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Pertanto, anche se non pensiamo che l’Amministrazione Obama porrà fine 
prima delle elezioni di metà mandato a novembre alla politica di stimoli 
congiunturale attuata in occasione della crisi del 2008, riteniamo che il 
fattore scatenante per le aziende sarà la fine delle politiche monetarie 
restrittive nei principali paesi emergenti, garanti di nuove esportazioni per 
le aziende statunitensi. Il mancato vigore dell’economia d’oltre oceano,  
così come l’apprezzamento dello yuan potrà inoltre accelerare il ricorso a una 
politica più accomodante in Cina. Le aziende saranno in grado di beneficiare 
appieno di questa domanda mentre il buon posizionamento nel ciclo 
dell’investimento e la necessità avvertita di rifornire le scorte aiuteranno 
la crescita statunitense, ridinamizzando infine il mercato del lavoro.  
Pertanto, l’attuale debolezza dell’economia statunitense è secondo noi una 
pausa di metà ciclo in una ripresa autentica, la cui portata è tuttavia costretta 
a rimanere modesta per via del minor indebitamento. 
Dopo essersi mostrati portati a crescere nonostante la recessione 
nell’universo sviluppato, i paesi emergenti sono ora sul punto di dimostrare 
che esiste una correlazione tra questi due universi, la cui direzione si è 
invertita. 
La sostenibilità della crescita mondiale dipende ora soprattutto dalla 
qualità delle politiche economiche e monetarie messe in atto nell’universo 
emergente, che negli ultimi anni ci hanno fortunatamente abituato a una 
gestione di qualità. Così, la riduzione dell’effetto leva, attraverso il taglio 
delle spese pubbliche e private imposto nelle economie avanzate, accelera il 
riequilibrio mondiale al di là delle nostre aspettative. 
Strategia di investimento
L’attenuazione dell’inasprimento delle politiche monetarie nell’universo 
emergente è vicina. Essa sarà notevolmente più positiva per gli Stati Uniti che per 
l’Europa, con l’obbligo imperativo di migliorare la propria posizione di bilancio a 
marcia forzata. Così, il dollaro dovrebbe continuare ad apprezzarsi dopo la recente 
correzione che ha accompagnato il rallentamento d’oltre oceano. 
La sottoesposizione all’euro resta un asse importante della nostra 
gestione.
L’attesta della fine dell’inasprimento monetario cinese potrebbe avvenire 
in un contesto teso che non esclude la prosecuzione della correzione 
dei mercati azionari iniziata lo scorso aprile dopo 13 mesi di forte rialzo. 
Tuttavia, la flessione che ha toccato quasi il 20% per i maggiori indici 

occidentali, rappresenta già una presa in considerazione esplicita 
delle esitazioni macroeconomiche attuali e concorre a valutazioni che,  
considerati i tassi di interesse particolarmente bassi, sembrano sin da ora 
interessanti. Nell’attesa di un catalizzatore, Carmignac Investissement 
conserva la struttura di portafoglio che le ha permesso di aggirare con 
successo i balzi dei mercati nel corso del trimestre in esame con la 
costituzione di una riserva di liquidità significativa (7,8%), destinata a 
sfruttare gli accessi di debolezza dei mercati. 

 Il tema del miglioramento del tenore di vita nei paesi emergenti,  
la nostra ponderazione principale, è stato rafforzato passando dal 
27,7% al 29,9% del portafoglio. Abbiamo infatti aumentato ancora il peso 
dei titoli asiatici, che rappresentano oramai quasi il 79% del tema.  
La decisione cinese di riprendere, anche se in maniera molto progressiva,  
il processo di apprezzamento dello yuan è infatti un’ottima notizia per l’intera 
regione per i motivi già illustrati. Le posizioni maggiormente rafforzate sono i 
nostri titoli cinesi, Bank Central Asia e Astra International (automobile) 
in Indonesia, nonché DLF Limited (promotore immobiliare) e GMR 
Infrastructure in India.

 L’esposizione delle miniere aurifere è stata aumentata dal 10,8% al 
14,7% attraverso il rafforzamento delle partecipazioni in Newmont, Red Back 
Mining, Goldcorp e Barrick Gold. La crisi europea, che si potrebbe far 
nuovamente sentire nei prossimi mesi, potrebbe condurre a un ulteriore slittamento 
nel bilancio che andrebbe a rafforzare il ruolo dell’oro come titolo rifugio. 

 Il tema della crescita statunitense è stato fortemente ridotto, 
passando dal 17,8% del portafoglio all’11,7%, sin dai primi segni 
tangibili di rallentamento nell’oltre Atlantico. In particolare,  
abbiamo liquidato integralmente Emerson Electric, Ford Motors e Alstom 
nonché ridotto la posizione in Delta Air Lines. Abbiamo mantenuto le nostre 
posizioni sulle banche statunitensi, integrate in questo tema, nonostante il 
loro andamento deludente nel corso del trimestre, a seguito delle incertezze 
sulla loro regolamentazione. Continuiamo a pensare che, a differenza delle 
banche europee, gran parte del risanamento dei loro bilanci sia stato 
completato e che, considerata la necessità di un sistema bancario più solido 
possibile in una fase di riduzione dell’effetto leva, le autorità statunitensi non 
si lasceranno facilmente sedurre dal canto delle sirene populiste che 
tormentano con forza le consorelle europee. 
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Andamento del Fondo dalla sua costituzione

Carmignac Investissement
MSCI AC World Index Free (Eur)

	 Non vi è garanzia di uguali rendimenti e questi ultimi non sono costanti nel tempo.

Statistiche (%) 1 anni 3 anni

Volatilità del Fondo  14,12    21,07   
Volatilità dell’indice  13,00    18,88   
Sharpe Ratio  1,69    0,16   
Beta  0,85    0,82   
Alpha  0,23    1,21   

Performance accumulate (%)
Dal 

31/12/2009 3 mesi 6 mesi 1 anno 3 anni 5 anni 10 anni

Dalla  
costituzione il  

26/01/1989
Carmignac Investissement (A)  6,93    3,34    6,93    24,22    18,09    85,42    108,84    990,49   
Carmignac Investissement (E)  6,53    3,12    6,53    23,12    12,78    –  –  – 
MSCI All Countries World Free (Eur)  4,93   –3,60    4,93    25,42   –26,02   –5,46   –36,39    87,36   
Media della categoria*  4,79   –2,86    4,79    24,15   –22,96    3,14   –35,29    185,77   
Classificazione (quartile) 2 1 2 2 1 1 1 1
*Azionari Internazionali Large Cap Growth.
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 Abbiamo anche liquidato alcuni nostri investimenti nel settore dei 
materiali di base, passando dal 10,6% al 6,6% del patrimonio, 
soprattutto a causa del rallentamento statunitense. L’esposizione di 
Freeport McMoran, Xstrata e BHP Billiton, principali produttori di rame 
in particolare, è stata ridotta. 

 Il settore dell’energia, la cui ponderazione è scesa dal 14,1% 
all’11,6% del patrimonio, ha risentito degli effetti della marea nera nel 
golfo del Messico. Il settore dei servizi petroliferi è stato penalizzato dalle 
decisioni politiche riguardanti la loro attività per mezzo dell’applicazione di un 
principio di precauzione, comprensibile nel contesto attuale, ma di natura 
effimera. La piattaforma interessata è di proprietà di Transocean e il 
giacimento è detenuto in quota di minoranza da Anadarko Petroleum, due 
società presenti nel nostro portafoglio che ne hanno risentito. La nostra 
analisi della loro responsabilità nell’incidente ci ha spinto a rafforzare 
significativamente queste due partecipazioni dopo flessioni di oltre il 40%.  
Al contempo, abbiamo liquidato la nostra posizione sul norvegese Seadrill  
e ridotto la partecipazione in National Oilwell. Questo tema di investimento, 
dopo una forte sottoperformance, presenta un potenziale di apprezzamento 
notevole che potrebbe svelarsi nelle prossime settimane con il successo delle 
operazioni di contenimento della falla nel giacimento. Per riuscire,  
sarà necessario colmare una falla di 60 cm² nel giacimento a 5,5 km sotto il 

livello del mare di cui 3,5 sotto il fondale marino… un’operazione la cui 
precisione è simile a quella di un allunaggio e che conferisce alle società 
implicate competenze di alta tecnologia sottovalutate dagli investitori. 

 Poche variazioni per i temi titoli difensivi e innovazione,  
pari all’8,8% e al 9,1% del patrimonio. Ricordiamo tuttavia che la 
liquidazione della posizione Tandberg, specialista delle soluzioni di 
videoconferenza, oggetto di un’acquisizione da parte dell’americana Cisco, 
ha permesso il finanziamento parziale dell’acquisto per debolezza di una 
partecipazione su Apple, le cui prospettive per l’iPad e la nuova generazione 
di iPhone sono promettenti.

Tra i protagonisti dei rialzi più consistenti del trimestre ricordiamo:
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Ripartizione settoriale (%)

Finanza
Materiali

Energia
Settore IT

Sanità
Industria

Beni di prima necessità
Beni voluttuari

Servizi di pubblica utilità
Liquidità

Titoli  	 Performance

Red Back Mining, oro, Africa	 +30%

Barrick Gold, oro, Canada	 +24%

Goldcorp, oro, Canada 	 +23%

Pacific Rubiales, petrolio, Colombia  	 +21%

Novo Nordisk, sanità, Danimarca 	 +16%

Portafoglio Carmignac Investissement al 30/06/2010
Quotazioni in 
valute estere Valore totale (€) % patrimonio  

netto

LIQUIDITÀ E  IMPIEGHI  DI  TESORERIA 602  600   811 ,34 7 ,75

LIQUIDITÀ 13 447 152,60 0,17

REPO 589 153 658,74 7,58

AZIONI  PAESI  SVILUPPATI 4   417   654   025 ,75 56 ,86

Stati Uniti 2 223 786 575,06 28,63

5 445 000 ANADARKO PETROLEUM Energia 36,09 160 429 463,63 2,06

685 000 APPLE INC Tecnologia hardware e apparecchiature 251,53 140 662 952,08 1,81

1 513 000 CELGENE CORP Farmaceutica, Biotecnologie e Scienze biologiche 50,82 62 773 010,04 0,81

7 578 700 DELTA AIR LINES Trasporti 11,75 72 699 587,72 0,94

1 778 508 FIRST SOLAR INC Beni strumentali 113,83 165 276 810,87 2,13

1 974 999 FMC TECHNOLOGIES INC Energia 52,66 84 907 704,58 1,09

3 561 000 FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Materiali 59,13 171 901 322,56 2,21

6 703 389 JP MORGAN CHASE & CO Servizi finanziari diversi 36,61 200 351 923,66 2,58

718 000 MASTERCARD Software e servizi 199,53 116 958 559,88 1,51

4 332 600 NATIONAL OILWELL Energia 33,07 116 972 064,66 1,51

4 805 000 NEWMONT MINING Materiali 61,74 242 191 770,76 3,12

4 402 496 SCHLUMBERGER Energia 55,34 198 901 239,81 2,56

3 845 294 TRANSOCEAN Energia 46,33 145 442 461,44 1,87

6 098 439 US BANCORP Banche 22,35 111 274 480,90 1,43

11 150 572 WELLS FARGO Banche 25,60 233 043 222,47 3,00
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Portafoglio Carmignac Investissement al 30/06/2010 (segue) Quotazioni in 
valute estere Valore totale (€) % patrimonio 

netto

Portafoglio Carmignac Investissement al 30/06/2010
Quotazioni in 
valute estere Valore totale (€) % patrimonio  

netto

LIQUIDITÀ E  IMPIEGHI  DI  TESORERIA 602  600   811 ,34 7 ,75

LIQUIDITÀ 13 447 152,60 0,17

REPO 589 153 658,74 7,58

AZIONI  PAESI  SVILUPPATI 4   417   654   025 ,75 56 ,86

Stati Uniti 2 223 786 575,06 28,63

5 445 000 ANADARKO PETROLEUM Energia 36,09 160 429 463,63 2,06

685 000 APPLE INC Tecnologia hardware e apparecchiature 251,53 140 662 952,08 1,81

1 513 000 CELGENE CORP Farmaceutica, Biotecnologie e Scienze biologiche 50,82 62 773 010,04 0,81

7 578 700 DELTA AIR LINES Trasporti 11,75 72 699 587,72 0,94

1 778 508 FIRST SOLAR INC Beni strumentali 113,83 165 276 810,87 2,13

1 974 999 FMC TECHNOLOGIES INC Energia 52,66 84 907 704,58 1,09

3 561 000 FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Materiali 59,13 171 901 322,56 2,21

6 703 389 JP MORGAN CHASE & CO Servizi finanziari diversi 36,61 200 351 923,66 2,58

718 000 MASTERCARD Software e servizi 199,53 116 958 559,88 1,51

4 332 600 NATIONAL OILWELL Energia 33,07 116 972 064,66 1,51

4 805 000 NEWMONT MINING Materiali 61,74 242 191 770,76 3,12

4 402 496 SCHLUMBERGER Energia 55,34 198 901 239,81 2,56

3 845 294 TRANSOCEAN Energia 46,33 145 442 461,44 1,87

6 098 439 US BANCORP Banche 22,35 111 274 480,90 1,43

11 150 572 WELLS FARGO Banche 25,60 233 043 222,47 3,00

Canada 947 638 002,38 12,20

5 508 000 BARRICK GOLD NPV Materiali 45,41 204 194 856,72 2,63

19 964 750 EQUINOX MINERALS Materiali 3,73 57 210 861,21 0,74

7 341 357 GOLDCORP INC Materiali 43,85 262 812 069,92 3,38

3 898 900 HUDBAY MINERALS INC Materiali 11,17 33 458 082,43 0,43

7 418 200 KINROSS GOLD CORP Materiali 17,09 103 499 908,56 1,33

1 568 000 POTASH CORP Materiali 86,24 110 396 211,94 1,42

8 516 400 RED BACK MINING Materiali 26,91 176 066 011,60 2,27

Australia 210 857 390,12 2,72

4 270 786 BHP BILLITON PLC Materiali 17,55 91 518 705,80 1,18

5 312 000 CSL Farmaceutica, Biotecnologie e Scienze biologiche 32,58 119 338 684,32 1,54

Europa 1 035 372 058,19 13,31

1 487 000 ACTELION LTD (Svizzera) Farmaceutica, Biotecnologie e Scienze biologiche 40,50 45 592 777,65 0,59

1 330 386 ESSILOR SA (Francia) Attrezzature e servizi sanitari 48,98 65 162 306,28 0,84

3 656 871 JERONIMO MARTINS (Portogallo) Vendite al dettaglio di beni di prima necessità 7,54 27 572 807,34 0,35

3 819 000 NESTLE SA (Svizzera) Alimenti, bevande e tabacco 52,20 150 921 190,10 1,94

1 627 600 NOVO NORDISK AS (Danimarca) Farmaceutica, Biotecnologie e Scienze biologiche 494,10 107 960 418,85 1,39

1 171 000 PERNOD RICARD (Francia) Alimenti, bevande e tabacco 63,98 74 920 580,00 0,96

1 378 000 RANDGOLD (Regno Unito) Materiali 94,75 106 592 783,08 1,37

1 649 890 RECKITT BENCKISER (Regno Unito) Prodotti per la casa e l'igiene personale 31,32 63 113 960,06 0,81

1 358 000 ROCHE HOLDINGS (Svizzera) Farmaceutica, Biotecnologie e Scienze biologiche 149,10 153 287 758,35 1,97

754 483 SAFT GROUPE SA (Francia) Beni strumentali 24,91 18 794 171,53 0,24

5 946 000 UNILEVER (Paesi Bassi) Alimenti, bevande e tabacco 22,54 134 022 840,00 1,72

8 072 135 XSTRATA (Americhe)* Materiali 8,87 87 430 464,95 1,13

AZIONI  PAESI  EMERGENTI 2   750   083   385 ,15 35 ,39

America latina 690 644 496,34 8,89

11 518 750 ALL AMERICAN LATINA LOGISTICA (Brasile) Trasporti 14,20 74 082 272,75 0,95

1 086 676 BANCOLOMBIA (Colombia) Banche 50,13 44 473 073,62 0,57

14 739 215 CYRELA BRAZIL REALTY (Brasile) Immobiliare 19,51 130 242 350,04 1,68

20 266 832 EMPRESAS ICA (Messico) Beni strumentali 30,39 39 025 796,60 0,50

13 958 604 GROUPO BANORTE (Messico) Banche 50,14 44 346 722,21 0,57

6 892 207 ITAU UNIBANCO (Brasile) Banche 32,50 101 452 388,02 1,31

5 775 400 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Colombia) Energia 23,86 105 866 434,14 1,36

3 292 000 PETROLEO BRASILEIRO ADR (Brasile) Energia 31,92 85 373 695,81 1,10

11 163 686 ROSSI RESIDENCIAL (Brasile) Immobiliare 13,01 65 781 763,15 0,85

Asia 2 059 438 888,81 26,50

1 760 000 ALIBABA GROUP HOLDING (Cina) Vendita al dettaglio 6,50 9 339 537,92 0,12

20 125 000 ASTRA INTERNATIONAL (Indonesia) Automezzi e componenti 48,30 87 541 607,68 1,13

1 550 000 BAIDU (Cina) Software e servizi 68,08 86 149 073,39 1,11

11 274 129 BANGKOK BANK (Thailandia) Banche 125,00 35 520 702,84 0,46

167 607 565 BANK CENTRAL ASIA (Indonesia) Banche 5,95 89 813 595,06 1,16

63 663 662 BANK OF AYUDHYA (Thailandia) Banche 19,60 31 451 127,93 0,40

2 756 000 BHARAT HEAVY (India) Beni strumentali 2 459,70 119 151 734,13 1,53

9 600 000 BYD CO LTD (Cina) Tecnologia hardware e apparecchiature 58,30 58 676 200,01 0,76

306 800 000 CHINA CONSTRUCTION BANK (Cina) Banche 6,34 203 923 278,94 2,62

41 385 500 CHINA LIFE INSURANCE (Cina) Assicurazioni 34,65 150 339 685,69 1,93

101 986 969 CHINA OVERSEAS LAND (Hong Kong) Immobiliare 14,68 156 961 425,07 2,02

11 750 000 DLF LIMITED (India) Immobiliare 288,65 59 616 939,56 0,77

65 563 252 GMR INFRASTRUCTURE (India) Servizi di pubblica utilità 59,50 68 570 560,88 0,88

35 502 070 HANG LUNG PROPERTIES (Cina) Immobiliare 30,15 112 218 170,72 1,44

4 077 984 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (India) Banche 2 944,20 211 029 263,09 2,72

15 195 993 ICICI BANK (India) Banche 861,70 241 940 044,62 3,11

2 096 000 INFOSYS TECHNOLOGIES (India) Software e servizi 2 791,00 102 827 994,13 1,32

11 425 240 MEDIATEK (Taiwan) Semiconduttori e apparecchiature per semiconduttori 452,50 131 356 629,80 1,69

76 405 000 WYNN MACAU (Cina) Servizi al consumatore 12,86 103 011 317,35 1,33

V A L O R E  D E L  P O R T A F O G L I O 7  167   737   410 ,90 92 ,25

PATRIMONIO NETTO 7  770   338   222 ,24 100 ,00

*Sito di produzione 
Non vi è garanzia di uguali rendimenti e questi ultimi non sono costanti nel tempo.


