


obligataires (tous émetteurs confondus) par rapport aux montants achetés
en 2007 ou en 2008. L"'abandon des mesures non conventionnelles de la part
de la Réserve Fédérale conduirait inévitablement a une remontée sensible
des taux obligataires et a une réduction de la liquidité, qui auraient des
conséquences néfastes sur la valorisation des actifs a travers le monde dans
ce contexte de reprise encore mal assurée. En effet, comme nous I'indiquons
dans le rapport de Carmignac Patrimoine, la remontée mécanique des
prix a la consommation aux Etats-Unis au cours des trois prochains mois,
de -1,3% aujourd’hui a plus de 2% fin décembre, en raison d'effets de base
défavorables, nous incite a elle seule a redouter une hausse des taux sur
les marchés obligataires. Nous estimons qu’une telle tension ne serait
pénalisante pour les marchés actions qu'au-dela d'un niveau de taux de 4%
a 10 ans (contre 3,20% et 3,30%, respectivement en Europe et aux Etats-
Unis actuellement). En Chine, ol la croissance économique annualisée a
été de 16% sur le trimestre écoulé et o un plan de relance sur deux ans doit
pour I'essentiel étre encore mis en ceuvre, le risque de surchauffe existe.
Cet aléa est aussi présent en Inde et au Brésil. Il conduira inévitablement
ces pays a modérer la portée des politiques de stimulation monétaire et
budgétaire poursuivies, sans exces toutefois, tant que les perspectives de
I'activité mondiale apparaitront incertaines.

En conclusion, le lent processus désinflationniste de réduction de I'effet de
levier a bien davantage besoin d'une croissance molle dans les économies
avancées pour assurer la poursuite du transfert de la dette de la sphere
privée vers la sphére publique a des taux de financement supportables pour
les gouvernements. Et il a besoin d'un univers émergent dont I'inflation ne
géne pas le potentiel de croissance. Ces liquidités abondantes ne suscitent-
elles pas, dans ce contexte de moindre croissance, une surévaluation des
marchés ? Si les sociétés américaines sont certes, aprés la hausse de
cet été, valorisées a 17,5 fois leurs bénéfices moyens des 10 dernieres
années, soit pres de 10% au-dessus de leur valorisation médiane des
20 dernieres années, le multiple bénéficiaire estimé a 14,8 fois pour 2010
estencore raisonnable, grace notamment aux gains de productivité en cours.
Quant aux sociétés émergentes et de matigres premieres, elles maintiennent leur
décote de 20% par rapport aux indices des bourses des pays avancés, malgré
leur appréciation récente et leurs perspectives nettement plus favorables.
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Stratégie d'investissement

Au vu de cette résilience des marchés pendant I'été, nous avons
progressivement investi une partie des souscriptions nettes recues début
septembre pour terminer le trimestre avec 5,8% de liquidités. Ajoutées aux
actions a vocation purement défensive et aux mines d'or, elles contribuent
a créer dans le Fonds un compartiment défensif représentant 30% des
encours, lequel contribue largement a la réduction du risque global du
portefeuille, dont 70% sont investis sur des thématiques de croissance.

M Le theme des valeurs défensives estresté stable, passantde 12%a
11,2% des encours. Le renforcement des lignes Unilever, Roche et CSLa
compensé la performance relative négative de cette thématique dans un
contexte de marché plus favorable aux titres a béta élevé (émergents,
matiéres premiéres). Dans un contexte de croissance incertaine a moyen
terme dans |'univers développé, nous voulons conserver en portefeuille ces
sociétés bien gérées ceuvrant sur des secteurs d'activité peu dépendants du
cycle économique.

H Les mines d’or conservent une place de choix dans le portefeuille
avec 13,2% des encours. Chacune des positions a été renforcée afin de
suivre I'augmentation des encours. Ce theme a connu une trés belle fin de
trimestre sous |'influence du cours de I'once d'or qui a dépassé ses anciens
plus hauts historiques datant de début 2008. La décision par Barrick Gold
de racheter le solde de toutes ses couvertures contre la baisse des cours de
I'once a également contribué a la performance du secteur. Celui-ci continue
d'offrir la meilleure couverture contre la matérialisation du risque
inflationniste ou déflationniste.

m Dans la partie offensive du portefeuille (70%), le theme de I'amélioration
du niveau de vie dans les pays émergents conserve sa prééminence
avec 26,2% des encours. Comme nous |'avons indiqué a plusieurs reprises,
lacrise s'estavérée un accélérateur du rééquilibrage global dont bénéficient les
pays neufs. La normalisation des politiques monétaires permise par la rapide
amélioration économique des principaux pays émergents contribue a
I'accélération de I'appréciation des devises émergentes vis-a-vis des grandes
monnaies internationales, fournissant une incitation supplémentaire a investir
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Carmignac Investissement Part A 37,22 11,80 29,11 23,63 26,39 97.11 171,79 881,50
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MSCI All Countries World Free (Eur) 19,97 12,54 29,14 —6,37 26,41 —4,05 —-28,33 68,12
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dans I'univers émergent. Les positions constituant ce theme d'investissement
ont généralement été renforcées au rythme des souscriptions dans le Fonds,
expliquant le maintien de son poids dans |'allocation.

HLe poste des ressources naturelles est également resté stable avec
23,7% des encours. La confirmation de la vigueur chinoise a plus que
compensé la faiblesse de la demande émanant de |'univers développé.
Dans le secteur de I'énergie (14,3% du portefeuille), notons la sortie de
la position Addax Petroleum, acquise par le Chinois Sinopec. En sens
inverse, la société d'exploration/production américaine Anadarko et le
producteur colombien de pétrole lourd Pacific Rubiales ont fait leur entrée
dans le portefeuille. Anadarko détient les plus vastes concessions dans le
gigantesque champ offshore s'étendant au large des cotes du Sierra Leone
au Ghana, dont les récents forages ont confirmé les promesses. La poche
des matériaux de base (9,4% du portefeuille) s'est enrichie d'une ligne
d'actions Equinox Minerals, producteur canadien exploitant et explorant
des gisements a fort potentiel en Zambie.

M Le theme des valeurs bancaires anglo-saxonnes est passé de 12%
a 9,9% des encours. Les positions Citigroup et Banc of America
présentes dans le panier de valeurs bancaires que nous détenions ont été
intégralement cédées lors du rebond de I'ensemble du secteur bancaire
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réalisé cet té. Nous avons simultanément renforcé les lignes JP Morgan,
Wells Fargo et US Bancorp, trois banques dont nous estimons qu'elles
sauront tirer parti des opportunités créées par la disparition ou la fragilisation
d’'un nombre important d'autres acteurs du secteur.

o Le theme de I'innovation, avec 8% des encours a été renforcé, dans sa
composante énergies alternatives, par I'introduction du francais Saft,
spécialiste des batteries pour automobiles électriques. Son partenariat avec
|'américain Johnson lui donne une bonne position outre Atlantique ou la
société pourra profiter du plan de relance. La position Mediatek, fabricant
taiwanais de puces pour les téléphones portables a été renforcée. La société
jouit d’une part de marché prépondérante en Chine et grandissante en Inde.

Valeurs Performance
Nine Dragons Paper, papier, Chine +95%
Cyrela Brazil Realty, immobilier, Brésil +55%
Xstrata, métaux, Amériques +40%
Mediatek, électronique, Taiwan +37%
Freeport McMoran, cuivre, Etats-Unis +37%

Répartition sectorielle (%)

Finance
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Valeur totale (€)

Cours en devises

LIQUIDITES ET EMPLOIS DE TRESORERIE 315 467 155,38 5,79
LIQUIDITES 48 040 799,99 0,88

PENSION LIVREE 247 431 753,88 4,54

CARREFOUR 28/10/2009 Billet de Trésorerie en euro 99,97 19994 601,51 0,37

ACTIONS PAYS DEVELOPPES 3480 122 711,08 63,86
Australie 223 557 723,85 4,10
6220000 BHP BILLITON PLC Matériaux 17,08 116 240 056,90 213
5312000 CSL Produits pharmaceutiques et biotechnologiques 33,46 107 317 666,95 1,97
Etats-Unis 1 672 269 806,99 30,69
1283000 ALNYLAM PHARMA INC Produits pharmaceutiques et biotechnologiques 22,68 19 907 258,67 0,37
1150000 ANADARKO PETROLEUM Energie 62,73 49 353 150,44 091
759000 CELGENE CORP Produits pharmaceutiques et biotechnologiques 55,90 29 026 544,43 0,53
1598508 FIRST SOLAR Biens d'équipement 152,86 167 166 951,41 3,07
4466 000 FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Matériaux 68,61 209 627 324,35 3.85
1459000 GENZYME Produits pharmaceutiques et biotechnologiques 56,73 56 625 210,37 1,04
5993389 JP MORGAN CHASE & CO Services financiers diversifiés 43,82 179 674 561,11 3,30
3650000 NATIONAL OILWELL Energie 43,13 107 699 596,36 1,98
4232667 NEWMONT MINING Matériaux 44,02 127 469 385,88 2,34
5002496 SCHLUMBERGER Energie 59,60 203 973 976,60 374
7179408  SMITH INTERNATIONAL Energie 28,70 140 965 320,93 2,59
2512000 TRANSOCEAN INC Energie 85,53 146 987 316,14 2,70
4838439 US BANCORP Banques 21,86 72 359 770,50 1,33
8373572  WELLS FARGO Banques 28,18 161 433 439,80 2,96
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Cours en devises
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Valeur totale (€) % actif net

Canada 645 972 090,49 11,85
1186000 AGNICO EAGLE MINES Matériaux 67,85 55 052 404,73 1,01
4572922 BARRICK GOLD CORP Matériaux 37,90 118 569 982,76 2,18

19777000 EQUINOX MINERALS Matériaux 346 43 616 929,60 0,80
5426557  GOLDCORP INC Matériaux 40,37 149 873 507,62 2,75
11234730 KINROSS GOLD CORP Matériaux 21,70 166 787 740,99 3,06
2415400 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP Energie 13,26 20 415 083,66 0,37
1483000 POTASH CORP Matériaux 90,34 91 656 441,13 1,68

Japon 149 077 527,65 2,74

2603500 CANON Matériel et équipement informatique 3630,00 72 212 628,55 1,33
620400 FANUC LTD Biens d'équipement 8 050,00 38160 724,91 0,70
3011500 KOMATSU Biens d'équipement 1682,00 38704 174,19 071

Europe 789 245 562,10 14,48

1487000 ACTELION LTD (Suisse) Produits pharmaceutiques et biotechnologiques 64,35 63 087 819,35 1,16

31290373 BARCLAYS PLC (Royaume-Uni) Banques 3,70 126 674 741,62 232
2659000 NESTLE SA (Suisse) Produits alimentaires, boisson et tabac 4416 77 416 476,02 1,42
2319374  RECKITT BENCKISER (Royaume-Uni) Produits domestiques et de soins personnels 30,58 77 604 307,59 1,42
1358000 ROCHE HOLDINGS (Suisse) Produits pharmaceutiques et biotechnologiques 167,50 149 968 683,04 2,75
456 986 SAFT GROUPE SA (France) Biens d'équipement 38,00 17 365 468,00 0,32
1029000 SEADRILL (Norvege) Energie 120,60 14 631 970,52 0,27
5026000 UNILEVER (Pays-Bas) Produits alimentaires, boisson et tabac 19,70 98 987 070,00 1,82
1185000 VESTAS WIND SYSTEMS (Danemark) Biens d'équipement 367,75 58 536 106,22 1,07
10400000  XSTRATA (Amériques)* Matériaux 9,23 104 972 919,74 1,93

ACTIONS PAYS EMERGENTS 1 653 768 652,79 30,35

Asie 1138 835 175,60 20,90
1760000 ALIBABA GROUP HOLDING (Chine) Distribution 10,00 12 040 774,44 022

11274129 BANGKOK BANK (Thailande) Banques 121,00 27 934 031,65 0,51
63663 662 BANK OF AYUDHYA (Thailande) Banques 19,20 25029 841,27 0,46
2756000 BHARAT HEAVY (Inde) Biens d'équipement 232885 91 279 268,53 1,68
220900000 CHINA CONSTRUCTION BANK (Chine) Banques 6,19 120 704 521,88 222
32904 000 CHINA LIFE INSURANCE (Chine) Assurance 33,75 98 030 145,87 1,80
70528969 CHINA OVERSEAS LAND (Hong Kong) Immobilier 16,76 104 346 701,43 1,91
12322563  GMR INFRASTRUCTURE LTD (Inde) Biens d'équipement 140,30 24587 259,19 0,45
31711070 HANG LUNG PROPERTIES (Hong Kong) Immobilier 28,55 79919 762,41 1,47
3877984 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (Inde) Banques 2789,55 153 847 949,53 2,82
15351216  ICICI BANKLTD (Inde) Banques 907,60 198 452 944,38 3,64
1236000 INFOSYS TECHNOLOGIES (Inde) Logiciels et services 2 306,40 40 541 937,65 0,74
8631240 MEDIATEK (Taiwan) Semi-conducteurs 536,00 98 452 345,68 1,81
59 159 000  NINE DRAGONS PAPER (Hong Kong) Matériaux 9,98 52 118 095,91 0,96
189618418  REXLOT HOLDINGS (Hong Kong) Hotels, restaurants et loisirs 0,69 11 549 595,78 0,21

Amérique Latine 504 871 923,44 9,26

7276895 BANRISUL (Brésil) Banques 10,90 30 458 366,65 0,56
13619215  CYRELA BRAZIL REALTY (Brésil) Immobilier 23,05 120 547 167,31 2,21
13666 832  EMPRESAS ICA (Mexique) Biens d'équipement 31,77 21995 272,26 0,40
13958 604  GROUPO BANORTE (Mexique) Banques 45,19 31954 247,85 0,59

6715207 ITAU UNIBANCO (Brésil) Banques 35,70 92 058 018,89 1,69

3272000 PETROLEO BRASILEIRO ADR (Brésil) Energie 45,90 97 652 117,40 1,79
11163686 ROSSI RESIDENCIAL (Brésil) Immobilier 14,25 61088 080,76 1,12

6703710  YAMANA GOLD INC (Brésil) Matériaux 10,71 49 118 652,32 0,90

Moyen-Orient 10 061 553,75 0,18

26 262 452 DP WORLD LIMITED (Emirats Arabes Unis) Transports 0,56 10 061 553,75 0,18

VALEUR DU PORTEFEUILLE 5133 891 363,87 94,21

ACTIF NET 5 449 358 519,25 100,00

*Site de production

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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