ENERGY Amérique du nord 45,37 17 215 455,60 1,48
265000 WALTER ENERGY Amérique du nord 60,56 12 362 515,89 1,06
Métaux et Minéraux Diversifiés 298 666 593,27 251
4300000  AFRICAN MINERALS Afrique 4,40 22 650 544,71 1,95
3500000 ATACAMA MINERALS Amérique du nord 1,15 3044 974,85 0,26
7250000  ATLAS IRON Australie 2,70 15 459 643,03 1,33
473250  CLIFF NATURAL RESOURCES Amérique du nord 6235 22730 144,82 1,96
1950000  COPPER MOUNTAIN MINING Amérique du nord 5,63 8 305 405,30 072
3531250  FIRST QUANTUM MINERALS LTD Afrique 20,05 53562 478,72 461
310000  FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Asie 36,79 8785 502,45 0,76
2500000 HUDBAY MINERALS INC Amérique du nord 10,14 19177 667,66 1,65
3020000 ILUKA RESOURCES Australie 15,50 36 968 883,27 318
11000000  INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA Asie 17 050,00 15933 257,87 1,37
5950000 KENMARE RESOURCES PLC Afrique 0,46 3276 667,07 0,28
9200000  LUNDIN MINING CORP Amérique du nord 387 26 934 977,49 232
1845000 QUADRA MINING LTD Amérique du nord 15,08 21048 227,86 1,81
860000 VALE SA Amérique latine 2145 1421022224 1,22
2270000  XSTRATA Amérique latine 9,78 26577 995,93 2,29
Métaux précieux 242 627 247,93 20,89
525000  AGNICO EAGLE MINES Amérique du nord 36,32 14 688 595,31 1,26
13535200  AVION GOLD CORP Amérigue du nord 1,62 16 588 133,30 1,43
3229300 CANACO RESOURCES Amérigue du nord 1,45 3542 372,43 0,30
750000  CONTINENTAL GOLD LTD Amérigue du nord 7,52 208117411 0,18
340250  DETOUR GOLD Amérigue du nord 25,15 647372054 0,56
950000  ELDORADO GOLD CORP Asie 14,02 10076 029,81 0,87
450000  EXTORRE GOLD MINES Amérique du nord 7,53 2563 452,74 022
1130000  FRANCO-NEVADA CORP Amérique du nord 3878 33151 567,88 2,85
7380000  GRYPHON MINERALS Australie 1,14 6 644 447,95 0,57
1400000 HARMONY GOLD MINING CO Afrique 11,64 12 553 248,85 1,08
430000  KINROSS GOLD CORP Amérique du nord 11,40 3776 142,97 033
250000  NEWMONT MINING Amérique du nord 60,01 11 556 830,87 0,99
4550000 PRETIUM RESOURCES Amérique du nord 12,51 41783 485,26 3,60
179000  RANDGOLD RESOURCES LTD Afrique 102,10 14078 419,29 1.21
200000 ROYAL GOLD INC Amérique du nord 67,43 10 388 629,97 0,89
2700000  SABINA GOLD AND SILVER CORP Amérique du nord 384 7 843 552,60 0,68
3745000  SEMAFO Amérique du nord 6,60 18741 290,61 161
1000000  TAHOE RESOURCES Amérique du nord 17,68 13375 193,86 1,15
606700  TIGRAY RESOURCES Afrique 1,28 567 491,77 0,05
1069500  YAMANA GOLD INC Amérique latine 14,69 12 133 46781 1,04
Ressources agricoles 46 173 280,93 3,98
43000000 GOLDEN AGRI-RESOURCES Asie 0,72 18 265 260,66 1,57
550000  ISRAEL CHEMICALS LTD Moyen-Orient 39,50 4376 687,22 038
740000 POTASH CORP Amérique du nord 41,28 23531 333,05 2,03
VALEUR DU PORTEFEUILLE 1147 797 977,94 98,82

ACTIF NET 1161 536 702,85 100,00




