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Actif net global du Fonds 1711 245 457,67 €

Valeur liquidative de Carmignac Emergents (GBP)

es raisons de la surperformance relative du
Fonds en 2011

L'année 2011 fut difficile pour les marchés émergents, tant en termes
absolus (I'indice MSCI Emerging Markets a chuté de -17,75% en euros) que
relativement aux marchés développés. Ils sont en effet a peine parvenus a
surperformer I'indice Eurostoxx (-17,73%) et ont enregistré une forte sous-
performance par rapport au S&P 500 (-6 ,39%). En outre, cette tendance a
été amplifiée par les grands marchés « BIC » (Brésil, Inde, Chine) vis-a-vis
de I'univers émergent en général. Le Brésil a ainsi cédé -24,94% en euros,
I'Inde a accusé un sévere repli de -34,43% — dont -9,79% en raison de la
chute de la roupie indienne — alors que I'indice hongkongais des actions
chinoises H a enregistré une baisse de -17,22%.

Dans ce contexte difficile, Carmignac Emergents est parvenu a limiter
ses pertes avec une certaine efficacité, cédant -12,09% sur I'année.
Le Fonds a ainsi surperformé son indicateur de référence de 12,74% sur les
deux dernieres années tout en affichant une volatilité plus faible (13,22%
contre 15,21%). Ce résultat justifie selon nous la stratégie adoptée par
I'équipe de gestion au cours des trois dernieres années, comme décrit
ci-apres.

La plus forte contribution a la surperformance du Fonds est venue de notre
surpondération importante sur les sociétés de biens de consommation
non discrétionnaire, qui représentent un peu plus du quart du portefeuille.
Ce secteur offre a nos yeux la meilleure opportunité d'investissement a
long terme dans les pays émergents et devrait pleinement tirer parti de
I'émergence des classes moyennes. Dans |'environnement économique
incertain de 2011, le secteur a résisté a la chute généralisée des marchés.
Nos participations dans Ambev (brasseur, Brésil), Fomento Economico
(chaine de magasins de proximité et de boissons, Mexique), Want Want
(restauration rapide, Chine) et LG Household and Health (produits
ménagers et cosmétiques, Corée du Sud) ont ainsi généré de belles
contributions relatives. Soulignons par ailleurs que la majorité des sociétés
de biens de consommation que nous détenons sont présentes dans le
portefeuille depuis au moins deux ans.

En 2012, la contagion liée au ralentissement
des pays développés sera également une source
d’opportunités

Les marchés émergents restent indubitablement une classe d'actifs a
« béta élevé », dont la volatilité est amplifiée par rapport aux marchés
développés. Plusieurs raisons I'expliquent :

e | es investisseurs internationaux ont tendance a rapatrier les fonds
investis dans les économies émergentes lorsque la crise touche leur
propre marché. Ainsi, les marchés actions émergents ont subi des
retraits de capitaux de plus de 34 milliards de dollars en 2011, contre un
afflux net de 84 milliards de dollars I'année précédente.

e Avec la détérioration de la situation du systeme bancaire européen,
qui selon certaines estimations représente plus de 50% du financement
du commerce international asiatique, ces sorties de capitaux se sont
accrues.

e De nombreux marchés émergents restent dépendants des matieres
premieres, la Russie et le Brésil étant les deux exemples les plus
marquants. D'autres pays sont structurellement tournés vers les
exportations, a I'image de la Corée du Sud et de Taiwan dans les
composants électroniques, et sont ainsi particulierement vulnérables a
I'activité globale.

Valeur liquidative de Carmignac Emergents (A)

644,36 €
84,96 £

L'effet de contagion lié au ralentissement des pays développés constitue
néanmoins une excellente opportunité pour les investisseurs de revenir
sur la classe d'actifs. Les fondamentaux et les finances publiques des pays
émergents sont en effet bien meilleures que celles des pays développés
(contrairement aux années 1980 et 1990), comme le souligne le rapport de
Carmignac Investissement. Au cours de la derniere décennie, |'univers
émergent a enregistré une croissance annuelle d'environ 4% supérieure a
celle des marchés développés. Ce constat a pu étre observé tant durant les
périodes de récession que de croissance. Apres avoir été contaminés par
les déhoires du monde développé en 2008, les marchés émergents se sont
repris beaucoup plus rapidement en 2009. Compte tenu de leurs avantages
structurels, nous estimons que les entreprises des pays neufs offriront une
nouvelle fois aux actionnaires des rendements substantiellement supérieurs
des la prochaine phase de reprise. Avec des multiples bénéficiaires inférieurs
a dix, les marchés émergents sont en outre soutenus par des valorisations
attrayantes et, comme a la fin de I'année 2008, affichent une décote
d’environ 20% par rapport aux marchés développés.

Cet optimisme a long terme nous encourage a conserver une allocation
d'actifs qui devrait non seulement nous permettre de limiter les pertes en
ces temps difficiles (voir la section ci-dessus concernant les positions du
Fonds dans des sociétés de biens de consommation), mais également de
participer a la hausse structurelle des marchés émergents. Nous avons
ainsi conservé les 15% de notre allocation consacrés aux ressources
naturelles. Comme indiqué dans le rapport de Carmignac Commodities,
le recul du secteur des matieres premiéres cette année a selon nous généré
d'importantes opportunités de valeur pour certaines de nos participations,
a I'image du producteur de pétrole colombien Pacific Rubiales et de
I'exploitant de mines de cuivre africain First Quantum. Nos positions sur
I'exploitant de mines d'or africain Randgold Resources et le producteur
de pétrole africain Tullow Qil ont par ailleurs donné de beaux résultats.

L"assombrissement du contexte économique mondial nous incite a la
prudence quant au renforcement de notre exposition aux économies
exportatrices coréenne et taiwanaise. Il convient toutefois de signaler que
les valeurs coréennes du Fonds ont enregistré de belles performances,
al'image du géant de I'électronique Samsung Electronics et du fabricant
de pieces automobiles Hyundai Mobis.

Evolution du Fonds depuis sa création

M Carmignac Emergents (A)
B MSCI Emerging Markets Free (Eur, hors div.)

500

400
422

300
200

0
OZI/97 01}00 01}03 01}06 01}09 12I/‘|1

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.



La capacité du Fonds a réduire ponctuellement son exposition par le biais
d'opérations de couverture nous a non seulement permis de conserver un
portefeuille sous-jacent a faible rotation tout au long de I'année 2011, mais
a également apporté une légere contribution positive a la performance.
Nous aurons toujours recours a cet outil en 2012, en nous concentrant
probablement sur les marchés qui pourraient davantage souffrir du
ralentissement économique mondial, tels que la Corée du Sud et la Russie.

Nous restons optimistes sur I'économie chinoise

Sila peur de la contagion a sans aucun doute été la principale raison de la
chute des marchés émergents, les craintes des investisseurs ont également
porté sur I'éventualité d'un ralentissement brutal de I'économie chinoise.

Principales cibles de ces inquiétudes : les marchés de I'immobilier et du
crédit, qui ont connu une croissance rapide entre 2009 et 2010. Ce climat
d'incertitude a atteint son paroxysme en septembre, avec |'annonce des
baisses du prix des logements dans plusieurs villes et de tensions sur le
marché des préts informels dans I'Est de la Chine. Les actions bancaires
chinoises, qui représentent une part significative du marché actions,
ont été fortement affectées par ce climat délétere.

Nous restons optimistes quant a la capacité de résistance de I'économie
chinoise face a ces menaces. Le besoin de nouveaux logements en
Chine est selon nous sous-estimé. Rappelons que le taux d'urbanisation
y est de seulement 50% et que le marché privé résidentiel n'existe que
depuis les années 1980. De plus, I'un des principaux facteurs constitutifs
d'une bulle immobiliere, I'endettement excessif des ménages, est tout
simplement inexistant en Chine. Quant a la récente chute des prix, elle a
été délibérément orchestrée par les autorités. D'aprés certaines sources
chinoises, cette baisse des prix permettra aux autorités d'assouplir de
nouveau leur politique des 2012, en particulier aprés le transfert du pouvoir
aux nouveaux dirigeants au second semestre. Le changement de direction
au sein du Parti communiste aura lieu en octobre 2012 et la passation
de pouvoir aux nouveaux dirigeants de la République populaire de Chine
est prévue pour mars 2013. Une crise du systeme bancaire chinois nous
semble également improbable tant que la croissance demeurera élevée et
que le systeme financier domestique restera effectivement fermé dans les
prochaines années.

Notre portefeuille chinois, fortement axé sur la consommation domestique,
a prouveé sa capacité de résistance aux difficultés mentionnées ci-dessus.
Comme indiqué précédemment, notre principale participation, Want
Want, a enregistré de belles performances, de méme que nos positions
dans Sands China et Wynn Macau. Au cours de I'année, nous avons
renforcé nos participations dans |'opérateur de télécommunications China
Unicom et dans la chaine d'hypermarchés Sun Art Retail, récemment
entrée en Bourse. Si nous avons cherché a éviter les valeurs les plus
impactées par les décisions de politigue monétaire dans les secteurs
bancaires et de la construction, nous estimons que nos participations dans
le distributeur de matériel électronique Geme et le promoteur commercial
Hang Lung Properties devraient rebondir I'année prochaine a la faveur
d'une politique plus accommodante.

2012 : recul de l'inflation et assouplissement de
la politique monétaire

Les pressions inflationnistes sont venues renforcer la sous-performance
des marchés émergents pendant la premiere moitié de I'année 2011.
Les craintes inflationnistes se sont plus particulierement concentrées
sur le Brésil, I'Inde et la Chine, ces trois pays ayant mené, au cours de
la période récente, des politiques expansionnistes tout en souffrant de
goulots d'étranglement en matiére d'infrastructures. En Chine et au Brésil,
par exemple, la forte augmentation des crédits aprés la crise financiere de
2009-2010 a alimenté I'inflation, notamment dans |'immobilier. Les goulots
d'étranglement infrastructurels les plus flagrants ont été observés en Inde,
bien qu'ils existent également au Brésil, en particulier dans le secteur des
transports. En Chine, I'inefficience du secteur agricole a maintenu les prix
alimentaires tres élevés sur le marché domestique. L'inflation indienne
est restée proche des 10% tout au long de I'année, alors que la Chine et le
Brésil ont enregistré des pics a plus de 6% et 7% respectivement.
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Dans ce contexte, au cours des neuf premiers mois de I'année, la politique
monétaire est restée, plus longtemps que nous |'anticipions, restrictive
dans ces trois pays. Le Brésil et I'Inde ont relevé leurs taux d'intérét, tandis
que la Chine adoptait des mesures administratives, portant notamment
sur le contréle du marché du logement et I'introduction de quotas de
préts bancaires. De telles périodes de resserrement sont généralement
associées a des marchés actions baissiers, comme ce fut le cas I'année
passée.

Nous avons des raisons de penser que I'inflation et la situation monétaire
seront moins pénalisantes pour les marchés émergents en 2012 qu'en
2011. L'inflation a clairement atteint un pic au sein de |'univers émergent
autroisieme trimestre de I'année écoulée. Elle est ainsi retombée a environ
4% en Chine, aidée par la baisse des prix des matieres premieres et les
effets retardés du resserrement monétaire. Les signes de détente sont
palpables dans I'ensemble de I'univers émergent : baisses de taux d'intérét
au Brésil, en Indonésie et en Thailande, et réduction des ratios de réserves
obligatoires en Chine. Le potentiel d'assouplissement reste néanmoins
encore important dans les trois principaux marchés émergents : les taux
réels brésiliens s'élevent encore a 4,5%, la Reserve Bank of India a fait part
des janvier de son intention de baisser ses taux, et les autorités chinoises
ont signalé leur volonté de lever certaines restrictions sur le marché
immobilier vers le second trimestre 2012.

Cet assouplissement monétaire devrait offrir de meilleures perspectives
pour nombre de nos participations dans le secteur financier, a I'image
de ICICI Bank en Inde et du promoteur immobilier Gafisa au Brésil,
qui ont souffert cette année. Pour ce qui est de nos valeurs financiéres
d'Asie du Sud-Est (Bank Rakyat en Indonésie et Siam Commercial
Bank en Thailande), leur évolution reste davantage liée a la capacité
de résistance qu'offriront ces économies face au ralentissement de
la croissance mondiale. Ces actions se sont particulierement bien
comportées en 2010.

La situation politique en Inde et en Russie a besoin
de s’éclaircir

L'Inde a sans doute été le marché qui a le plus pati du facteur politique
en 2011. Les répercussions du scandale entourant I'octroi de licences de
télécommunication ont entrainé une quasi-paralysie du gouvernement,
en particulier dans le traitement des projets d'infrastructure.
Cette situation a affecté la confiance des investisseurs, comme en
témoigne la chute brutale des investissements étrangers directs. Elle a
également participé a maintenir une inflation élevée, I'investissement fixe
des entreprises s'étant replié au deuxieme semestre. La roupie a fait I'objet
de ventes de précaution, cédant -16,29% face au dollar en 2011. Si les
valorisations sont devenues nettement plus intéressantes, nous attendons
toujours les preuves d'un engagement clair en faveur de réformes
structurelles avant d'étoffer notre portefeuille indien, principalement
constitué de participations dans le groupe ITC (consommation) et dans le
prestataire de services informatiques Infosys.

Siles chances sont grandes de voir Vladimir Poutine réélu a la Présidence de
la Russie en 2012, I'incertitude regne sur la maniere dont le gouvernement
traitera le mécontentement populaire et la fuite des capitaux qui s'est
aggravée tout au long de 2011. Nous ne conservons qu’une faible exposition
au marché russe, principalement par le biais de notre participation a long
terme dans la premiére banque de détail du pays, Sherbank.

Parmi les meilleures progressions annuelles, soulignons celles de :

Valeurs Performance
Shoprite Holdings, distribution alimentaire, Afrique du Sud +37%
Astra International, automobiles, Indonésie +36%
Sands China, casinos, Chine +29%
Fomento Economico Mexicano, boissons, Mexique +25%
Randgold Resources, or, Afrique +24%
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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 Emergents -12,09 6,22 5,45 -12,09 93,84 5,04 196,68 322,01
MSCI Emerging Markets (Eur, hors div.) 17,75 7,58 -10,71 17,75 73,05 2,00 98,03 65,82
Moyenne de la Catégorie* -18,09 6,65 -10,86 -18,09 72,33 10,27 134,98 121,39
Classement (quartile) 1 3 1 1 1 2 1 1
* Actions Marchés Emergents
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.
o
Contribution a la performance brute Portefeuille Carmignac Emergents au 31/12/2011 %Z':,riss:: m‘;ﬂe('; /"a:::
trimestrielle (%) - - - —
LIQUIDITES, EMPLOIS DE TRESORERIE ET OPERATIONS SUR DERIVES 1575422917 0,92
. Dérivés Dérivés LIQUIDITES (DONT LIQUIDITES LIEES AUX OPERATIONS DERIVEES) 1575422917 092
Portefeuille pctions & Taux Devises 10l perions 169549122850 99,08
6,82 0,03 -024 6,61 Amérique latine 40374039956 2359
2064078 AMBEV (Brésil) Biens de Consommation de Base 36,09 5738364212 Bl
2954222 BR MALLS PARTICIPACOES (Brésil) Finance 1812 2210770960 1,29
Stat‘.istiques (%) 1an 3 ans 2775031 COSAN LTD (Brésil) Biens de Consommation de Base 27,00 29 386631,97 1,72
318000 CREDICORP (Pérou) Finance 109,47 2681620768 157
Volatilité du Fonds 13,88 15,82 2300000 DIAGNOSTICOS AMERICA ON (Brésil) Santé 1550 1472319161 086
Volatilité de I'indicateur 17,26 18,85 1076607 FOMENTO ECONOMICO MEXICANO (Mexique) Biens de Consommation de Base 6971 5781325268 3,38
Ratio de sharpe -1,07 1,41 2520235 GAFISA (Brésil) Consommation Discrétionnaire 460 893046335 052
Béta 0,76 0,78 8750000 GROUPO BANORTE (Mexique) Finance 4232 2044032535 1,19
Alpha 0,14 0,64 1333573 GRUPO PAO DE ACUCAR (Brésil) Biens de Consommation de Base 3643 3742407610 219
44500 HRT PARTICIPACOES EM PETROLEO (Brésil) Energie 568,00 1043948558 0,61
2229530 HYPERMARCAS (Brésil) Biens de Consommation de Base 850 782662771 0,46
Répartition géographique 3798200 KINROSS GOLD CORP (Chili) Matériaux 11,40 3335475870 195
(hors dérivés) (%) 264313 MILLICOM INT'L CELLULAR (Guatemala) ~ Télécommunications 689,50 2047855870 1,20
1620000 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Colombie) Energie 1873 2295464690 134
Asi 50.2 2450000 QGEP PARTICIPACOES (Brésil) Energie 1650 1669523200 098
3 1449014 XSTRATA (Chili) Matériaux 9,78 16 965 589,51 099
Amérique latine Asie 85750118284 50,11
. 7833463 ASTRA INTERNATIONAL (Indonésie) Consommation Discrétionnaire 74,00 49 246 234,95 2,88
Afrique 239677 BAIDU (Chine) Technologies de I'lnformation 11647 2150381712 126
Europe de I'est 47318100 BANK RAKYAT (Indonésie) Finance 675 2713429780 159
2250000 BHARAT HEAVY (Inde) Industrie 450 779557447 046
Moyen-Orient 850000 BHARAT HEAVY ELECTRICALS (Inde) Industrie 23885 294499063 017
Liquidités (dont liquidités 18800000 CHINA UNICOM (Chine) Télécommunications 16,34 3046874690 178
lies aux opérations derivées) 3632574 COAL INDIA LTD (Inde) Energie 566 1584212490 093
18590000 CP ALL PCL (Thailande) Biens de Consommation de Base 51,75 23489 042,68 1,37
11568834 FAR EASTERN TEXTILE (Taiwan) Industrie 3515 1034546967 060
. . B L. 22593501 GENTING (Malaisie) Consommation Discrétionnaire 11,00 60 393 548,47 3,53
Repartition sectorielle (hors dérives) (%) 9525110 GoLDEN AGRIRESOURCES (indonésie) Biens de Cansommation de Base 072 4088959373 239
135769799 GOME ELECTRICAL APPLIANCES (Chine) Consommation Discrétionnaire 1,80 24239 316,64 1.42
' ; 9252226 HANG LUNG PROPERTIES (Chine) Finance 22,10 20280 712,01 119
Biens de Consommation de Base 900000 HTC CORP (Taiwan) Technologies de I'Information 49700 1137973933 066
Consommation Discrétionnaire 183430 HYUNDAI MOBIS (Corée du Sud) Consommation Discrétionnaire 292 000,00 35815 898,14 2,09
. 1651863 ICICI BANK (Inde) Finance 1289 1640525251 096
s 593805 INFOSYS TECHNOLOGIES (Inde Technologies de I'Information 5138 2350244648 137
Technologies de I'Information 13962496 ITC (Inde) Biens de Consommation de Base 201,30 40770 544,42 2,38
Matériaux 135580 LG HOUSEHOLD & HEALTH (Corée du Sud)  Biens de Consommation de Base 487 500,00 44 197 008,85 2,58
i 188360 PHIL LONG DISTANCE TEL (Philippines) Télécommunications 254200 841047209 049
Energie 79735 SAMSUNG ELECTRONICS (Corée du Sud)  Technologies de I'Information 105800000 5641015525 3,30
Télécommunications 204000 SAMSUNG ENGINEFRING (Corée du Sud)  Industrie 201500,00 27 487 031,91 1,61
X 13420615 SANDS CHINA (Chine) Consommation Discrétionnaire 21,95 29218077,33 1.71
Industrie 10233482 SIAM COMMERCIAL BANK (Thailande) ~ Finance 11650 2910884198 170
Santé 1486621 STANDARD CHARTERED (Chine) Finance 1409 25076607,08 147
Liquidités (dont liquidités liées 23000000 SUN ART RETAIL (Chine) Biens de Consommation de Base 971 22150919,44 1.29
aux opérations dérivées) 2341692 TAIWAN SEMICONDUCTOR (Taiwan) Technologies de I'Information 12,91 23287 943,40 1,36
7350000 TATA MOTORS (Inde) Consommation Discrétionnaire 178,70 19 052 485,59 1.1
1986425 TENCENT HOLDINGS (Chine) Technologies de I'lnformation 156,10 3075528580 1,80
70530604 WANT WANT CHINA HLD LTD (Chine) Biens de Consommation de Base 775 54215566,15 3,17
. . 9051628 WYNN MACAU (Chine) Consommation Discrétionnaire 19,50 17 506 768,96 1,02
Exposition nette par devise du Fonds (%) 179877 YUM! BRANDS INC (Chine) Consommation Discrétionnaire 5901 817666816 048
Afrique 27791964610 16,24
Dollar US 13000000 AFREN (Nigéria) Energie 086 1333772297 078
770000 CFAO (Algérie) Consommation Discrétionnaire 26,18 20 154 750,00 1,18
Euro 1760112  FIRST QUANTUM MINERALS LTD (Zambie) ~Matériaux 2005 2669761743 1,56
Livre Sterling 3985000 LUNDIN MINING CORP (Congo) Matériaux 387 1166694406 068
Dollar australien et canadien 2787822 MTN GROUP LTD (Afrique du sud) Télécommunications 143,73 38232 303,43 223
» ) 571500 RANDGOLD RESOURCES LTD (Afrique) Matériaux 102,10 4494869622 2,63
Amérique latine 1154687 SABMILLER (Afrique du sud) Biens de Consommation de Base 2267 3133123532 1,83
Asie émergente 4218632 SHOPRITE HOLDINGS (Afrique du sud) Biens de Consommation de Base 136,20 54823 498,73 320
Europe de I'Est, Moyen- 2188157 TULLOW OIL (Ghana) Energie 14,02 36726 877,94 2,15
Orient et Afrique Europe de I'est 8468112719 495
Autres 3460466 JERONIMO MARTINS (Pologne) Biens de Consommation de Base 1279 4425936014 2,59
550 404 ORIFLAME COSMETICS (Russie) Biens de Consommation de Base 217,40 13 445833,03 0,79
15563915 SBERBANK (Russie) Finance 225 2697593402 158
Moyen-Orient 7164887281 419
997 877  BIM BIRLESIK MAGAZALAR (Turquie) Biens de Consommation de Base 52,50 21368 251,62 1,25
339958 CHECK POINT SOFTWARE (Israél) Technologies de 1nformation 5254 1375911360 0,80
2502633 DP WORLD (Emirats Arabes Unis) Industrie 9,69 1868082561 1,09
8100000 HACI OMER SABANCI HOLDING (Turquie) ~ Consommation Discrétionnaire 540 17 840681,98 1,04
VALEUR DU PORTEFEUILLE 169549122850 99,08
ACTIF NET 1711245 457,67 100,00




