


ne peut plus étre I'agent économique qui aidait traditionnellement
les entreprises a retrouver le chemin de la croissance apres une récession.

Ainsi, méme si nous pensons que I’Administration Obama ne mettra pas
un terme avant les élections de mi-mandat en novembre a la politique
de stimulation conjoncturelle mise en place lors de la crise de 2008,
nous estimons que le facteur déclenchant pour les entreprises sera la fin
des politiques monétaires restrictives dans les principaux pays émergents,
garante d'exportations nouvelles pour les entreprises américaines. Le manque
de vigueur de I'économie outre-Atlantique comme I'appréciation du yuan
pourra dailleurs hater la mise en ceuvre d'une politique plus accommodante
en Chine. Les entreprises seront en mesure de tirer pleinement parti de cette
demande alors que leur bon positionnement dans le cycle de I'investissement
et la nécessité ressentie de regarnir les stocks aideront la croissance
américaine en redynamisant enfin le marché du travail. Nous voyons donc la
faiblesse actuelle de I'économie américaine comme une pause de milieu de
cycle dans une reprise authentique, mais d'une ampleur que la réduction de
I'endettement contraint a demeurer modeste.

Aprés avoir montré leur aptitude a croftre malgré la récession dans I'univers
développé, les pays émergents sont ainsi sur le paint de montrer que s'il
existe une dépendance entre ces deux univers, son sens s'est inverse.
La soutenabilité de la croissance mondiale dépend maintenant en priorité
de la qualité des politiques économique et monétaire mises en ceuvre dans
I'univers émergent, qui nous ont heureusement habitués ces dernieres
années a un pilotage de qualité. Ainsi, la réduction de I'effet de levier, par la
baisse des dépenses publiques et privées qu'elle impose dans les économies
avancées, hate le rééquilibrage mondial au-dela de nos attentes.

Stratégie d'investissement

L'atténuation du resserrement des politiques monétaires dans I'univers
émergent approche. Elle sera notablement plus favorable aux Etats-Unis qu'a
I'Europe, dans I'obligation impérieuse d'améliorer sa position budgétaire a
marche forcée. Ainsi, le dollar devrait poursuivre son ascension, apres la
correction récente qui a accompagné le ralentissement outre-Atlantique.
La sous-représentation de I'euro reste un axe essentiel de notre gestion.

L'attente de la fin du resserrement monétaire chinois pourra s'opérer dans
un contexte tendu qui n'exclut pas la poursuite de la correction des marchés
d'actions initiée en avril dernier apres 13 mois de forte hausse. Cependant,
la baisse qui a atteint prés de 20% pour les grands indices occidentaux,
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constitue déja une prise en compte explicite des hésitations macroéconomiques
actuelles et concourt a des valorisations qui, compte tenu de taux d'intérét
trés bas, semblent dés a présent attrayantes. Dans |'attente d'un catalyseur,
Carmignac Investissement conserve la structure de portefeuille qui lui a
permis de bien négocier les sautes d'humeur des marchés au cours du trimestre
écoulé avec la constitution d'une réserve de liquidité significative
(7.8%), destinée a mettre a profit les acces de faiblesse des marchés :

H Principale pondération, le theme de I'élévation du niveau de vie dans
les pays émergents a été renforcé, passant de 27,7% du portefeuille a
29,9%. Nous avons en effet encore accru le poids des valeurs asiatiques,
qui représentent désormais prés de 79% du theme. La décision chinoise de
reprendre, méme de fagon trés progressive, le processus d'appréciation du
yuan est en effet une excellente nouvelle pour toute la région pour les raisons
déja explicitées. Les principaux renforcements de positions ont concerné
I'ensemble de nos titres chinois, Bank Central Asia et Astra International
(automobile) en Indonésie, ainsi que DLF Limited (promotion immobiliere)
et GMR Infrastructure en Inde.

H Les mines d’or ont vu leur exposition relevée de 10,8% a 14,7% par
le renforcement de nos lignes Newmont, Red Back Mining, Goldcorp
et Barrick Gold. La crise européenne dont nous craignons de nouvelles
secousses dans les mois a venir pourrait conduire a un dérapage budgétaire
supplémentaire renforgant le role de I'or en tant que valeur refuge.

M Le theme de la croissance américaine a été nettement réduit,
passant de 17,8% du portefeuille a 11,7%, des les premiers signes
tangibles de ralentissement outre-Atlantique. Nous avons notamment cédé
intégralement Emerson Electric, Ford Motors et Alstom ainsi que réduit notre
position en Delta Air Lines. Les banques américaines, que nous avons
intégrées dans cette thématique, ont été conservées en dépit de leur
comportement décevant au cours du trimestre écoulé, a la suite des
incertitudes d'ordre réglementaire dont elles font I'objet. Nous continuons de
penser que, contrairement aux banques européennes, I'essentiel du
nettoyage de leur bilan a été fait et que, compte tenu de la nécessité d'un
systeme bancaire le plus solide possible en période de réduction de I'effet de
levier, les autorités américaines ne céderont que partiellement au sirenes
populistes qui pesent lourdement sur leurs consceurs européennes.

H Le secteur des matériaux de base a aussi fait I'objet de
dégagements de notre part, passant de 10,6% a 6,6% des encours,
le ralentissement américain justifiant principalement cette décision.
Freeport McMoran, Xstrata et BHP Billiton, producteurs majeurs de
cuivre notamment, ont été réduits.

Depuis sa
Depuis le création le
Performances cumulées (%) 31/12/2009 3 mois 6 mois 1an 3 ans 5 ans 10 ans 26/01/1989
Carmignac Investissement Part A 6,93 3,34 6,93 24,22 18,09 85,42 108,84 990,49
Carmignac Investissement Part E 6,53 312 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
Moyenne de la Catégorie™ 479 2,86 4,79 24,15 —22,96 3,14 -35,29 185,77
Classement (quartile) 2 1 2 2 1 1 1 1
*Actions Europe Gdes Cap. Croissance
Evolution du Fonds depuis sa création Statistiques (%) 1an 3ans
Volatilité du Fonds 14,12 21,07
M Carmignac Investissement Volatilité de I'indicateur 13,00 18,88
W MSCI AC World Index Free (Eur) Ratio de sharpe 1,69 0,16
1200 Béta 0,85 0,82
1090 Alpha 0,23 1,21
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H Le secteur de I'énergie dont la pondération a baissé de 14,1% a
11,6% des encours, a subi les effets de la marée noire dans le Golfe du
Mexique. Le secteur des services pétroliers a souffert de décisions politiques
touchant a leur activité en application d’un principe de précaution
compréhensible dans le contexte que nous connaissons mais de nature
éphémeére. La plate-forme concernée appartenant a Transocean et le
gisement étant minoritairement détenu par Anadarko Petroleum, ces deux
sociétés présentes dans notre portefeuille ont souffert. Notre analyse de leur
responsabilité dans I'accident nous a conduits a renforcer significativement
ces deux lignes aprés des baisses de plus de 40%. Simultanément, nous
avons soldé notre position dans le norvégien Seadrill et réduit la ligne de
National Qilwell. Ce theme d'investissement, apres sa sous-performance
massive, constitue un réservoir de valeur important qui pourrait commencer
a montrer son potentiel dans les semaines qui viennent avec le succes des
opérations d'arrét de fuite sur le gisement. Réussir, suppose combler une
veine de réservoir de 60 cm?a 5,5 km sous la surface de la mer dont 3,5 sous
le lit de la mer... une opération dont la précision s'apparente a celle d'un
alunissage et confére aux sociétés impliquées des compétences de haute
technologie sous-estimées par les investisseurs.

Répartition par zone géographique (%)

H Les themes des valeurs défensives et de I'innovation n’ont que peu
varié s'établissant a 8,8% et 9,1% des encours. Notons cependant que la
sortie de la position Tandberg, spécialiste des solutions de vidéoconférences,
qui a fait I'objet d'une acquisition par I'américain Cisco a permis de financer
partiellement I'acquisition sur faiblesse d'une ligne Apple dont les perspectives
de I'iPad et de la nouvelle génération d'iPhone sont prometteuses.

Parmi les meilleures progressions du trimestre, soulignons celles de :

Valeurs Performance
Red Back Mining, or, Afrique +30%
Barrick Gold, or, Canada +24%
Goldcorp, or, Canada +23%
Pacific Rubiales, pétrole, Colombie +21%
Novo Nordisk, santé, Danemark +16%

Répartition sectorielle (%)

Amérique du Nord
Asie

Europe

Amérique latine
Australie
Liquidités

Portefeuille Carmignac Investissement au 30/06,/2010

Biens de Consommation de Base
Consommation Discrétionnaire

Finance

Matériaux

Energie

Technologies de I'Information
Santé

Industrie

28,6

Services aux Collectivités
Liquidités

% actif net

Valeur totale (€)

Cours en devises

LIQUIDITES ET EMPLOIS DE TRESORERIE 602 600 811,34 1,75
LIQUIDITES 13 447 152,60 017

PENSION 589 153 658,74 7,58

ACTIONS PAYS DEVELOPPES 4 417 654 025,75 56,86
Etats-Unis 2 223 786 575,06 28,63
5445000 ANADARKO PETROLEUM Energie 36,09 160 429 463,63 2,06
685000 APPLE INC Matériel et Equipement Informatique 251,53 140 662 952,08 1,81
1513000 CELGENE CORP Produits pharmaceutiques et biotechnologiques 50,82 62 773 010,04 0,81
7578700 DELTA AIR LINES Transports 11,75 72 699 587,72 0,94
1778508  FIRST SOLAR INC Biens d'Equipement 113,83 165 276 810,87 213
1974999  FMC TECHNOLOGIES INC Energie 52,66 84907 704,58 1,09
3561000 FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Matériaux 59,13 171 901 322,56 221
6703389 JP MORGAN CHASE & CO Services Financiers Diversifiés 36,61 200 351 923,66 2,58
718000 MASTERCARD Logiciels et Services 199,53 116 958 559,88 1,51
4332600 NATIONAL OILWELL Energie 33,07 116 972 064,66 1,51
4805000 NEWMONT MINING Matériaux 61,74 242191 770,76 312
4402496  SCHLUMBERGER Energie 55,34 198 901 239,81 2,56
3845294 TRANSOCEAN Energie 46,33 145 442 461,44 1,87
6098439 US BANCORP Banques 22,35 111 274 480,90 1,43
11150572  WELLS FARGO Banques 25,60 233 043 222,47 3,00
Canada 947 638 002,38 12,20
5508000 BARRICK GOLD NPV Matériaux 4541 204 194 856,72 2,63
19964 750  EQUINOX MINERALS Matériaux 373 57 210 861,21 0,74
7341357  GOLDCORP INC Matériaux 43,85 262 812 069,92 338
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Portefeuille Carmignac Investissement au 30/06,/2010 (suite) Cours endevises  Valeur totale (€) % actif net
3898900 HUDBAY MINERALS INC Matériaux M7 33 458 082,43 0,43
7418200 KINROSS GOLD CORP Matériaux 17,09 103 499 908,56 1,33
1568000 POTASH CORP Matériaux 86,24 110 396 211,94 1,42
8516400 RED BACK MINING Matériaux 2691 176 066 011,60 2,27

Australie 210 857 390,12 2,72
4270786  BHP BILLITON PLC Matériaux 17,55 91 518 705,80 1,18
5312000 CSL Produits pharmaceutiques et biotechnologiques 32,58 119 338 684,32 1,54

Europe 1035 372 058,19 13,31
1487000 ACTELION LTD (Suisse) Produits pharmaceutiques et biotechnologiques 40,50 45592 777,65 0,59
1330386 ESSILOR SA (France) Equipements et Services de Santé 48,98 65 162 306,28 0,84
3656871  JERONIMO MARTINS (Portugal) Distributions Alimentaire et Pharmacie 7,54 27 572 807,34 0,35
3819000 NESTLE SA (Suisse) Produits Alimentaires, Boisson et Tabac 52,20 150 921 190,10 1,94
1627600 NOVO NORDISK AS (Danemark) Produits pharmaceutiques et biotechnologiques 494,10 107 960 418,85 1,39
1171000 PERNOD RICARD (France) Produits Alimentaires, Boisson et Tabac 63,98 74 920 580,00 0,96
1378000 RANDGOLD (Royaume-Uni) Matériaux 94,75 106 592 783,08 1,37
1649890 RECKITT BENCKISER (Royaume-Uni) Produits Domestiques et de Soin Personnel 31,32 63 113 960,06 0,81
1358000 ROCHE HOLDINGS (Suisse) Produits pharmaceutiques et biotechnologiques 149,10 153 287 758,35 1,97

754 483  SAFT GROUPE SA (France) Biens d'Equipement 2491 18794 171,53 0,24
5946000 UNILEVER (Pays-Bas) Produits Alimentaires, Boisson et Tabac 22,54 134 022 840,00 1,72
8072135  XSTRATA (Amériques)* Matériaux 8,87 87 430 464,95 1,13

ACTIONS PAYS EMERGENTS 2 750 083 385,15 35,39

Amérique Latine 690 644 496,34 8,89

11518750  ALL AMERICAN LATINA LOGISTICA (Brésil) Transports 14,20 74082 272,75 0,95
1086676 BANCOLOMBIA (Colombie) Banques 50,13 44 473 073,62 0,57
14739215 CYRELA BRAZIL REALTY (Brésil) Immobilier 19,51 130 242 350,04 1,68
20266 832  EMPRESAS ICA (Mexique) Biens d'Equipement 30,39 39025 796,60 0,50
13958 604  GROUPO BANORTE (Mexique) Banques 50,14 44,346 722,21 0,57
6892207  ITAU UNIBANCO (Brésil) Banques 32,50 101 452 388,02 1,31
5775400 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Colombie)  Energie 23,86 105 866 434,14 1,36
3292000 PETROLEO BRASILEIRO ADR (Brésil) Energie 31,92 85 373 695,81 1,10
11163686  ROSSI RESIDENCIAL (Brésil) Immobilier 13,01 65781 763,15 0,85

Asie 2 059 438 888,81 26,50

1760000 ALIBABA GROUP HOLDING (Chine) Distribution 6,50 9339537,92 0,12

20125000 ASTRA INTERNATIONAL (Indonésie) Automobiles et Composants Automobiles 48,30 87 541 607,68 113
1550 000 BAIDU (Chine) Logiciels et Services 68,08 86 149 073,39 1,11
11274129 BANGKOK BANK (Thailande) Banques 125,00 35520 702,84 0,46
167 607 565  BANK CENTRAL ASIA (Indonésie) Banques 5,95 89 813 595,06 1,16
63 663 662 BANK OF AYUDHYA (Thailande) Banques 19,60 31451127,93 0,40
2756000 BHARAT HEAVY (Inde) Biens d'Equipement 2459,70 119151 734,13 1,53
9600000 BYD COLTD (Chine) Matériel et Equipement Informatique 58,30 58 676 200,01 0,76
306800000 CHINA CONSTRUCTION BANK (Chine) Banques 6,34 203 923 278,94 2,62
41385500 CHINA LIFE INSURANCE (Chine) Assurance 34,65 150 339 685,69 1,93
101986 969 CHINA OVERSEAS LAND (Hong Kong) Immobilier 14,68 156 961 425,07 2,02
11750000 DLF LIMITED (Inde) Immobilier 288,65 59 616 939,56 0,77
65563 252 GMR INFRASTRUCTURE (Inde) Services aux Collectivités 59,50 68 570 560,88 0,88
35502070 HANG LUNG PROPERTIES (Hong Kong) Immobilier 30,15 112 218 170,72 1,44
4077 984  HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (Inde) Banques 2944,20 211029 263,09 2,72
15195993  ICICI BANK (Inde) Banques 861,70 241 940 044,62 AN
2096 000 INFOSYS TECHNOLOGIES (Inde) Logiciels et Services 2791,00 102 827 994,13 1,32
11425240 MEDIATEK (Taiwan) Semi-conducteurs 452,50 131 356 629,80 1,69
76 405000 WYNN MACAU (Chine) Services Clientele 12,86 103 011 317,35 1,33

VALEUR DU PORTEFEUILLE 7 167 737 410,90 92,25

ACTIF NET 7770 338 222,24 100,00

*Site de production

Il est rappelé que les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et qu‘elles ne sont pas constantes dans le temps.
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