
12

Le tensioni sui mercati sono proseguite nel corso del terzo trimestre, con il 
riemergere dei timori riguardo al debito sovrano della Grecia, accompagnato 

dalla forte spinta al contagio non solo alla Spagna ma anche, e soprattutto, 
all’Italia. I politici europei hanno tardato a prendere coscienza della situazione, 
dando l’impressione di non essere in grado di dare una risposta decisa e 
coordinata all’aggravarsi del rischio sistemico. Si sono peraltro rafforzati i timori 
relativi alla situazione statunitense, con la conferma di un netto rallentamento 
dell’economia in un contesto di stallo politico sulla questione dell’innalzamento 
del tetto del debito. L’accordo, raggiunto in extremis, fra Democratici e 
Repubblicani non ha permesso agli Stati Uniti di evitare il declassamento del 
loro rating AAA, innescando un’ondata di sfiducia sui mercati e alimentando il 
timore che l’abbassamento del rating finanziario potesse estendersi agli altri 
Stati con rating massimo, tra cui la Francia.
Il Fondo chiude il periodo con un -12,67% a fronte di un indice di riferimento 
in ribasso del 17,11%. In un contesto di forte deterioramento, la nostra 
selezione di titoli come pure l’allocazione settoriale prudente si sono rivelate 
adeguate, conferendo al Fondo una buona tenuta. Il core portfolio, investito 
in titoli non ciclici soprattutto del settore dei consumi, ha mostrato un buon 
andamento considerato il contesto di mercato particolarmente avverso. La 
performance del Fondo ha peraltro beneficiato dell’impatto positivo delle 
nostre strategie basate su strumenti derivati, volte a proteggere il portafoglio 
dall’implosione dei mercati e dal riemergere del rischio sistemico. Il settore 
industriale, che aveva tenuto bene nel primo semestre, ha registrato una 
notevole sottoperformance sotto la pressione di indicatori economici in forte 
deterioramento, il che ha giustificato la nostra prudenza nei confronti di un 
settore di cui avevamo già constatato la grande vulnerabilità.
Considerato il contesto macroeconomico e finanziario fragile, manteniamo un 
posizionamento prudente in vista del prossimo trimestre. 
È probabile, infatti, che il ciclo di disindebitamento degli Stati ormai avviato 
nel mondo sviluppato pesi in modo duraturo sulla crescita. Reiteriamo 
dunque con fermezza le nostre forti convinzioni in merito al core portfolio, 
confidando sulla selezione di titoli growth non ciclici e di qualità, in grado 
di generare performance in periodi di mercati avversi, sfruttando, al tempo 
stesso, la volatilità dei mercati per consolidare i nostri temi e cogliere le 
opportunità di introdurre nuove idee di investimento in portafoglio. 
Evoluzione in portafoglio   
Da notare nel settore dei consumi, il contributo positivo del produttore 
di birra Anheuser-Busch Inbev. Il gruppo, che gode di una valutazione 
interessante e presenta un profilo di crescita difensivo, abbina il buon 
potenziale di riduzione dei costi ad una posizione di leadership sul mercato 
statunitense, nel quale detiene una quota di mercato del 51%. AB Inbev ha 
inoltre un’esposizione ai principali paesi emergenti grazie al suo secondo 
mercato chiave, il Brasile, dove detiene una quota preponderante (68%). 
Operando in mercati oligopolistici, questo produttore beneficia pertanto di un 
elevato potere di determinazione dei prezzi. A ciò si aggiunge la generazione 
di un cash-flow consistente e ricorrente (9%) accompagnato dalla prospettiva 
di una politica di distribuzione più generosa a favore degli azionisti, tramite 
maggiori dividendi o riacquisto di azioni.
Anche AB Foods ha tenuto bene nel trimestre, grazie alla pubblicazione di 
risultati trimestrali rassicuranti e al miglioramento della propria visibilità 
nella filiale Primark (distribuzione di tessili).  Quest’ultima beneficia di 
un valido posizionamento nel segmento a basso costo e di un potere di 
determinazione dei prezzi rafforzato dal calo dei prezzi del cotone.
Nel settore energetico, la nostra rigorosa selezione dei titoli è stata particolarmente 
vincente con Tullow Oil; il gruppo ha infatti annunciato l’apertura di un nuovo 
bacino di produzione dopo un’importante scoperta nella Guyana francese. 

L’aggiunta, nel 2012, di sei nuovi pozzi a forte potenziale ci rassicura in merito 
alle possibilità di apprezzamento del titolo e alla qualità dei fondamentali 
della società e del suo gruppo dirigente. 
Tra i titoli emergenti del settore telecomunicazioni, anche Millicom ha 
registrato un ottimo andamento, a seguito della pubblicazione di buoni 
risultati trimestrali che convalidano le eccellenti prospettive a lungo 
termine del gruppo, sia in Africa che in America Latina. Peraltro, il gruppo ha 
annunciato un incremento del programma di riacquisto di azioni.
Al contrario, le nostre posizioni industriali target (Schneider Electric, 
Invensys) hanno contribuito negativamente alla performance. Nel segmento 
delle materie prime agricole, lo stesso vale per Acron, che è stata oggetto di 
prese di profitto. Restiamo comunque convinti della solidità dei fondamentali 
e della validità del modello di integrazione verticale del gruppo.
Nuove posizioni 
Durante il trimestre abbiamo continuato a ridurre l’esposizione ai titoli più 
ciclici. Abbiamo così liquidato la partecipazione in Xstrata, nel segmento 
dei metalli industriali, a favore di una nuova posizione nel gruppo aurifero 
Randgold Resources, che, oltre a presentare caratteristiche difensive, 
offre un profilo di crescita della produzione interessante e sottostimato 
dal mercato. 
Abbiamo peraltro incrementato la ponderazione nel settore delle 
telecomunicazioni, inserendo in portafoglio il gruppo Iliad in virtù della sua 
quotazione interessante. La società presenta un profilo di crescita difensivo, 
beneficia di una struttura dei costi competitiva e di una dirigenza che ha 
già dimostrato la propria capacità di innovazione. Il potenziale operativo 
del gruppo ci sembra sottostimato dal mercato, dato il recente lancio di un 
operatore di telefonia mobile a basso costo e della conquista di quote di 
mercato nel segmento della telefonia mobile.
Tra i rari rialzi del trimestre ricordiamo:

Titoli  	 Performance

Tullow Oil, petrolio e gas, Regno Unito	 +6%

Millicom Cellular, telecomunicazioni, Svezia	 +5%

Associated British Food, distribuzione alimentare, Regno Unito	 +2%

Patrimonio netto globale del Fondo     €294.151.308,43 Valore liquidativo di Carmignac Grande Europe (A)  €116,50
Valore liquidativo di Carmignac Grande Europe (E)    €67,39
Valore liquidativo di Carmignac Grande Europe (GBP)  £80,43
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Andamento del Fondo dalla sua costituzione

Carmignac Grande Europe (A)	
DJ Stoxx 600

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



 C A R M I G N A C  G R A N D E  E U R O P E 13

H O W TO USE THIS GRAPH – Maximum of 30 Secto rs/Countries

1. Dele te the existing g raph on the le ft and copy the one on the  
 right into its place by moving and copying it to the le ft 
 by -250 mm using the Object - Trans form - Move option

2.  Inse r t Da ta from Excel Sheet supplied

3.  Under "Object". "G raph". " Type". " Value Axis". amend the  
 "Override Calcula ted Values" 
 "Max:" to that of the highest value in your Da ta

4.  Position Sector/Count ry ba rs(s) so they a re cent re aligned  
 against baseline grid on the le ft. The best way to do   
 this is to move the bar up or down (as necessa ry) by 0.75mm  
 (set your keyboard inc rement to this value in P references)
 You should only have to do this whe re only one bar appea rs.

8.  Position Da ta Value labels against ba rs and change figu res

9.  Dele te unwan ted Da ta Value labels

10.  Hide all guides and adjust the long ve r tical rule that runs down  
 the le ft of the ba rs up or down as necessa ry

11. Dele te unwan ted Ba rs that have a Zero da ta value as they still  
 show when prin ted

12.  Show the guides again

13.  Key Sector/Count ry legends in Qua rk and Get them Read

00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0

3,8
5,3

7,7
13,9
14,3

22,4

3,8
3,4
3,3

2,5
2,3
2,3
2,1
2,0

1,2
1,3

8,4

00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0
00.0 / 80.0

Ripartizione per paese (derivati esclusi) (%)
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Ripartizione settoriale (derivati esclusi) (%)

Beni di prima necessità
Industria

Finanza
Materiali

Energia
Sanità

Beni voluttuari
Settore IT

Telecomunicazioni
Servizi di pubblica utilità

Liquidità (di cui liquidità relativa 
alle operazioni in derivati)

Contributo alla performance lorda trimestrale (%)

Portafoglio
Derivati Azioni  
e Obbligazioni

Derivati 
Valute Totale

–16,43 4,48 –0,37 –12,32

Statistiche (%) 1 anno 3 anni

Volatilità del Fondo 11,82 15,24
Volatilità dell’indice 14,86 19,05
Sharpe ratio –1,15 –0,22
Beta 0,71 0,72
Alfa –0,22 0,10

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

nel tempo.

Performance cumulate (%)
Dal 

31/12/2010 3 mesi 6 mesi 1 anno 3 anni 5 anni 10 anni

Dalla data 
di prima 

valorizzazione

Carmignac Grande Europe (A) –18,85 –12,67 –14,45 –11,68 –4,94 –16,21 57,65 16,50
Carmignac Grande Europe (E) –19,31 –12,83 –14,76 –12,39 –6,98 – – –
DJ Stoxx 600 –17,99 –17,11 –18,02 –12,91 –11,66 –33,75 –15,06 –26,96
Media della categoria* –15,64 –15,19 –14,76 –8,83 4,06 –12,85 15,03 7,16
Classificazione (quartile) 3 1 2 3 3 3 1 2
*Azionari Europa Large Cap Growth 
Non vi è garanzia di uguali rendimenti e questi ultimi non sono costanti nel tempo.

Portafoglio Carmignac Grande Europe  
al 30/09/2011

Quotazioni in 
valute estere

Valore totale 
(€)

% Patrimonio 
netto

Liquidità, impieghi di tesoreria e operazioni su derivati 24 609 277,54 8,37

Liquidità (di cui liquidità relativa alle operazioni in derivati) 24 609 277,54 8,37

AZIONI UNIONE EUROPEA 231 510 118,64 78,70

Germania 40 778 288,55 13,86
244 210 BEIERSDORF Beni di prima necessità 40,13 9 798 926,25 3,33

2 000 001 COMMERZBANK Finanza 1,90 3 798 001,90 1,29

180 000 DAIMLER AG Beni voluttuari 33,63 6 053 400,00 2,06

113 879 K+S AG Materiali 39,58 4 507 330,82 1,53

558 476 QIAGEN Sanità 10,43 5 824 904,68 1,98

331 041 RHOEN KLINIKUM Sanità 15,22 5 036 788,82 1,71

150 305 SAP AG Settore IT 38,32 5 758 936,08 1,96

Belgio 15 510 121,17 5,27
210 779 AB INBEV SA Beni di prima necessità 39,78 8 383 734,73 2,85
223 083 COLRUYT Beni di prima necessità 31,26 7 126 386,44 2,42

Danimarca 7 517 291,85 2,56
100 608 NOVO NORDISK AS Sanità 556,00 7 517 291,85 2,56

Francia 42 196 025,05 14,35
53 380 ATOS ORIGIN Settore IT 32,59 1 739 387,30 0,59

245 985 EDENRED Beni voluttuari 17,94 4 412 970,90 1,50

59 145 ILIAD Settore IT 84,00 4 968 180,00 1,69

43 000 LVMH Beni voluttuari 99,65 4 284 950,00 1,46

283 800 MAUREL & PROM Energia 12,31 3 493 578,00 1,19

127 934 REMY COINTREAU Beni di prima necessità 51,85 6 854 064,05 2,33

155 000 SAINT-GOBAIN Industria 28,87 4 474 850,00 1,52

173 720 SCHNEIDER ELECTRIC SA Industria 40,57 7 047 820,40 2,40

36 568 UNIBAIL-RODAMCO Finanza 134,55 4 920 224,40 1,67

Italia 6 174 906,65 2,10
1 090 010 FIAT INDUSTRIAL Industria 5,67 6 174 906,65 2,10

Paesi Bassi 10 071 606,10 3,42
473 735 IMTECH NV Industria 21,26 10 071 606,10 3,42

Polonia 3 681 439,01 1,25
685 835 EUROCASH SA Beni di prima necessità 23,70 3 681 439,01 1,25

Portogallo 22 602 327,50 7,68
670 000 GALP ENERGIA Energia 13,74 9 205 800,00 3,13

1 140 130 JERONIMO MARTINS (Polonia)* Beni di prima necessità 11,75 13 396 527,50 4,55

Regno Unito 66 018 132,71 22,44
1 300 000 AMLIN Finanza 2,84 4 392 452,82 1,49

686 949 ASSOCIATED BRITISH FOOD PLC Beni di prima necessità 11,10 8 853 566,21 3,01

270 000 BHP BILLITON PLC (Australia)* Materiali 17,38 5 448 592,16 1,85

18 416 310 CELADON MINING Materiali 0,34 7 216 841,37 2,45

7 177 165 EQUEST BALKAN PROPERTIES PLC (Bulgaria)* Finanza 0,08 687 507,82 0,23

2 940 169 EROS INTL (India)* Beni voluttuari 2,14 7 305 615,86 2,48

2 230 954 INVENSYS Industria 2,26 5 841 278,69 1,99

790 951 PRUDENTIAL Finanza 5,58 5 119 944,07 1,74

43 702 RANDGOLD RESOURCES LTD Materiali 62,90 3 191 704,85 1,09

309 100 RECKITT BENCKISER Beni di prima necessità 32,73 11 746 697,24 3,99

407 597 TULLOW OIL Energia 13,09 6 213 931,62 2,11

Svezia 11 214 481,36 3,81
88 689 MILLICOM INT'L CELLULAR Telecomunicazioni 690,50 6 645 623,68 2,26

184 659 SWEDISH MATCH Beni di prima necessità 228,00 4 568 857,68 1,55

Repubblica Ceca 5 745 498,69 1,95
200 000 CESKE ENERGETICKE Servizi di pubblica utilità 710,00 5 745 498,69 1,95

AZIONI ESCL. UNIONE EUROPEA 38 031 912,25 12,93

Croazia 3 769 831,50 1,28
7 539 663 JUPITER ADRIA Finanza 0,50 3 769 831,50 1,28

Norvegia 6 798 187,15 2,31
595 000 OCEAN RIG Energia 90,00 6 798 187,15 2,31

Russia 9 697 138,08 3,30
208 823 ACRON Materiali 35,12 5 466 082,49 1,86
638 561 SBERBANK Finanza 8,89 4 231 055,59 1,44

Svizzera 11 128 388,28 3,78
8 436 GIVAUDAN Beni di prima necessità 711,00 4 921 634,53 1,67

148 901 NOVARTIS Sanità 50,80 6 206 753,75 2,11

Turchia 6 638 367,24 2,26
321 587 BIM BIRLESIK MAGAZALAR Beni di prima necessità 51,50 6 638 367,24 2,26

VALORE DEL PORTAFOGLIO 269 542 030,89 91,63

PATRIMONIO NETTO 294 151 308,43 100,00


