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G E S T I O N  D I V E R S I F I É E 

Carmignac Euro-Patrimoine enregistre une performance trimestrielle de +1,96% 
quelque peu en retrait de son indicateur de référence (+2,86%). Dans une année 

fortement négative pour les marchés européens, le Fonds clôture ainsi proche de 
l’équilibre à -1,19%, contre un indice en recul de -8,08%.
Cette surperformance annuelle s’explique principalement par la forte résistance de notre 
portefeuille sous-jacent dans des marchés baissiers. Ce dernier perd moins de 5%, contre 
un indice Eurostoxx en baisse de 17%, grâce à notre allocation sectorielle favorisant 
la consommation, l’énergie ou l’or au détriment de la finance, alliée à une sélection 
rigoureuse de titres. Second moteur de performance majeur, la gestion dynamique de 
nos positions dérivées, tant sur indices diversifiés que sur titres spécifiques, s’est avérée 
particulièrement pertinente. En revanche, notre scepticisme lors des sommets européens 
de l’automne et lors des apports de liquidités par la Banque centrale européenne 
aux établissements bancaires nous ont conduits à sous-estimer le rebond violent du 
secteur en fin d’année. Notre sélection de titres et nos choix sectoriels se sont avérés 
pertinents, à l’exception du secteur de la santé. La maîtrise de la volatilité est demeurée 
satisfaisante, cette dernière s’élevant en fin d’année à 6,84%, contre 10,20% pour son 
indice.
L’année 2012 s’annonce porteuse de réelles opportunités tempérées par des risques 
non négligeables, soit un environnement discriminant et volatil éminemment 
propice à notre stratégie d’investissement fondée sur la sélection de titres et la 
gestion dynamique du risque de marché. Les investisseurs caressent l’espoir que 
nos dirigeants politiques et banquiers centraux prennent enfin conscience de la 
nécessité d’une réelle coordination économique et financière afin de s’affranchir du 
risque systémique. Les valorisations peu onéreuses sont également susceptibles de 
motiver un regain d’intérêt pour les actions dans les allocations d’actifs. Le risque 
demeure, cependant, de voir les réformes européennes et actions de la BCE pécher 
par leur caractère tardif ou leur timidité, alors que les émissions obligataires des Etats 
sous pression s’annoncent importantes au premier trimestre. Nous abordons ainsi 
l’année avec une exposition intermédiaire autour de 31% assortie d’un portefeuille 
au bêta modéré. Nous resterons particulièrement vigilants lors des prochaines 
adjudications importantes de dettes souveraines. Nous avons cependant renforcé 
notre positionnement sur certains secteurs cycliques, tels que les matériaux, afin de 
tirer parti d’un éventuel rebond de valeurs liées aux pays émergents, après une sous-
performance que nous jugeons excessive.
Portefeuille Actions
Notre portefeuille de valeurs de consommation a constitué le principal moteur de 
performance. Les valeurs helvétiques, telles Givaudan dans la fabrication d’arômes 
et parfums ou Nestlé, se sont distinguées ce trimestre, après avoir précédemment 
pâti d’un franc suisse survalorisé, malgré la robustesse de leur modèle économique. 
La société britannique Aegis enregistre également une performance honorable.  
Après avoir cédé sa filiale spécialisée dans les études de marchés à un multiple 
avantageux, le titre a versé à ses actionnaires un dividende exceptionnel de près 
de 10% en octobre. Parmi nos valeurs de consommation, le brasseur AB Inbev a 
bénéficié d’une hausse de la demande au Brésil. Remy Cointreau et LVMH, dans 
les alcools et spiritueux, enregistrent une bonne performance annuelle, cette dernière 
bénéficiant de l’engouement en Chine et aux Etats-Unis pour les produits de qualité.
Notre portefeuille énergie s’est également distingué. La meilleure performance, 
tant trimestrielle qu’annuelle, est imputable à la société norvégienne Golar, leader 
mondial du transport de gaz naturel liquéfié. Le groupe a bénéficié d’une demande 
tirée par la substitution du gaz au nucléaire dans la production d’électricité au Japon 
et en Europe. Nous avons renforcé notre exposition à cette thématique à fort potentiel 
avec l’entrée en portefeuille de BG au quatrième trimestre. BG bénéficie en effet d’une 
position unique dans les gisements gaziers. Le groupe possède également une flotte 
de tankers adaptés ainsi que des terminaux de liquéfaction et de regazification qui lui 
permettent d’arbitrer le marché gazier mondial. Seadrill a quant à elle bénéficié de 
sa politique de distribution de dividende ainsi que de la hausse du taux de location des 
plates-formes de forage en eaux profondes. Cette bonne progression a compensé le 
comportement décevant d’Ocean Rig. Malgré des fondamentaux solides, cette valeur 

a été pénalisée par la fragilité de Dryships, sa société-mère américaine de transport 
maritime. Au vu de la qualité de ses actifs de première main et de sa valorisation, 
Ocean Rig reste néanmoins une cible de choix pour les leaders mondiaux.
En revanche, le portefeuille a souffert en relatif, tant sur le trimestre que sur l’année, 
de sa sélection de titres dans la pharmacie. Si Novo Nordisk et Novartis offrent des 
performances absolues attrayantes tant sur le trimestre que sur l’année, ces titres ont 
néanmoins sous-performé les capitalisations boursières plus importantes, à l’image 
de Sanofi. De même, sur le trimestre, des valeurs industrielles comme Invensys ou 
Outotec ont souffert de prises de profits.
Couvertures spécifiques, exposition et perspectives 
Notre taux d’exposition trop prudent en début de trimestre explique en partie notre 
sous-performance relative, enregistrée principalement au cours du mois d’octobre. 
Nous avons été pris à contre-pied par le soulagement des marchés à l’issue des 
sommets européens successifs ainsi que par le rebond brutal des financières et de 
certaines de nos positions dérivées spécifiques sur les secteurs les plus cycliques. 
Cependant, cette embellie des marchés n’a été que de courte durée. Les mois suivants 
ont été plus propices à l’utilisation de notre large plage d’exposition pour tirer parti 
de la correction puis du rebond technique des marchés en fin d’année. Par ailleurs, 
nos positions vendeuses sur les services aux collectivités ont fortement contribué 
à la performance trimestrielle et annuelle à la suite de nombreuses annonces sur 
résultats et coupes de dividendes au sein du secteur. Autre source de performance, nos 
positions vendeuses sur des valeurs technologiques ou spécialisées dans le transport 
maritime vraquier ont bénéficié, respectivement, du retournement du cycle des semi-
conducteurs et de la forte surcapacité du secteur. Nous continuerons de privilégier 
ces thématiques en 2012. Notre capacité à nous positionner à la vente de façon 
opportuniste sur des valeurs sur-valorisées au vu de leurs perspectives représente pour 
l’année à venir un moteur de performance majeur.   
Nous sommes convaincus que 2012 sera à nouveau une année fortement discriminante 
pour les sociétés. Dans un environnement macro-économique de faible croissance, 
les valeurs aptes à bénéficier des tendances structurelles de l’économie mondiale et 
exposées aux pays émergents tireront leur épingle du jeu. Nous abordons donc l’année 
confiants dans le potentiel de surperformance de notre sélection de valeurs et de nos 
thématiques d’investissement. Nous continuons de favoriser les sociétés bénéficiant 
d’une forte visibilité et de cash flows élevés dans un environnement où le crédit 
bancaire se raréfie. Nous privilégions également les entreprises capables de dégager 
un excédent de croissance profitable par leur exposition géographique ou la solidité de 
leur modèle économique. Animés d’un optimisme vigilant, nous abordons ce nouveau 
trimestre avec une exposition nette aux marchés actions modérée (31%).
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Actif net global du Fonds   420 744 771,65 € Valeur liquidative de Carmignac Euro-Patrimoine    276,77 €
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* 50% Euro Stoxx 50 (hors div.) + 50% Eonia Capitalisé  
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.



C A R M I G N A C  E U R O - P A T R I M O I N E

Portefeuille Carmignac  
Euro-Patrimoine au 31/12/2011

Cours en 
devises

Valeur  
totale (€) % actif net

LIQUIDITES, EMPLOIS DE TRESORERIE ET OPERATIONS SUR DERIVES 15 491 536,69 3,68
Liquidités (dont liquidités liées aux opérations dérivées) 15 491 536,69 3,68

POSITIONS ACHETEUSES 405 253 234,96 96,32
ACTIONS UNION EUROPEENNE 329 553 069,80 78,33
Allemagne 29 238 876,50 6,95

280 600 BEIERSDORF Biens de Consommation de Base 43,82 12 295 892,00 2,92
163 000 BMW Consommation Discrétionnaire 51,76 8 436 880,00 2,01
472 500 DEUTSCHE TELEKOM Télécommunications 8,87 4 188 712,50 1,00

60 400 FRESENIUS STAMM Santé 71,48 4 317 392,00 1,03
Belgique 8 183 765,00 1,95

173 000 AB INBEV SA Biens de Consommation de Base 47,31 8 183 765,00 1,95
Danemark 14 677 026,78 3,49

165 280 NOVO NORDISK AS Santé 660,00 14 677 026,78 3,49
Espagne 7 473 368,00 1,78

118 100 INDITEX Consommation Discrétionnaire 63,28 7 473 368,00 1,78
Finlande 6 390 699,50 1,52

387 550 FORTUM CORPORATION Services aux Collectivités 16,49 6 390 699,50 1,52
France 105 716 352,32 25,13

127 650 ATOS ORIGIN Technologies de l'Information 33,91 4 328 611,50 1,03
187 300 BUREAU VERITAS SA Industrie 56,30 10 544 990,00 2,51
190 900 DANONE Biens de Consommation de Base 48,57 9 272 013,00 2,20
141 650 DASSAULT SYSTEMES Technologies de l'Information 61,93 8 772 384,50 2,08
516 950 EDENRED Consommation Discrétionnaire 19,02 9 832 389,00 2,34
107 250 ESSILOR SA Santé 54,55 5 850 487,50 1,39

97 150 ILIAD Télécommunications 95,35 9 263 252,50 2,20
118 100 LVMH Consommation Discrétionnaire 109,40 12 920 140,00 3,07
314 700 MAUREL & PROM Energie 11,76 3 700 872,00 0,88
314 700 MAUREL PROM NIGERIA Energie 1,95 613 665,00 0,15
132 760 REMY COINTREAU Biens de Consommation de Base 62,09 8 243 068,40 1,96

81 400 UNIBAIL-RODAMCO Finance 138,90 11 306 460,00 2,69
169 029 ZODIAC AEROSPACE Industrie 65,48 11 068 018,92 2,63

Italie 6 782 012,50 1,61
1 023 700 FIAT INDUSTRIAL Industrie 6,63 6 782 012,50 1,61
Pays-Bas 4 366 993,41 1,04

49 750 CORE LABORATORIES Energie 113,95 4 366 993,41 1,04
Portugal 14 192 922,31 3,37
1 109 689 JERONIMO MARTINS (Pologne)* Biens de Consommation de Base 12,79 14 192 922,31 3,37
Royaume-Uni 107 875 716,78 25,64
7 177 545 AEGIS GRP Consommation Discrétionnaire 1,44 12 407 967,17 2,95
4 512 000 AFREN (Afrique)* Energie 0,86 4 629 215,85 1,10
1 403 400 AMLIN Finance 3,14 5 273 880,76 1,25

545 650 BG GROUP PLC Energie 13,77 8 991 825,99 2,14
336 750 CRODA INTERNATIONAL Matériaux 18,04 7 272 800,19 1,73

3 208 900 INVENSYS Industrie 2,11 8 105 805,10 1,93
1 699 500 PRUDENTIAL Finance 6,39 12 990 910,45 3,09

121 850 RANDGOLD RESOURCES LTD (Afrique)* Matériaux 65,85 9 605 917,04 2,28
326 753 RECKITT BENCKISER Biens de Consommation de Base 31,80 12 439 537,17 2,96
250 000 STANDARD CHARTERED Finance 14,09 4 217 047,77 1,00
762 200 TULLOW OIL Energie 14,02 12 793 061,18 3,04
781 300 XSTRATA Matériaux 9,78 9 147 748,11 2,17

Suède 16 133 466,30 3,83
232 000 LUNDIN PETROLEUM Energie 169,20 4 410 978,45 1,05
151 300 MILLICOM INT'L CELLULAR Télécommunications 689,50 11 722 487,85 2,79

Tchéquie 8 521 870,40 2,03
276 500 CESKE ENERGETICKE Services aux Collectivités 786,00 8 521 870,40 2,03

ACTIONS HORS UNION EUROPEENNE 75 700 165,16 17,99
Croatie 2 166 666,50 0,51
4 333 333 JUPITER ADRIA Finance 0,50 2 166 666,50 0,51
Norvège 40 171 232,42 9,55
1 228 100 DNB NOR Finance 58,55 9 281 330,92 2,21

250 400 GOLAR LNG Energie 44,45 8 573 955,24 2,04
332 786 OCEAN RIG Energie 12,20 3 127 519,32 0,74
645 000 PACIFIC DRILLING Energie 52,50 4 370 877,60 1,04
292 460 SEADRILL Energie 200,00 7 549 985,16 1,79
234 600 YARA INTERNATIONAL Matériaux 240,00 7 267 564,18 1,73

Suisse 33 362 266,24 7,93
42 400 GEBERIT Industrie 181,00 6 322 102,31 1,50
13 133 GIVAUDAN Matériaux 895,00 9 682 869,26 2,30

201 440 NESTLE SA Biens de Consommation de Base 54,00 8 961 001,73 2,13
189 800 NOVARTIS Santé 53,70 8 396 292,94 2,00

VALEUR DU PORTEFEUILLE 405 253 234,96 96,32
ACTIF NET 420 744 771,65 100,00

POSITIONS VENDEUSES
Exposition (€)  

-259 467 633,75
% actif net  

-61,67
Amérique du Nord -4 523 164,50 -1,08

Energie (1 position) Etats-Unis -4 523 164,50 -1,08
Europe -254 944 469,25 -60,59

Service aux collectivités (1 position) Allemagne -2 167 100,00 -0,52
Energie (1 position) Autriche -3 771 496,00 -0,90
Services aux Collectivités (1 position) Autriche -2 073 500,00 -0,49
Services aux Collectivités (2 positions) Espagne -4 465 884,05 -1,06
Biens de Consommation de Base (2 positions) France -4 835 900,00 -1,15
Consommation Discrétionnaire (3 positions) France -5 629 370,00 -1,34
Industrie (1 position) France -3 050 000,00 -0,72
Matériaux (1 position) France -4 402 908,00 -1,05
Service aux collectivités (2 positions) France -4 289 642,40 -1,02
Technologies de l'Information (1 position) France -1 449 378,70 -0,34
Services aux Collectivités (1 position) Italie -2 986 800,00 -0,71
Télécommunications (1 position) Italie -4 312 890,00 -1,03
Industrie (1 position) Suisse -803 967,38 -0,19
Technologies de l'Information (1 position)Suisse -332 598,90 -0,08
Indice sectoriel (2 positions) Europe -30 681 885,00 -7,29
Indice régional (5 positions) Europe -179 691 148,82 -42,71

EXPOSITION NETTE ACTIONS 145 785 601,21 34,65

Exposition par classe d’actifs
HOW TO USE THIS GRAPH – Maximum of 30 Sectors/Countries

1. Delete the existing graph on the left and copy the one on the  
 right into its place by moving and copying it to the left 
 by -250 mm using the Object - Transform - Move option

2. Insert Data from Excel Sheet supplied

3. Under "Object", "Graph", "Type", "Value Axis", amend the   
"Override Calculated Values" 
 "Max:" to that of the highest value in your Data

4. Position Sector/Country bars(s) so they are centre aligned   
against baseline grid on the left. The best way to do    
this is to move the bar up or down (as necessary) by 0.75mm   
(set your keyboard increment to this value in Preferences)
 You should only have to do this where only one bar appears.

8. Position Data Value labels against bars and change figures

9. Delete unwanted Data Value labels

10. Hide all guides and adjust the long vertical rule that runs down  
 the left of the bars up or down as necessary

11. Delete unwanted Bars that have a Zero data value as they still  
 show when printed

12. Show the guides again

13. Key Sector/Country legends in Quark and Get them Read
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POSITIONS ACHETEUSES

EXPOSITION NETTE ACTIONS

OBLIGATIONS
Liquidités (dont liquidités liées aux 

opérations dérivées)

POSITIONS VENDEUSES

Statistiques (%) 1 an 3 ans

Volatilité du Fonds 6,84 5,67
Volatilité de l’indicateur 10,20 10,70
Ratio de sharpe –0,74 0,48
Bêta –0,32  –   
Alpha –0,29 0,43

*Site de production

Performances cumulées (%)
Depuis le 
31/12/2010 3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans 10 ans

Depuis sa 
transformation 
le 01/01/2003

Carmignac Euro–Patrimoine –1,19 1,96 2,99 –1,19 16,20 –4,20 – 53,19
Indicateur de référence* –8,08 2,86 –9,19 –8,08 –0,77 –16,53 – 15,83
Moyenne de la Catégorie** –6,16 2,33 –4,86 –6,16 12,62 –8,91 – 19,77
Classement (quartile) 1 3 1 1 2 2 – 1
* 50% EuroStoxx 50 (hors div.) + 50% Eonia Capitalisé.
** Mixtes EUR Equilibrés 
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.
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Répartition sectorielle nette (%) 
P o s i t i o n s

Achat Vente Net
Energie 15,0 -6,8 8,2

Matériaux 10,2 -5,4 4,8

Industrie 10,2 -8,1 2,1

Consommation Discrétionnaire 12,1 -5,2 6,9

Biens de Consommation de Base 17,5 -11,5 6,0

Santé 7,9 -4,5 3,4

Finance 10,8 -8,1 2,7

Technologies de l'Information 3,1 -1,6 1,5

Télécommunications 6,0 -4,0 2,0

Services aux Collectivités 3,6 -6,5 -2,9

Contribution à la performance  
brute trimestrielle (%)

Portefeuille
Dérivés  

Actions & Taux
Dérivés  
Devises Total

8,58 –5,69 –0,55 2,34


