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2012, une année tres Rock ‘n’ Roll ?

ous y sommes préparés. Faudra-t-il pour autant déserter (tous) les actifs financiers de long terme. Nous ne le croyons

pas mais la question est d'autant plus |égitime que I'année 2011 a été calamiteuse pour bon nombre d'entre eux, et

parfois loin d'étre conforme a I'environnement macroéconomique. Trois exemples : si I'on m'avait dit en janvier 2011
que la zone euro traverserait la plus grave crise de son histoire et que les fondements méme de la monnaie unigue seraient
remis en cause, je me serais attendu a voir I'euro 15% plus bas qu'en début d'année face au dollar, et non juste un petit 3%
comme cela s'est produit. Si I'on m'avait dit en janvier 2011 que I'économie chinoise afficherait une croissance de 9% alors que
pour I'Europe une récession se profilerait a I'horizon, je me serais aftendu a une nette surperformance des actions chinoises
face aux indices européens et non a l'inverse, qui s'est pourtant produit. Enfin, si I'on m'avait dit en janvier 2011 que le cours du
baril de pétrole progresserait de 14% et 'once d'or de prés de 9%, j'aurais escompté une performance positive sur les secteurs
des services pétroliers et des mines auriféres et non des baisses de ces titres qui ont atteint 12% et 8,5% respectivement.

insi au cours de cette année 2011 pleine

d'incertitudes et de rebondissements,
dont une bonne partie fut d'ordre politique,
la seule lecture correcte de
macraéconomique s'est avérée insuffisante.
La gestion des risques a primé, elle a réussi
a amortir la chute des marchés, et méme si
cette prudence a conduit a laisser passer
quelgues points de gain dans les rebonds
techniques des marchés, nous sommes
confiants que dans la dutée, elle est un atout
majeur de notre gestion.

gtte  année  s'annonce-t-elle  sous

de meilleurs auspices ? En dépit de
perspectives économiques toujours aussi
incertaings, les deux thémes majeurs que
sont la réduction de I'endettement des
pays occidentaux et le développement de
la consommation domestique emergente
pourraient  constituer un - environnement

la carte

favorable aux marchas, d'autant plus gue
le monde hars I'Europe ne va pas si mal. Le
potentiel de revalorisation de nos actifs est
important. Toutefois, en ce début d'année de
nouveau, |2 gestion des risques nous semble
devoir primer, d"abord et avant tout en raison
de la situation européenne.

L’avenir de l'euro n'est en effet pas
assuré. Ses concepteurs |'avaient imagine
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comme [a premigre plerre d'un édifice d'une
véritable union économigue et palitique
suropéenne. Leurs successeurs, laxistes
ou complaisants, ont reporté les réformes
structurelles nécessaires, Se retranchant
devant I'illusoire protection d'une monnaie
qui leur apportait stabilité et faible taux de
refinancement, L'heure des comptes a sonng
depuis 2010. Et |a réponse apportée au gre
des muliiples sommets « de la dernigre
chance » ne satisfait ni ne rassure persanne
encore. Seule la perfarmance économique
de I'Allemagne est exceptionnelle et dans
ce contexte européen mérite d'éire saluée.
Cette performance pourra-t-elle  perdurer
alors que ses principaux pértenaires
commerciaux seront en récession et que
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I'économie globale ralentit 7 Sans doute pas
&n termes absolus, mais en termes relatifs la
situation germanique reste enviable. C'est |2
seul pays de la zone qui serefinance & 10 ans &
tles taux inférieurs & l'inflation.

Dans le méme temps I'ltalie doit payer
7% ses créditeurs a 10 ans. Ce n'est pas
tenable. Le mandat de la BCE doit tre élargi,
pour constituer un rempart solide qui donne e
temps aux pays pour sé restructurer. En tout
état de cause, pour 2012, les taux directeurs
de la zone euro doivent impérativement
encore baisser et |'euro doit s'affaiblir. Les
nécessaires réformes  structurelles. dans
la zone euro requierent au préalable une
-dévaluation qui permette au mains pour
les pays les plus faibles de retrouver une
compétitivité.

Dans ce scénario, les obligations seraient
soutenues par la présence d'un acheteur
an pramier et &n dernier ressort, les socigtés
exportatrices e seraient par |'affaiblissement
de |'euro, et les actifs mondiaux par e recul
des craintes d'un risque systémique qui
menace de contaminer ['économie globale.

M algréunecrise politique domestique
et un debut de contamination
de la crise européenne, |'économie
ameéricaine a fait preuve d'une grande
résilience. la reprise de [z chaine de
production  |aponaise a occasionné un
sansible sursaut d'activité ces derniers mois.
De méme, la consommation des menages,
cartes au prix d'une ponction sur leur éparane
(passée de 5% fin juina 3,5% fin novembra),
a surpris positivement depuis la rentrée. En
dépit d'une contraction du secteur public,
['économie américaine semble donc avoir
encare une certaing traction. Les moteurs
qui ont cantribué a ce sursaut d'activité sont
cependant fragiles. En revanche, la baisse de
4,34% a 2,90% dles taux des emprunts d'Etat
& 30 ans sur les douze derniers mois pourrait
constituer un élément positif pour le secteur
immohilier encore en état de catalepsie.
Le risque principal pesant sur |'économie
américaine  est politigue. La bataille
électorale va véritablement s'engager et tout
espoir de réforme, dans ce contexte, semble
exclu. Quant & |"éventuel sautien monétaire
de la Fed, il semble exclu au maoins pour |8
premier semestre.

Les taux d'intérdt devraient done rester bas
et les anticipations d'inflation modérées.
Un contexte favorable aux actions dont la
valorisation, autour de 13 fois les résultats
2011, demeure attrayante. Ouel est le

risque principal ? Une hausse du dollar qui
pénaliserait les entreprises. N'oublions pas
en effet que 45% du chiffre d'affaires du
S&P500 est réalisé en dehors des Etats-Unis.
lUne exposition au dollar est dans ce sens un
mayen de compenser partiellement ce risque.

La Chine et l'ensemble des pays
émergents doivent négocier
habilement leur « soft landing » Le
contexte occidental devrait favoriser cet
afterrissage en douceur. La croissance
anticipée de l'univers émergent restera
tout de méme de prés de 6%. L'automne a
vu la publication d'une abondante glose
sur I'gclatement de la bulle immobiligre
chinoise et ses conséquences sur le systéma
financier du pays. Le ralentissement da
I‘économie chinoise et la difficulté qu'il y
a pour le gouvernement @ gerer les exces
indduits par le colossal plen de relance
annoncé en novembre 2008 sont une réalité.
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Unexces d'expansion du crédit, une allocatian
du capital parfois douteuse ou inappropriée,
des tensians inflationnistes qui ent perduré
bien plus que nous ne I'anticipions et qui
ant nécessité Un resserrement manétaire
important, sont les raisons pour lesquelles
les marchés actions de Shanghai et Hong
Kang ont dégu.

I_oiﬂ de nier ces problemes, il nous semble
en revanche qu'ils sont aujourd hui
maitrisables. Ce qui nous semble
important, et peut-étre difficile a
concevoir depuis I'Europe, c'est qu'en
Chine la résolution de ces problémes
se fera par la croissance et non par une
accumulation de mesures d'austérité. En
2012, la croissance nominale du PIB devrait
gire proche de 14% et celle de 'encours
de crédit devrait &tre' du méme ordre, soit
entre 7,5 et 8 trillions de yuans. On aura
done Une économie gui va continuer de créer
de |a richesse, a un rythme soutenu, mais
sans deérapage excessif de 'endettement
global. Quant & [immebiliar, rappelons-
nous que le gouvernement a orchestré
cette cansolidation du secteur. Par ailleurs,

n'oublions pas que la Chine fait encare
face, et pour de nombreuses années, & un
déficit de logements. Le gouvernement a, en
toute logique, tenu compte de cette pénurie
présente et & venir &t prévu de construire
10 millions de Iogements par an en
privilégiant et en subventionnant le logement
social, Le secteur de la construction ne va
donc pas §'effondrer et les meilleurs actaurs
du secteur tireront leur &pingle du jeu.

La réorientation des Economies émergerites
vers la demande domestique, vers la
cansommation des ménages, va se poursuivra
et s'accélérer. De plus, cas pays disposent
de marges de manceuvre importantes en
matigre de sautien monétaire &t fiscal, Enfin,
la baisse en deuxidme partie d'annés des
monnales, et des valorisations. boursieres
inférieures a celles des marchés développés
sont autant d'éléments qui rendent les
placements tant ohligataires qu'actions sur
cet univers particuligrement attrayants.

Une année 2012 rock 'n roll donc, au
cours de laguelle la gestion des risques
conservera toute san impaortance, mais
une année ol notre gestion internationale
actions, diversifiee et obligataire, dispose de
puissants moteurs de performance que nous
nous emploierons & exploiter avec ardeur et
passion. Mais avant cela, je vous souhaite
mes meilleurs veaux pour 2012.

Eric Le Coz

Achevé de rédiger le 3 janvier 2012
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Carmignac Investissement A

Carmignac Investissement E

MSCIAN Countries Warld Frae (Eur)
Carmignac Grande Europe A

Carmignac Grande Europe E

0J Stoxx 600

Carmignac Euro-Entrepreneurs

12 Stoxx 200 Small

Carmignac Emergents

MSCI Emerging Markets Free (Eur)
Carmignac Emerging Discovery

Index CARMIGNAL Emerging Discovery (Eur)
Carmignac Innovation

Index CARMIGNAC Innavation (Eur)
Carmignac Commodities

Index CARMIGNAL Commaulities (Eur)
Carmignac Patrimoine A

Carmignac Patrimoine E

50% MSCLAC World Free (Eur) + 50% Citigroup WGEST (Eur)
Carmignac Emerging Patrimoine A
Carmignac Emerging Patrimoine E

B0%. MSCI EM Free (Eur) + 50% JPM GBI EM (Elr)
Carmignac Euro-Patrimoine

50% DJ Furo Stoxx 50+ 50% Eonia Capitalisé
Carmignac Investissement Latitude
MSCILAN Countries World Free (Eur)
Carmignac Market Neutral

Fonig Capitalisé

Carmignac Profil Reactif 100

MSCI AN Courtries Waorld Frae (Eur]
Carmignac Profil Reactif 75

75% MSCI AC World Fres (Eur) + 25% Citigroup WGB! (Eur)
Carmignac Profil Reactif 50

50% MSCIAC World Free (Eur) + 50% Citigroug WGE (Eur)
Carmignac Global Bond

JP Margan GGB

Carmignac Securite

EuraMTS 1-3 Y

Carmignac Cash Plus

Eonia Caprialisé

Carmignac Court Terme

Eonia Capitalisé

Source Momingstar au 30/12/20171.
Les perfarmances passées ne sont pas un Indicateur fiahle des peiforniances futures. Elles hie sont pas canstantes dans (2 tamps 21 na font 'objat t'aucune garantie.
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// PERFORMANCES DES FONDS I |

Valour

liquidative

8164,36
124,54

120,49
69,61

160,57
639,77
924,38
194,22
32413

§112,26
131,12

96,52
96,42

273,36
205,80
1026,04
147,14
170,14
150,67
1008,10
1628,02
10481,21

373507

CARMIGNAC GESTION LUXEMBOURG

-9,95%
-10,62%
-6,33%
-14,47%
-15,12%
-11,34%
-12,87%
-17.52%
-12,09%
-17.75%
-19,12%
-Z24.34%
-8,53%
327%
21,12%
13.26%
-0,76%
-1,25%
1.76%

~1,19%
5,08%
-9,81%
-6.39%
-6,62%
0,88%
-11,76%
-6,39%
-8,66%
-231%
-4,29%
1,.76%
9,47%
i0.81%
0.81%
0,54%
1,62%
0,88%
0,95%
0,88%

3ans

51,12%
46,39%
43,97%
29,23%
26,41%
24.20%
46,69%
52.37%
98,03%
76,48%
112,51%
84,54%
20,26%
52.91%
95,38%
55,00%
25,45%
23.10%
34,69%

16,06%
-0,82%
37.82%
43,97%
-1,29%
2,07%
34,34%
43.97%
2547%
3549%
19,83%
24,69%
1,86%
2548%
13,59%
5.65%
3,99%
207%
231%
207%

Sans

24,36%
17,04%.
-17.28%
-20,98%

-33,06%
-18,56%
-29.93%
5.04%
2,00%

-34,06%
1.70%
15,08%
7.26%
36.22%
30,71%
16.46%

-4,20%
-16,52%
30,44%
-17.28%

-11.44%
-17.28%
-2,30%
0.32%
6,19%
16,46%

21,24%
16.93%

10,36%
10.41%

The plaza = 85, boulevard Grande Duchesse Charforz - L1331 Lusemboury
Tdl : (=352) 45 70 60 1 - Fax : (=352) 46 7060 30
WWW.carmignac.com

Cannignar Gestion, Sovers anonpms Soeigie e vestion ge Povalewlle (gt n R 708 o 1/027597) - Coce NAF: G630 au capital d2 15 000 000€ - RS Pans 6 345 501675

Gammmriac Gestion Lusemdiourg Mialk de Carmigiiac Gestim SA Soaiaté Amvivme au Capita! de 3000 000€ < R 6, Lusmbouy 5 67 549
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/| STRATEGIE D'INVESTISSEMENT I

@ Lesdevises: Les avantages d'un euro plus faible

©

Il aura fallu attendre fin octobre le dénouement de la tragédie grecque et
le pathétique sommet du G20 & Cannes pour voir fléchir significativement
I'suro face audollar(-9% en 2 mais). La baisse de la monnaie unigue devrait
se poursuivre en 2012, |'Eurape entrant en récession et la BCE conduisant
les taux directaurs 2 des niveaux praches de zéra. Ce fléchissement sera
Ln atout pour nos sociétés expartatrices, sur lesquelles I'Bquipe actions
europeennes porte toute son attention. Cetle baisse est aussi un atout

pour notre gestion internationale, qu'elle soit obligataire ou actions, du
fait de sa capacité & bénéficier del'appréciation des devises face a I'euro.
Les monnaies émergentes ont souffert des rapatriements de capitaux
internationaux sous. 'effet d'une contagion de 'aversion au risque. Elles
nous semblent cependant aujourd'hui globalement sous-évaluées, & part
peut-Etre |z roupie indienne & court terme.

Les taux : Une gestion obligataire qui tient la route

effet refuge et la perspective d'un fort ralentissement ont profité aux

emprunts d'Etat allemands qui, sur une maturité de 10 ans, ont encore
perdu 45 points de base en décembre pour finir I'année & 1,83%. Dans
le méme temps le 10 ans américain cédait 19 points de base 4 1,88%
en fin d'année. La sensihilité élevée de nos portefevilles obligataires a
donc été profitable sur ce dernier mois. En décembre, les taux 3 10 ans
italiens restaient quant 3 eux stables autour de 7%. Litalie est I'un des
pays qui a les plus impartants besoins de refinancement de la zone euro
&n 2012, en particulier sur le premier trimestre. Qui peut raisonnablement
penser que les finances italiennes vont se redresser en obligeant le pays @
sa refinancer a des taux aussi punitifs ? Ces niveaux montrant clairement

que la stabilisation de la situation en zone guro n'est pas acquise. Noire
gestion obligataire a tiré son épingle du jau, en faisant preuve d'Une grande
pruclence et en diversifiant ses avoirs sur des sociéiés solides et sur des
deties de pays aux fandamentaux économiques saing. Les performances
annuelles de 0,8%, 1,6% et 95% sur I'année respectivement pour
Carmignac Sécurité, Carmignac Cash Plus et Carmignac Global
Bond sont a saluer dans ce contexte difficile. Les rendements courants de
nos portefedilles d'instruments de taux (et ceux de nos Fonds diversifiés
Carmignac Patrimoine et Carmignac Emerging Patrimoine), |a base
de lsur performance future, sont aujourd hui particuligrement atiractifs.

Les actions : La gestion de I'exposition nette au risque actions est un atout

En depit d'une lecture macro-économioue assez juste, notre gestion
globale n'a pas réussi @ surperformar ses indicateurs de performance.

La principale raison en est une allocation trop importante aux actions:

emergentes, durement (et souvent injustement) penalisées par des
tensions inflationnistes persistantes puis par la crainte d'un ralentissement
économique prononce. Le corollaire de cette surpondération emergente
a été une sous-pondération importante des valeurs américaines qui ont
largement surperformeé I'ensemble des grands indices actions mandiaux
{avec une performance étale de I'indice S&P500 en dollar). Néanmains,

tlans un contexte glabal défavorable pour la classe d'actifs, la gestion
tle I'exposition nette a été d'un grand secours en permettant e cortanir
I'Brosion liée & la baisse des marchés actions. Le meilleur exemple
en est Carmignac Euro-Patrimoine, qui & travers une stratégie qui
5'apparents au « long-short », et avec une exposition maximum au risque
actions de 50%, ne cede que 1,2% sur I'ensemble de I'année, et qui sur
Jans, avec une hausse de 16%, fait deux fois mieux que l'indice Eurostoxx
50 (dividendes réinvestis).

Les matiéres premiéres : La croissance chinoise restera forte

Malgré une reprise importante sur le demier trimestre, notre gestion sur
oes secteurs a souffert en 2011, Aucun refuge n'a &té réellement possible,
du fait d'une Iégislation UCIT qui inerdit I'indexation directe aux matires
premieres physiques. En effet, sur ['ensemble de I'année, en dollar, [ cours
du brent affiche une hausse de 14% et |'once d'or s'adjuge une hausse de
B,8%. Dans le méme temps ['indice des valewrs des servicas pétroliars
recule de 11,8% et l'indice des mines auriféres baisse de 8,5%. Les cours
des matieres premieras sont restés soutenus sous 'effet d'une demande

Fonds de Fonds : allocation d'actifs

Une année difficile pour les performances absolues et relatives de nos
Fands de Fonds, pénalisés comme les fonds globaux, par une allocation
émergente trop impartante. Dont acte. La gestion de I'exposition netie aux
actions reste un atout et un garant ' une nécessaire flexibilité pour 'annéa
avenir. Quant aux actions émergentes, comme mentionné dans |'édito de

toujours en croissance, méme si cette derniére est moing abrupte gu'au
plus haut du cycle, ou sous I'effet de tensions géopalitiques. Or, la Ching,
I'lnde, le Brésil, I'ndonésia vont continuer de croftre &t leur croissance va
continuer d'&tre intensive en ressources naturelles. 1l nous semble done
que les titres des sociétés que nous détenons dans nos portefevilles
globaux comme dans Carmignac Commodities offrent un patentiel de
ratirapage trés significati§ qui se maténalisera pour peu que |'aversion au
risque recule & la faveur d'une résolution de la crise européenne.

ag.

cette lettre, elles nous semblent offrir le meilleur potentie! de la classe

d'aetifs actians. Leur détention devrait nous permetire de rapidement

combler e 1éger retard accumulé cette année.



