
Fondée en 1989, Carmignac Gestion 
gère aujourd’hui 55 milliards d’euros. 

Son capital est entièrement détenu par les 
dirigeants et les salariés. Le groupe s’est 
intéressé très tôt aux opportunités offer-
tes par les pays émergents et ce thème 
d’investissement reste une de ses spécia-
lités. Plus de 10 milliards d’euros sont 
encore investis selon ce thème. Les place-
ments en matières premières et en or 
pèsent toutefois un peu plus actuellement, 
avec plus de 11 milliards des actifs sous 
gestion. Analyse du potentiel des pays 
émergents, avec Eric Le Coz, directeur du 
développement.

La croissance des pays émergents reste-
t-elle un thème porteur? 
Le thème de l’amélioration du niveau de 
vie dans ces pays, et de leur croissance 
domestique qui se traduit par plus d’inves-
tissement et de consommation, reste un 
thème majeur. Ils constituent un moteur 
de la croissance mondiale.

Sur vos 55 milliards d’euros sous gestion, 
quelle est la part investie dans les pays 
émergents? 
Globalement, plus de 10 milliards d’euros 
sont investis selon ce thème. Dans une 
allocation globale en actions, nous avons 
quelque 30% en actions de pays émer-
gents. Miser sur la thématique de l’aug-
mentation de la consommation dans les 
pays émergents ne revient pas à acheter 
seulement des actions d’entreprises loca-
les: certaines entreprises des pays déve-
loppés tirent une bonne part de la crois-
sance de leur chiffre d’affaires des 
développements en Inde, en Chine ou au 

Conviction de long terme. Les émergents gardent un bon potentiel de croissance. Un 
fort investissement immédiat en matières premières et en or protège de l’inflation. 

éric le Coz

Les matières premières pèsent 
30% de notre allocation d’actifs
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Brésil. Nous avons ainsi fait entrer dans 
nos portefeuilles, dans le courant de l’an-
née 2010, des valeurs comme LVMH, 
Richemont ou Hermès. Ces sociétés béné-
ficient de la progression des ventes de 
produits de luxe dans ces pays.

Nombre de pays émergents sont mainte-
nant menacés par l’inflation… 

Cette inflation résulte à la fois d’une crois-
sance forte de leurs économies et de la 
hausse des prix de certaines matières pre-
mières, notamment agricoles. Si les pres-
sions sur les prix des denrées alimentaires 
liées aux mauvaises récoltes de l’an dernier 
devraient diminuer à moyen terme, celles 
résultant du changement de régime ali-
mentaire des populations de ces pays vont 
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Ils se sont livrés à des activités bancaires internationales 
conçues pour aider des clients américains à échapper à l’impôt 

sur le revenu en ouvrant et en gardant des comptes secrets.» 
Département de la Justice américaine à propos des employés de Credit Suisse inculpés aux Etats-Unis

L’Hebdo 3 mars 2011

C M Y K



demeurer. Avec l’amélioration du pouvoir 
d’achat, on constate une augmentation de 
consommation de viande dans les pays 
émergents. Le bétail étant nourri avec des 
céréales, ces changements d’habitudes 
alimentaires contribuent à la hausse des 
prix des céréales.

La Chine est-elle le pays le plus menacé 
par l’inflation? 
Ce n’est pas le pays où cette menace nous 
inquiète le plus, car la Chine a fortement 
investi dans le développement des infras-

tructures et des capaci-
tés de production. Elle 
ne devrait donc pas 
être confrontée à des 
goulots d’étranglement 
provoquant une mon-
tée de certains prix. En 
Inde ou en Indonésie il 
y a plus de goulots 
d’étranglement, car les 
infrastructures sont 
moins développées.

Restez-vous globale-
ment positifs sur les 
perspectives de rende-
ment des investisse-
ments dans les pays 
émergents? 
A long terme, oui: nous 
ne sommes pas pour 
autant aveuglés par 
notre conviction de 
long terme et ne nous 
précipitons pas pour 
acheter des titres. Si 
une correction de 10% 
intervenait sur ces 
Bourses, nous repasse-
rions à l’achat. Certains 
de ces pays ont pris des 
mesures pour limiter 

les afflux de capitaux, en instaurant des 
taxes sur les investissements en prove-
nance de l’étranger. Cela devrait freiner 
l’inflation. Par ailleurs, on constate des 
sorties de capitaux. Le fait que les pays 
émergents soient un peu moins à la mode 
nous semble une bonne chose. Pour nous 
prémunir des effets de l’inflation, nous 
avons placé près de 30% de notre alloca-

tion en matières premières, en particulier 
l’énergie. Une précaution d’autant plus 
utile que l’on ne peut pas écarter le risque 
d’une crise géopolitique au Moyen-
Orient.

Dans les actions des pays émergents, quels 
sont les secteurs que vous privilégiez? 
On aime bien les valeurs financières, ainsi 
que celles orientées sur la consommation. 
Nous sommes un peu plus prudents sur 
les industrielles, car elles subissent de 
plein fouet la hausse des matières premiè-
res et n’ont pas forcément toutes la capa-
cité de répercuter sur leurs prix cette aug-
mentation des coûts.

Restez-vous très investis en dette de pays 
émergents en monnaie locale? 
Nous avons encaissé en fin d’année un peu 
du bénéfice réalisé sur certains marchés 
comme l’Indonésie ou l’Inde. Nous avons 
gardé des obligations de la Turquie, de la 
Pologne et du Brésil. A moyen terme, ces 
marchés vont se développer et devenir des 
marchés obligataires très importants. 
Nous en sommes tellement convaincus 
que nous lançons, ce mois, Carmignac 
Emerging Patrimoine, un fonds entière-
ment constitué de titres de pays émer-

gents: actions et obligations, essentielle-
ment de la dette en monnaie locale. A long 
terme, la plupart des monnaies des pays 
émergents devraient s’apprécier: la roupie 
indienne étant toutefois un peu à part 
puisque le pays affiche un double déficit.

Comment voyez-vous évoluer la zone 
euro? 
J’estime qu’on ne pourra pas faire l’écono-
mie d’une forme de restructuration de la 
dette en Grèce, en Irlande, au Portugal, 
voire en Espagne. Les pays de la zone euro 
devront sans doute accepter de mutualiser 
cette dette.√

PROPOS recueillis PAR Geneviève Brunet

nouveaux habits 
de l a taxe Tobin 

Le grain de sable dans les rouages de 
la spéculation – imaginé par le Prix 
Nobel d’économie James Tobin sous 
la forme d’une très faible taxe sur les 
transactions monétaires – redevient 
d’actualité. La Commission euro-
péenne a ouvert le 22 février une 
consultation publique sur son souhait 
d’instaurer de nouveaux prélèvements 
sur le secteur financier. Les entrepri-
ses, organisations diverses, ONG, 
mais aussi citoyens, 
ont jusqu’au 19 avril 
pour donner leur 
avis. Convaincue 
qu’un infime prélè-
vement sur les tran-
sactions financières 
offrirait une source 
bienvenue de revenu pour l’aide au 
développement et la lutte contre le 
réchauffement climatique, l’Union 
européenne a déjà proposé cette TTF 
à ses partenaires du G20. Sans déclen-
cher réellement l’enthousiasme... Un 
autre impôt sur les banques – la TAF 
(Taxe sur les activités financières) est 
à l’étude pour le territoire communau-
taire. Il serait perçu uniformément 
dans les vingt-sept pays membres, 
afin d’éviter des délocalisations à 
visées fiscales d’un Etat à l’autre. Pour 
justifier son idée de taxer davantage 
les banques, la commission rappelle 
que les services financiers ne sont pas 
soumis à la TVA et, surtout, qu’en se 
portant au secours des banques au 
pire moment de la crise, les Etats ont 
grandement fragilisé leurs finances 
publiques. Au-delà de l’évaluation de 
la faisabilité de nouvelles taxes sur les 
banques, la consultation en cours per-
mettra aux banquiers européens de 
mesurer le désamour dont ils sont 
l’objet.√
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Les 
banquiers 
pourront 
mesurer le 
désamour.

Selon une étude de Deutsche Bank, une 
augmentation de 10 dollars des prix du brut enlève 

un demi-point au PIB américain sur deux ans. »
Gregori Volokhine, de Meeschaert Capital Markets
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