


obbligazionari e a una riduzione della liquidita, con conseguenze nefaste
sulla valutazione degli attivi in tutto il mondo nell’attuale contesto di
ripresa ancora incerta. Infatti, come illustrato nel rapporto di Carmignac
Patrimoine, il rialzo meccanico dei prezzi al consumo negli Stati Uniti
nei prossimi tre mesi, dall'attuale -1,3% a oltre il 2% a fine dicembre,
dovuto a effetti basilari sfavorevoli, ci induce da solo a temere un
aumento dei tassi nei mercati obbligazionari. Riteniamo che una tale
tensione sarebbe penalizzante per i mercati azionari unicamente oltre
un livello dei tassi del 4% a 10 anni (a fronte dell’attuale 3,20% e 3,30%
rispettivamente in Europa e negli Stati Uniti). In Cina, dove la crescita
economica annualizzata e stata del 16% nel trimestre trascorso e dove
un piano di rilancio a due anni deve sostanzialmente ancora essere
messo in atto, il rischio di surriscaldamento sussiste cosi come anche in
India e Brasile. Cio condurra inevitabilmente questi paesi, fintantoché le
prospettive dellattivita mondiale rimarranno incerte, a moderare, anche
se non troppo, la portata delle politiche di stimolo monetario e di bilancio
finora condotte.

In conclusione, il lento processo disinflazionistico di riduzione dell’effetto
leva necessita piu ancora una crescita lenta nelle economie avanzate
per assicurare un continuo trasferimento del debito della sfera privata
verso la sfera pubblica a tassi di finanziamento sostenibili per i governi.
E ha bisogno di un universo emergente la cui inflazione non ostacoli
il potenziale di crescita. Queste abbondanti liquidita non porteranno,
nell'attuale contesto di crescita minore, a una sopravvalutazione dei
mercati? Anche se dopo il rialzo di questa estate le societa statunitensi
sono valutate a 17,5 x gli utili medi degli ultimi 10 anni, ossia quasi il
10% oltre la loro valutazione media degli ultimi 20 anni, il multiplo di utili
stimato a 14,8 x per il 2010 & ancora ragionevole, grazie soprattutto ai
guadagni di produttivita in corso.

Quanto alle societa emergenti e di materie prime, la loro valutazione
e ancora del 20% inferiore rispetto agli indici delle borse dei paesi
avanzati, nonostante il loro recente apprezzamento e le prospettive
nettamente pil favorevoli.

Strategia di investimento

Considerata la resilienza dei mercati durante I'estate, abbiamo
progressivamente investito una parte delle sottoscrizioni nette ricevute
all'inizio di settembre per chiudere il trimestre con il 5,8% di liquidita.
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Aggiunte alle azioni a vocazione puramente difensiva e alle miniere
aurifere, esse contribuiscono a creare nel Fondo un comparto difensivo
che rappresenta il 30% del patrimonio, il quale contribuisce a sua volta
ampiamente a ridurre il rischio globale del portafoglio, di cui il 70% &
investito in temi di crescita.

u Il tema dei titoli difensivi e rimasto stabile, passando dal 12%
all’11,2% del portafoglio. Il rafforzamento delle posizioni Unilever,
Roche e CSL ha compensato la performance relativa negativa di questo
tema in un contesto di mercato piu favorevole ai titoli a beta elevato
(emergenti, materie prime). In un contesto di crescita incerta nel medio
termine nell’universo sviluppato, & nostra intenzione conservare in portafoglio
queste societa ben gestite che operano in settori di attivita poco dipendenti
dal ciclo economico.

H Il peso delle miniere aurifere in portafoglio rimane importante
(13,2% del portafoglio). Ogni posizione & stata rafforzata in proporzione
all'incremento degli investimenti. Ottima fine trimestre per questo tema,
sostenuto dalla quotazione dell’oncia di oro che ha superato i suoi massimi
storici dell'inizio del 2008. La decisione di Barrick Gold di acquistare il saldo
di tutte le sue coperture contro la flessione della quotazione dell'oncia ha
anch’essa contribuito alla performance del settore. Quest'ultimo continua a
offrire la copertura migliore contro la concretizzazione del rischio di inflazione
o disinflazione.

B Ancora predominante nella parte aggressiva del portafoglio (70%) & il
tema del miglioramento del tenore di vita nei paesi emergenti
(26,2%). Come indicato a pil riprese, la crisi si & rivelata un fattore
acceleratore del riequilibrio globale di cui beneficiano i paesi nuovi. La
normalizzazione delle politiche monetarie permessa dal rapido miglioramento
economico dei principali paesi emergenti contribuisce ad accelerare
I'apprezzamento delle valute emergenti a fronte delle grandi valute
internazionali, fornendo un ulteriore stimolo all'investimento nell’universo
emergente. Le posizioni di questo tema di investimento sono state
generalmente rafforzate al ritmo delle sottoscrizioni nel Fondo, evidenziando
un peso invariato nell‘allocazione.

H Il segmento delle risorse naturali € rimasto anch’esso stabile con
il 23,7% del portafoglio. La conferma del vigore cinese ha piu che
compensato la debolezza della domanda proveniente dall’universo
sviluppato.

Dalla
Dal costituzione il
Performance accumulate (%) 31/12/2008 3 mesi 6 mesi 1 anno 3 anni 5 anni 10 anni 26/01/1989
Carmignac Investissement (A) 37,22 11,80 29,11 23,63 26,39 97,11 171,79 881,50
Carmignac Investissement (E) 35,01 11,31 27,28 21.4 20,57 - - -
MSCI All Countries World Free (Eur) 19,97 12,54 29,14 6,37 26,41 —4,05 —28,33 68,12
Media della categoria® 22,42 10,35 26,77 —4,48 23,37 0,11 —25,13 157,05
Classificazione (quartile) 1 2 2 1 1 1 1 1
*Azioni internazionali — generale.
Andamento del Fondo dalla sua costituzione Statistiche (%) 1 anni 3 anni
. . Volatilita del Fondo 23,16 20,42
M Carmignac Investissement Volatilita dell'Indicatore 23,60 18,08
B MSCI AC World Index Free (Eur) Ratio di Sharpe 0,81 0,25
Beta 0,69 0,82
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Nel settore dell’'energia (14,3% del portafoglio), ricordiamo la liquidazione
della posizione Addax Petroleum, acquistata dal cinese Sinopec. Per contro,
sono stati inseriti in portafoglio la societa di esplorazione/produzione
statunitense Anadarko e il produttore colombiano di petrolio pesante
Pacific Rubiales. Anadarko detiene le maggiori concessioni nell'enorme
giacimento offshore che si estende al largo delle coste dalla Sierra Leone
al Ghana, le cui recenti trivellazioni hanno confermato le promesse.
Al segmento dei materiali di base (9,4% del portafoglio) & stata aggiunta
una posizione azionaria del canadese Equinox Minerals, produttore ed
esploratore di giacimenti a forte potenziale in Zambia.

m |l tema dei titoli bancari anglosassoni e passato dal 12% al 9,9% del
portafoglio. Le posizioni Citigroup e Bank of America presenti nel paniere
dei titoli bancari da noi detenuti sono state integralmente liquidate in
occasione del rimbalzo di tutto il settore bancario operato questa estate.
Abbiamo rafforzato simultaneamente le posizioni JP Morgan, Wells Fargo
e US Bancorp, tre banche che saranno in grado a nostro avviso di approfittare
delle opportunita create dalla scomparsa o dall'indebolimento di numerosi
altri protagonisti del settore.

Ripartizione per area geografica (%)

H || tema dell'innovazione, con I'8% del portafoglio, € stato rafforzato nella
componente energie alternative, con l'introduzione del francese Saft,
specialista di batterie per automobili elettriche. Grazie alla partnership con la
statunitense Johnson, questa societa gode di una buona posizione oltre
oceano, dove potra beneficiare del piano di rilancio. La posizione Mediatek,
fabbricante di Taiwan di SIM per telefoni cellulari, & stata rafforzata. La societa
vanta una quota di mercato preponderante in Cina e in crescita in India.

Titoli Performance
Nine Dragons Paper, carta, Cina +95%
Cyrela Brazil Realty, immobiliare, Brasile +55%
Xstrata, metalli, Americhe +40%
Mediatek, elettronica, Taiwan +37%
Freeport MacMoran, rame, Stati Uniti +37%

Ripartizione settoriale (%)
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Informatica
Beni di consumo durevoli
Liquidita

Quotazioni in

% patrimonio

Portafoglio Carmignac Investissement al 30/09,/2009 valute estere  Valore totale (€) netto
LIQUIDITA E IMPIEGHI DI TESORERIA 315 467 155,38 5,79
LIQUIDITA 48 040 799,99 0,88

REPO 247 431 753,88 454

CARREFOUR 28/10/2009 Effeto di tesoreria in euro 99,97 19 994 601,51 037

AZIONI PAESI SVILUPPATI 3 480 122 711,08 63,86
Australia 223 557 723,85 4,10
6220000 BHP BILLITON PLC Materiali 17,08 116 240 056,90 213
5312000 CSL Prodotti farmaceutici e biotecnologia 33,46 107 317 666,95 1,97
Stati Uniti 1672 269 806,99 30,69
1283000 ALNYLAM PHARMA INC Prodotti farmaceutici e biotecnologia 22,68 19 907 258,67 0,37
1150000 ANADARKO PETROLEUM Energia 62,73 49 353 150,44 0,91
759000 CELGENE CORP Prodotti farmaceutici e biotecnologia 55,90 29 026 544,43 0,53
1598508 FIRST SOLAR Beni strumentali 152,86 167 166 951,41 3,07
4466 000 FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Materiali 68,61 209 627 324,35 3,85
1459000 GENZYME Prodotti farmaceutici e biotecnologia 56,73 56 625 210,37 1,04
5993389 JP MORGAN CHASE & CO Servizi finanziari diversificati 43,82 179 674 561,11 3,30
3650000 NATIONAL OILWELL Energia 4313 107 699 596,36 1,98
4232667 NEWMONT MINING Materiali 44,02 127 469 385,88 2,34
5002496 SCHLUMBERGER Energia 59,60 203 973 976,60 3,74
7179408  SMITH INTERNATIONAL Energia 28,70 140 965 320,93 2,59
2512000 TRANSOCEAN INC Energia 85,53 146 987 316,14 2,70
4838439 US BANCORP Banche 21,86 72 359 770,50 1,33
8373572  WELLS FARGO Banche 28,18 161 433 439,80 2,96
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Portafoglio Carmignac Investissement al 30/09/2009 (segue) e:ﬂlt;z::s':;:g Valore totale (€) % patrm:;r:z
Canada 645 972 090,49 11,85
1186000 AGNICO EAGLE MINES Materiali 67,85 55 052 404,73 1,01
4572922 BARRICK GOLD CORP Materiali 37,90 118 569 982,76 2,18
19777000 EQUINOX MINERALS Materiali 3,46 43 616 929,60 0,80
5426 557 GOLDCORP INC Materiali 40,37 149 873 507,62 2,75
11234730 KINROSS GOLD CORP Materiali 21,70 166 787 740,99 3,06
2415400 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP Energia 13,26 20 415 083,66 0,37
1483000 POTASH CORP Materiali 90,34 91 656 441,13 1,68
Giappone 149 077 521,65 2,74
2603500 CANON Tecnologia hardware e apparecchiature 3 630,00 72 212 628,55 1,33
620400 FANUC LTD Beni strumentali 8 050,00 38160 724,91 0,70
3011500 KOMATSU Beni strumentali 1682,00 38704 174,19 071
Europa 789 245 562,10 14,48
1487000 ACTELION LTD (Svizzera) Prodotti farmaceutici e biotecnologia 64,35 63 087 819,35 1,16
31290373  BARCLAYS PLC (Regno Unito) Banche 3,70 126 674 741,62 2,32
2659000 NESTLE SA (Svizzera) Alimenti, bevande e tabacco 44,16 77 416 476,02 1,42
2319374  RECKITT BENCKISER (Regno Unito) Prodotti per casa e igiene personale 30,58 77 604 307,59 1,42
1358000 ROCHE HOLDINGS (Svizzera) Prodotti farmaceutici e biotecnologia 167,50 149 968 683,04 2,75

456 986  SAFT GROUPE SA (Francia) Beni strumentali 38,00 17 365 468,00 0,32
1029000 SEADRILL (Norvegia) Energia 120,60 14 631 970,52 0,27
5026 000 UNILEVER (Paesi Bassi) Alimenti, bevande e tabacco 19,70 98 987 070,00 1,82
1185000 VESTAS WIND SYSTEMS (Danimarca) Beni strumentali 367,75 58 536 106,22 1,07
10400000 XSTRATA (Americhe)* Materiali 9,23 104 972 919,74 1,93
AZIONI PAESI EMERGENTI 1 653 768 652,79 30,35
Asia 1138 835 175,60 20,90
1760000 ALIBABA GROUP HOLDING (Cina) Distribuzione 10,00 12 040 774,44 022
11274129  BANGKOK BANK (Thailandia) Banche 121,00 27 934 031,65 0,51
63663 662 BANK OF AYUDHYA (Thailandia) Banche 19,20 25029 841,27 0,46
2756000 BHARAT HEAVY (India) Beni strumentali 232885 91 279 268,53 1,68
220900000  CHINA CONSTRUCTION BANK (Cina) Banche 6,19 120704 521,88 222
32904000 CHINA LIFE INSURANCE (Cina) Assicurazioni 3375 98 030 145,87 1,80
70528969  CHINA OVERSEAS LAND (Hong Kong) Immobiliare 16,76 104 346 701,43 1,91
12322563  GMR INFRASTRUCTURE LTD (India) Beni strumentali 140,30 24 587 259,19 0,45
31711070 HANG LUNG PROPERTIES (Hong Kong) Immobiliare 28,55 79919 762,41 1,47
3877984 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (India) Banche 2789,55 153 847 949,53 2,82
15351216  ICICI BANK LTD (India) Banche 907,60 198 452 944,38 3,64
1236000 INFOSYS TECHNOLOGIES (India) Software e servizi 2 306,40 40 541 937,65 0,74
8631240 MEDIATEK (Taiwan) Semiconduttori 536,00 98 452 345,68 1,81
593159000 NINE DRAGONS PAPER (Hong Kong) Materiali 9,98 52118 095,91 0,96
189618 418  REXLOT HOLDINGS (Hong Kong) Hotel, ristoranti e intratt. 0,69 11 549 595,78 0,21
America latina 504 871 923,44 9,26
7276895 BANRISUL (Brasile) Banche 10,90 30 458 366,65 0,56
13619215  CYRELA BRAZIL REALTY (Brasile) Immobiliare 23,05 120 547 167,31 221
13666 832  EMPRESAS ICA (Messico) Beni strumentali 31,77 21995 272,26 0,40
13958 604 GROUPO BANORTE (Messico) Banche 45,19 31 954 247,85 0,59
6715207  ITAU UNIBANCO (Brasile) Banche 35,70 92 058 018,89 1,69
3272000 PETROLEO BRASILEIRO ADR (Brasile) Energia 45,90 97 652 117,40 1,79
11163686 ROSSI RESIDENCIAL (Brasile) Immobiliare 14,25 61 088 080,76 1,12
6703710 YAMANA GOLD INC (Brasile) Materiali 10,71 49118 652,32 0,90
Medio Oriente 10 061 553,75 0,18
26262 452 DP WORLD LIMITED (Emirati Arabi Uniti) Trasporti 0,56 10 061 553,75 0,18
VALORE DEL PORTAFOGLIO 5 133 891 363,87 94,21
PATRIMONIO NETTO 5 449 358 519,25 100,00

*Sito di produzione
Si rammenta che le performance passate non costituiscono un indicatore affidabile delle performance future e che queste possono variare nel tempo.
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