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Patrimonio netto globale del Fondo  €1.639.957.642,13

Valore liquidativo di Carmignac Emergents (GBP)

N el corso di un trimestre estremamente difficile per i mercati
emergenti, Carmignac Emergents ha perso il 10,98%.
Tale performance, per quanto deludente in termini assoluti, va
considerata in relazione al crollo del 17,00% dell’indice MSCI
Emerging Markets, che registra peraltro un calo del 23,54% da
inizio anno, mentre il Fondo ha perso il 17,23%.

I motivi della sottoperformance dei
mercati emergenti nel trimestre

E chiaro che i disinvestimenti osservati sui mercati emergenti
dall'inizio di agosto non possono essere dissociati dagli eventi
verificatisi nei paesi sviluppati. Tuttavia, diversamente dal
2008, i mercati emergenti hanno sottoperformato i mercati
sviluppati senza pero essere |'origine del problema alla base
della crisi in cui e sprofondata I'economia mondiale. Riteniamo
che la principale causa di tale sottoperformance sia I'elevata
vulnerabilita dei mercati emergenti ad una contrazione della
liquidita mondiale legata al recente apprezzamento del dollaro
statunitense ed all’assottigliarsi del credito erogato dalle
banche occidentali in difficolta. Cio si verifica in particolare
per i paesi la cui valuta offre un elevato rendimento e che
avevano sinora attirato massicci flussi di capitali, quali Brasile,
Sudafrica ed Indonesia, sebbene tale fenomeno coinvolga
in definitiva I'intero universo emergente. Sebbene i mercati
azionari emergenti subiscono deflussi netti di capitali da almeno
dodici mesi, il debito emergente ha dal canto suo continuato a
registrare importanti afflussi di capitali fino ad agosto, come
illustrato nel rapporto di Carmignac Emerging Patrimoine.
Queste flessioni durante il mese hanno provocato bruschi cali di
alcune valute (in particolare real brasiliano e rupia indonesiana).

Al di la di questo problema di flussi di capitali, abbiamo tentato
di individuare i mercati che potrebbero pagare lo scotto di una
drastica contrazione dei finanziamenti in dollari statunitensi,
come gia successo in passato, in particolare nel 1997 e nel 2008.
Se ne evince che la proporzione del debito emergente emesso in
valute estere & ampiamente inferiore al suo livello di appena tre
annifa e che, sinora, i sistemi bancari delle economie emergenti
non sembrano essere stati messi sotto pressione. Non possiamo
tuttavia ignorare le voci corse di recente in merito alle difficolta
riscontrate da alcuni operatori nel settore immobiliare cinese.
Rimaniamo altresi vigili nei confronti dell’evoluzione di mercati,
come la Turchia, che continuano a dipendere dai flussi di capitali
esteri per riassorbire il proprio deficit delle partite correnti.

Questi problemi di liquidita derivano dal rallentamento
dell’'economia mondiale. Come gia nel 2008, paesi come la Corea,
Taiwan, Singapore ed il Messico si mostrano particolarmente
sensibili ad una diminuzione del commercio mondiale. Ci
aspettiamo quindi un rallentamento di tali economie nei prossimi
trimestri, se non piu a lungo. Del resto, anche le economie
di maggiori dimensioni non saranno risparmiate. La crescita
del PIL reale del Brasile & gia ricaduta al 3% annualizzato,
mentre i recenti dati sulla produzione industriale indiana
lasciano presagire un’erosione della crescita, che si potrebbe
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€606,65
£82,47

stabilizzare attorno al 7%. In Cina, recenti inchieste relative in
particolare ai consumi di elettricita ed alle vendite di alloggi
evidenziano altresi segnali di rallentamento. Cio nonostante,
tale decelerazione deriva in parte da misure approntate dalle
autorita cinesi per arginare le pressioni inflazionistiche, legate
soprattutto alla forte espansione del credito registrata nel
2009. A fronte di un’economia che continua a crescere ad un
invidiabile tasso dell’'8%, la reazione negativa dei mercati a
tale flessione potrebbe sembrare tutto sommato eccessiva.
Di fatto, nell'ipotesi in cui I'economia cinese continuasse a
rallentare scendendo al di sotto di tale tasso, in particolare per
un effetto di contagio dal mondo sviluppato, il paese dispone
di sufficienti margini di manovra per autorizzare |'attuazione,
qualora si rendesse necessario, di un energico piano di rilancio
della propria economia.

L’ottimismo & di rigore

Pur essendo consapevoli della mancanza di visibilita a
breve termine, si rileva che la recente correzione delle borse
ha consentito ai mercati emergenti di ritornare a livelli di
valutazione interessanti. A medio termine, varie ragioni ci
inducono a ritenere fermamente che tali mercati raggiungeranno
di nuovo la sovraperformance che hanno perseguito, nell’ultimo
decennio, rispetto ai mercati sviluppati.

e |n primo luogo, non dimentichiamo che, malgrado I'atteso
rallentamento economico, le economie emergenti dovrebbero
mantenere una crescita nettamente superiore a quella dei
mercati sviluppati, fenomeno che potrebbe essere amplificato
dalla deflazione che rischia di emergere in Occidente.

e Rispetto ai mercati sviluppati, la situazione finanziaria sia
del settore pubblico che di quello privato resta nuovamente
molto solida. Per quanto sia incontestabile che economie
come la Cina ed il Brasile si siano ulteriormente indebitate, il
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rapporto tra debiti e PIL rimane relativamente basso rispetto
ai mercati sviluppati. Ma soprattutto, le economie emergenti
sono per la maggior parte in grado di ridurre il peso del proprio
indebitamento grazie alla crescita, opzione che non € invece
immaginabile nei paesi sviluppati.

e || rallentamento mondiale dovrebbe aiutare le economie
emergenti a contenere |'inflazione galoppante che preoccupa
i mercati gia dalla meta del 2010. Non solo una diminuzione
delle pressioni sull’apprezzamento delle valute dovrebbe
ridurre la liquidita in tali paesi, ma nulla vieta inoltre di
aspettarsi un calo dei prezzi delle materie prime nei prossimi
trimestri. Riconosciamo di essere stati delusi dalla persistenza
dell’inflazione in tutto il mondo emergente negli ultimi mesi,
essenzialmente legata alla rigidita dei prezzi agricoli. Detto
questo, la nostra analisi interna mostra che le tensioni
inflazionistiche dovrebbero attenuarsi considerevolmente nei
prossimi mesi.

e Di conseguenza, ci sembra del tutto possibile che verso la
meta del 2012, gli investitori ritengano i mercati emergenti in
grado di allentare significativamente la loro politica monetaria
in un contesto caratterizzato da un calo dell’inflazione e da
tassi reali nuovamente positivi. Cio varrebbe sicuramente per le
economie che hanno maggiormente inasprito la propria politica
monetaria negli ultimi tempi, come |'India (pill in particolare),
il Brasile e la Cina (benché quest'ultima abbia fatto ricorso
soprattutto a misure non convenzionali, ad esempio tentando di
controllare i prezzi delle abitazioni). In tali condizioni, i mercati
emergenti potrebbero proprio avviare un ciclo di allentamento,
in generale favorevole alle azioni.

e Ultimo motivo di ottimismo ¢ il fatto che le valutazioni delle
societa emergenti sono ricadute a livelli interessanti a seguito
della flessione delle quotazioni. La maggior parte dei mercati
registra rapporti prezzi/utili ad una cifra e persino il mercato
indiano, tradizionalmente costoso, appare interessante per la
prima volta da oltre due anni. E da rilevare che, a fronte della
sostenuta crescita degli utili negli ultimi due anni, i titoli dei
paesi emergenti presentano quotazioni nettamente inferiori
a quelle dei mercati sviluppati, mentre, come gia indicato
in precedenza, continuiamo parallelamente a puntare su
un’accelerazione degli utili nell’'universo emergente.

Strategia di investimento

L'essenziale della nostra strategia di investimento poggia sulla
nostra analisi dello stato dell’'universo emergente e ruota sui
seguenti assi.

e Solido core portfolio: in linea con la nostra strategia degli
ultimi tre anni, la componente core del portafoglio Carmignac
Emergents e investita in societa del settore dei consumi di
grande qualita che generano abbondanti free cash flow.
Questi titoli sono a nostro avviso in grado di sovraperformare
notevolmente durante I'intero ciclo visto I'aumento dei consumi
nell’universo emergente, che rappresenta la loro principale
fonte di crescita. Queste imprese hanno mostrato le loro
capacita difensive nell’attuale contesto di rallentamento
economico. A questo punto, non sorprende trovare tra i titoli
che hanno dato prova di migliore tenuta sul trimestre aziende
come il distributore sudafricano Shoprite, il produttore di
birra brasiliano Ambev e |'operatore cinese di telefonia China
Unicom. Alla fine del periodo il 47% del Fondo era investito
in societa legate ai consumi, ossia una cifra nettamente
superiore all’'esposizione media dei fondi dedicati a questo
universo. La spettacolare crescita interna che le aziende di
questo tipo continuano a mostrare attesta la solidita e la
continuita dei consumi nelle economie emergenti. Non si creda
che la loro attrattiva si limiti semplicemente alle loro capacita
difensive: i loro utili e le loro quotazioni continueranno a
crescere per molti anni ancora.

CARMIGNAC EMERGENTS

e Allocazione selettiva dei titoli finanziari: solo il 15%
del Fondo € invece investito in titoli finanziari, che reputiamo
vulnerabili al rallentamento congiunturale ed all’assottigliarsi
del credito di cui si e parlato sopra. Se da un lato il conglomerato
finanziario peruviano Credicorp ha tenuto bene dopo che il
nuovo Presidente Humala ha annunciato misure molto meno
vincolanti di quanto temuto, la banca russa Sherbank ha invece
fatto registrare la pessima performance del portafoglio. Mentre
i mercati del credito e delle materie prime rappresentano
chiaramente una minaccia per I’economia russa, riteniamo che
Sberbank, invece, possa solo migliorare la propria posizione
concorrenziale in questa fase difficile, come gia accadde
nel 2008. La nostra esposizione limitata ai titoli finanziari
cinesi e brasiliani e riconducibile al fatto che, come sopra
indicato, queste due economie hanno fatto maggiormente
ricorso all’'indebitamento negli ultimi anni. Nei trimestri a
venire emergeranno sicuramente interessanti opportunita di
investimento nel settore finanziario. Bisogna infatti ricordarsi
che numerosi mercati emergenti presentano ancora tassi di
penetrazione molto bassi nei servizi finanziari di base.

e Bassa esposizione alle materie prime: come spiegato
sopra, riteniamo che le materie prime ne risentiranno in caso di
rallentamento mondiale. Motivo per cui solo il 15% del Fondo
& esposto a tale settore (di cui il 4% alle miniere aurifere).
In questo segmento abbiamo sfruttato le competenze del
nostro team dedicato alle materie prime per procedere con
investimenti redditizi nella societa africana di sfruttamento
aurifero Rangold Resources e nel produttore di petrolio Tullow
0il, la cui quotazione e schizzata dopo la scoperta di un importante
giacimento al largo della Guyana francese. | titoli pit in vista del
settore delle materie prime come, ad esempio, i giganti petroliferi
brasiliani, russi o cinesi, sono assenti in portafoglio. Ancora una
volta, insistiamo sul fatto che i fenomeni di industrializzazione
e di urbanizzazione in atto nelle economie emergenti possono
solo rivelarsi positivi per i prezzi delle materie prime a pit lungo
termine. Di conseguenza, rimaniamo fiduciosi nei confronti di titoli
che sono stati maltrattati negli ultimi tempi, come la societa di
sfruttamento di rame e nichel First Quantum Minerals.

* Portafoglio diversificato: considerata la visibilita economica
molto limitata, riteniamo che la nostra strategia di diversificazione
sia quella meglio in grado di preservare il capitale degli azionisti.
Pertanto, il Fondo continua ad investire circa un terzo del suo
patrimonio nelle grandi economie strategiche quali Cina, Brasile e
India, dove a termine, un allentamento monetario ci sembra molto
probabile. Il 20% del portafoglio & investito in altre economie di
grandi dimensioni rivolte al mercato interno, come Indonesia,
Tailandia e Colombia, che dovrebbero altresi reggere bene ad
un rallentamento mondiale. Circa il 15% del Fondo ¢ investito in
titoli africani di questo tipo. Quanto al resto del portafoglio, esso
& suddiviso tra posizioni di lunga data in mercati quali Russia,
Corea e Messico, che dovrebbero risentire maggiormente delle
difficolta economiche. Citiamo ad esempio, LG Household
ed Health (prodotti per la casa, Corea) e FEMSA (bevande,
Messico) che mostrano finora un’ottima tenuta grazie ad una
forte dinamica imprenditoriale. Rimaniamo naturalmente fedeli al
principio di diversificazione dei rischi in base al quale investiamo
solo in titoli di simile entita che rappresentano tra I'1% ed il 3%
del portafoglio.

Trairaririalzi del trimestre ricordiamo:

Titoli Performance
LG Household & Health, prodotti per la casa, Corea del Sud +16%
Randgold Resources, oro, Mali +15%
Shoprite Holdings, distribuzione alimentare, Sudafrica +11%
BR Malls Participacoes, immobiliare, Brasile +8%
Credicorp, banche, Peru +7%
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Dalla data
Dal di prima
Performance cumulate (%) 31/12/2010 3 mesi 6 mesi 1 anno 3 anni 5 anni 10 anni  valorizzazione
Carmignac Emergents -17,23 -10,98 -11,68 -7,85 36,56 10,05 281,33 297,31
MSCI Emerging Markets Free (Eur) —23,54 -17,00 20,47 -16,71 17,13 137,72
Media della categoria® 22,72 -15,90 -18,61 -15,74 17,14 16,46 181,75 109,36
Classificazione (quartile) 1 1 1 1

*Azionari Paesi Emergenti.

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

Contributo alla performance lorda

trimestrale (%)

Derivati Azioni e Derivati

Portafoglio  ghbligazioni  Valute Totale
-12,37 1,64 0,08 10,65
Statistiche (%) 1anno  3anni
Volatilita del Fondo 14,35 20,21
Volatilita dell'indice 15,23 22,51
Sharpe Ratio 0,72 0,46
Beta 0,88 0,86
Alfa 0,66 0,48

Ripartizione per area geografica

(derivati esclusi) (%)

Asia

America Latina
Africa

Europa dell'Est

Medio Qriente

Liquidita (di cui liquidita relativa
alle operazioni in derivati)

Ripartizione settoriale
(derivati esclusi) (%)

53,0

Beni di prima necessita
Beni voluttuari

Finanza

Settore IT

Energia

Industria

Materiali
Telecomunicazioni
Servizi di pubblica utilita
Sanita

Liquidita (di cui liquidita relativa
alle operazioni in derivati)

Portafoglio Carmignac Emergents al 30/09,/2011

Quotazioni in Valore totale % Patrimonio

valute estere (€) netto

LIQUIDITA, IMPIEGHI DI TESORERIA E OPERAZIONI SU DERIVATI 13 617 724,86 0,83
LIQUIDITA (DI CUI LIQUIDITA RELATIVA ALLE OPERAZIONI IN DERIVATI) 13617 724,86 0,83

AZIONI 1626 339 917,27 99,17
America Latina 354 083 77437 2159
2064 078 AMBEV (Brasile) Beni di prima necessita 30,65 4715211351 2,88
2954222 BR MALLS PARTICIPACOES (Brasile) Finanza 19,21 22786 374,34 1,39
2775031 COSAN LTD (Brasile) Beni di prima necessita 2397 2523232575 1,54
318000 CREDICORP (Pert) Finanza 92,20 21852 575,09 1,33
2300000 DIAGNOSTICOS AMERICA ON (Brasile) Sanita 15,99 14766 617,82 0,90
1076607 FOMENTO ECONOMICO MEXICANO (Messico) Beni di prima necessita 64,82 52012 868,55 317
1500000 GAFISA (Brasile) Beni voluttuari 577 645077141 0,39
8750000 GROUPO BANORTE (Messico) Finanza 41,16 19409 454,61 118
1333573 GRUPO PAO DE ACUCAR (Brasile) Beni di prima necessita 30,78 30593 558,13 1,87
44500 HRT PARTICIPACOES EM PETROLEQ (Brasile) ~ Energia 750,00 13390319,16 0,82
1125000 HYPERMARCAS (Brasile) Beni di prima necessita 884 399309389 024
3313200 KINROSS GOLD CORP (Cile) Materiali 14,78 36 497 798,32 2,23
115000 MILLICOM INT'L CELLULAR (Guatemala)  Telecomunicazioni 690,50 8617 153,46 0,53
1620000 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Colombia) ~ Energia 22,20 25722561,96 1,57
2450000 QGEP PARTICIPACOES (Brasile) Energia 15,47 1521812451 093
1090000 XSTRATA (Cile) Materiali 821 10388 063,86 0,63
Asia 95587323 52,99
7833463 ASTRA INTERNATIONAL (Indonesia) Beni voluttuari 63,65 42277 37558 2,58
130000 BAIDU (Cina) Settore IT 106,91 10358 724,01 0,63
47318100 BANK RAKYAT (Indonesia) Finanza 585 2347139917 1,43
620000 BHARAT HEAVY (India) Industria 163965 15472 539,89 0,94
18800000 CHINA UNICOM (Cina) Telecomunicazioni 16,24 29231 004,90 1,78
19987 867 CHINATRUST FINL HLDGS (Taiwan) Finanza 18,20 8896 901,54 0,54
3632574 COAL INDIA LTD (India) Energia 6,80 1842061841 1,12
18590000 CP ALL PCL (Thailandia) Beni di prima necessita 47,97 2138175161 1,30
29994516 FAR EASTERN TEXTILE (Taiwan) Industria 31,50 23107521,08 1.4
22593501 GENTING (Malesia) Beni voluttuari 9,10 47999 453,49 293
96262110  GOLDEN AGRI-RESOURCES (Indonesia) Beni di prima necessita 0,62 33861182,06 2,06
135769799 GOME ELECTRICAL APPLIANCES (Cina)  Beni voluttuari 1,83 2378779222 1,45
9252226 HANG LUNG PROPERTIES (Cina) Finanza 23,40 2072821772 1,26
25470000 HUABAO INTERNATIONAL (Cina) Beni di prima necessita 641 1563100299 0,95
183 430 HYUNDAI MOBIS (Corea del Sud) Beni voluttuari 341500,00 39631621,74 242
1651863 ICICI BANK (India) Finanza 17,87 22007 070,09 1,34
593805 INFOSYS TECHNOLOGIES (India) Settore T 51,07 22 602 386,04 1,38
1396249 ITC (India) Beni di prima necessita 198,00 42072 687,60 2,57
155580 LG HOUSEHOLD & HEALTH (Corea del Sud) Beni di prima necessita 533 000,00 52 464 041,91 320
75100000 PERUSAHAAN GAS NEGARA (Indonesia)  Servizi di pubblica utilita 268 1703411359 1,04
93724 SAMSUNG ELECTRONICS (Corea del Sud) Settore IT 840 000,00 49 809 349,67 3,04
263293 SAMSUNG ENGINEERING (Corea del Sud) Industria 233 000,00 38812 892,02 2,37
14882093 SANDS CHINA (Cina) Beni voluttuari 18,64 26 558 882,27 1,62
10233482 SIAM COMMERCIAL BANK (Thailandia) ~ Finanza 106,00 26 008 988,77 1,59
1651621 STANDARD CHARTERED (Cina) Finanza 12,87 24680 827,02 1,50
23000000 SUN ART RETAIL (Cina) Beni di prima necessita 810 17836 626,84 1,09
2341692 TAIWAN SEMICONDUCTOR (Taiwan) Settore T 11,43 19948 974,85 1,22
7350000 TATA MOTORS (India) Beni voluttuari 15605 17 455 047,65 1,06
1986425 TENCENT HOLDINGS (Cina) Settore IT 164,20 3122807378 1,90
20792 000 UNIMICRON TECHNOLOGY (Taiwan) Settore T 4345 22094 643,21 1,35
70530604 WANT WANT CHINA HLD LTD (Cina) Beni di prima necessita 7,08 47809 118,06 292
9051628 WYNN MACAU (Cina) Beni voluttuari 18,78 16 27504345 0,99
Africa 237 982 451,75 14,51
13000000 AFREN (Nigeria) Energia 0,81 12264 150,94 0,75
770000 CFAO (Algeria) Beni voluttuari 26,89 20705 300,00 1.26
1675000 FIRST QUANTUM MINERALS LTD (Congo) Materiali 13,95 16712 262,63 1,02
3850000 LUNDIN MINING CORP (Congo) Materiali 365 1005078139 0,61
2787822 MTN GROUP LTD (Sudafrica) Telecomunicazioni 132,50 34 246 681,13 2,09
528 500 RANDGOLD RESOURCES LTD (Mali) Materiali 96,72 38098 323,02 2,32
1154687 SABMILLER (Sudafrica) Beni di prima necessita 21,08 28255 475,80 1,72
4218632 SHOPRITE HOLDINGS (Sudafrica) Beni di prima necessita 113,50 44392 037,12 271
2188157 TULLOW OIL (Ghana) Energia 13,09 33257 445,72 2,03
Europa dell'Est 102 820 988,49 6,27
3460466 JERONIMO MARTINS (Polonia) Beni di prima necessita 11,75 40 660 475,50 2,48
550 404  ORIFLAME COSMETICS (Russia) Beni di prima necessita 250,40 14 956 094,82 0,91
17563 915 SBERBANK (Russia) Finanza 2,19 28668 833,46 1,75
1776 371  SISTEMA JSFC (Russia) Telecomunicazioni 14,00 18535584,71 113
Medio Oriente 62 496 82343 381
997877 BIM BIRLESIK MAGAZALAR (Turchia) Beni di prima necessita 51,50 20598 699,52 1,26
2732633 DP WORLD (Emirati Arabi Uniti) Industria 10,21 20 794 650,76 1,21
8100000 HACI OMER SABANCI HOLDING (Turchia) Beni voluttuari 650 2110347315 1,29
VALORE DEL PORTAFOGLIO 1626 339 917,27 99,17
PATRIMONIO NETTO 1639 957 642,13 100,00




