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L’année 2011 fut difficile pour Carmignac Emerging Discovery. Les principales 
causes de la faiblesse des marchés émergents sont détaillées dans le rapport de 

gestion de Carmignac Emergents. Dans un contexte de forte augmentation de 
l’aversion au risque, les petites et moyennes capitalisations ont souffert davantage 
que les grandes capitalisations, tant sur les marchés émergents que sur les marchés 
développés. Grâce à un bon quatrième trimestre, Carmignac Emerging Discovery 
a toutefois réussi à limiter ses pertes cette année à -19,12%, contre une baisse 
de -24,34% pour son indice de référence (composé pour 50% du MSCI Emerging 
Markets Mid-Cap et pour 50% du MSCI Emerging Markets Small-Cap). Nous nous 
attendons cependant à un fort rebond de notre portefeuille lorsque les marchés 
financiers seront de nouveau orientés à la hausse. La performance du Fonds de 
+93,59% en 2009 après la crise boursière de 2008 est une belle illustration du 
potentiel de rebond de cette classe d’actifs prometteuse. Les principaux moteurs de 
notre performance sont les suivants :
- Notre allocation géographique : les études macro-économiques sont au 
cœur de notre processus d’investissement. Nos analyses risque-pays identifient 
les pays émergents les plus vulnérables à un retournement du cycle économique.  
Nous étudions en détail l’inflation, la santé du secteur bancaire, les réserves de 
change, ainsi que les déséquilibres observés sur la balance courante, la balance 
des capitaux ou la dette souveraine. Cette approche nous permet de protéger 
le portefeuille en évitant une trop forte exposition aux pays et aux devises les 
plus fragiles tout en utilisant des instruments de couverture adéquats. En 2011,  
notre exposition à des pays bénéficiant d’une économie dynamique, comme 
l’Indonésie ou le Chili, a fortement contribué à la surperformance relative du Fonds.  
Notre pondération sur ces deux pays représente respectivement 9% et 6% des actifs 
de Carmignac Emerging Discovery, contre 4% et 2% au sein de notre indice. De même,  
nos positions dans des pays comme la Thaïlande (5% du portefeuille), les Philippines 
(6%) ou le Pérou (2%) ont également contribué positivement à la performance.
- Notre allocation sectorielle joue également un rôle important dans notre 
approche : le Fonds est davantage exposé à la croissance des économies 
domestiques, et peu investi dans les secteurs tournés vers l’exportation.  
En 2011, nous avons ainsi bénéficié de notre surpondération dans le secteur de la 
consommation (48% contre 27% dans l’indice) ainsi que de notre sous-pondération 
dans le secteur de la technologie (5% contre 11% dans l’indice). Compte tenu 
des incertitudes que la crise européenne fait peser sur la croissance mondiale,  
cette approche devrait soutenir la performance en 2012.
- Notre exposition aux marchés périphériques, dits «frontières» nous permet 
de réaliser une meilleure diversification du portefeuille. En ouvrant l’univers 
d’investissement à ces pays, nous permettons au Fonds d’investir dans des 
économies susceptibles de bénéficier de contextes économiques spécifiques. 
Ainsi en 2011, la performance du Fonds a fortement bénéficié de son exposition 
au Qatar (Qatar Telecom) et à l’Arabie Saoudite (Jarir Marketing, Almarai).  
Nos investissements tournés vers la consommation domestique dans les pays du 
Golfe ont bénéficié de l’indexation des devises locales au dollar américain et de la 
hausse du baril de pétrole, contexte qui a par ailleurs permis à ces pays de mettre en 
œuvre de spectaculaires plans de relance.
- Nous privilégions les entreprises offrant un bilan sain : l’accroissement du 
coût du risque dans toutes les classes d’actifs augmente le coût de financement 
des entreprises. Les sociétés du secteur financier détenues en portefeuille sont 
très bien capitalisées et opèrent dans des pays présentant un faible niveau 
d’endettement privé, comme l’Indonésie (Bank Negara Indonesia), les Philippines 
(Philippine National Bank), ou la Colombie (Banco Davivienda). Par ailleurs, 
27 des 60 valeurs que nous détenons en portefeuille possèdent une situation de 
trésorerie nette positive - c’est-à-dire aucun levier financier - la dette totale étant 
inférieure à la trésorerie. En particulier, 6 des 7 sociétés du portefeuille investies 
dans le secteur des matières premières ainsi que 3 des 4 sociétés investies dans le 

secteur de la technologie en Asie sont dans une situation de trésorerie nette positive.  
Dans ces secteurs cycliques, la qualité du bilan nous semble primordiale. Lors de 
la crise survenue l’été dernier, certains de ces investissements comme la société 
minière Quadra Mining (cuivre en Amérique latine) ou les sociétés coréennes du 
secteur de la technologie, Melfas et Silicon Works, ont certes fortement pénalisé 
le Fonds. Mais ces sociétés disposent d’un bilan solide qui les met à l’abri de tout 
choc financier. Il n’est donc pas surprenant de les retrouver parmi les meilleurs 
contributeurs à la performance du Fonds au cours du quatrième trimestre 2011.
- Notre approche fondamentale privilégie l’étude des cash flows.  
Nous sélectionnons des entreprises dotées d’un modèle économique leur 
permettant d’auto-financer leur croissance sans recourir aux marchés de capitaux.  
En période de crise de liquidité, ces sociétés sont naturellement nettement moins 
pénalisées par les marchés. 
En 2011, nos valeurs aurifères ont eu un comportement décevant. Notre portefeuille 
composé de trois valeurs (Semafo, Franco-Nevada et Canaco) n’a pas joué 
son rôle de protection contre le risque d’aggravation de la crise européenne.  
Les perspectives sur l’or restant selon nous attrayantes pour 2012, nous conservons 
toutefois ces valeurs qui représentent toujours 5% du portefeuille.
Au cours du quatrième trimestre, nous avons réduit le nombre de titres en 
portefeuille de 66 à 60, afin de nous recentrer sur nos plus fortes convictions.  
Nous avons cédé Banco Macro après les résultats décevants de l’élection 
présidentielle argentine, les autres cessions se concentrant sur les secteurs 
cycliques, en Chine notamment. Pour l’année 2012, qui devrait voir un ralentissement 
de la croissance mondiale, le Fonds est ainsi plus concentré, exposé à des sociétés 
moins cycliques, bien capitalisées et tournées vers des économies domestiques 
solides avec un fort potentiel de croissance.
Parmi les meilleures progressions annuelles, soulignons celles de :

Valeurs	 Performance

Gudang Garam, tabac, Indonésie	  +55%
Jarir Marketing, distribution, Arabie Saoudite	  +39%
Charoen Pokphand Foods, alimentation, Thaïlande	  +34%
President Chain Store, distribution alimentaire, Taïwan	  +23%
Hering, habillement, Brésil	  +20%

 Cfwory Polsat, première société de télévision par 
satellite polonaise ; 

Actif net global du Fonds   235 886 769,94 € Valeur liquidative de Carmignac Emerging Discovery (A)   948,88 €

Valeur liquidative de Carmignac Emerging Discovery (GBP)  77,92 £

G E S T I O N  A C T I O N S  S P É C I A L I S É E 
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* 50% MSCI EM Mid Cap (Eur, hors div.) + 50% MSCI EM Small Cap (Eur, hors div.) 
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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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
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Répartition géographique (hors dérivés) (%)

Asie
Amérique latine

Afrique
Moyen-Orient

Europe de l’est
Liquidités (dont liquidités liées aux 

opérations dérivées)

Portefeuille Carmignac  
Emerging Discovery au 31/12/2011

Cours en 
devises

Valeur  
totale (€)

% actif 
net

Liquidités, emplois de Trésorerie et opérations sur dérivés 3 512 498,75 1,49

Liquidités (dont liquidités liées aux opérations dérivées) 3 512 498,75 1,49
A ctions      232 374 271,19 98,51

Amérique latine 72 645 440,67 30,80
2 610 586 ALICORP (Pérou) Biens de Consommation de Base 6,00 4 474 714,97 1,90

352 040 ALMACENES EXITO (Colombie) Biens de Consommation de Base 25 460,00 3 561 719,16 1,51
510 040 AMIL PARTICIPACOES SA (Brésil) Santé 16,43 3 460 861,59 1,47

1 086 719 ARCA CONTINENTAL (Mexique) Biens de Consommation de Base 59,42 3 564 380,01 1,51
620 276 BANCO DAVIVIENDA (Colombie) Finance 20 860,00 5 141 721,42 2,18
771 510 CERVECERIA CCU (Chili) Biens de Consommation de Base 6 799,40 7 779 353,40 3,30

1 662 737 EMBOTELLADORA ANDINA (Chili) Biens de Consommation de Base 2 270,00 5 597 328,15 2,37
401 727 ESTACIO PARTICIPACOES (Brésil) Consommation Discrétionnaire 17,99 2 984 727,00 1,27
369 047 FLEURY (Brésil) Santé 21,40 3 261 653,95 1,38
138 000 FRANCO-NEVADA CORP (Mexique) Matériaux 38,78 4 048 598,56 1,72
448 000 GENERAL SHOPPING BRASIL (Brésil) Finance 11,35 2 099 985,55 0,89

2 450 343 GENOMMA LAB INTERNACIONAL (Mexique)Santé 26,97 3 647 891,56 1,55
876 518 GRAN TIERRA ENERGY (Colombie) Energie 4,80 3 240 986,33 1,37
412 553 HERING (Brésil) Consommation Discrétionnaire 32,46 5 530 580,21 2,34
330 172 MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS (Brésil) Finance 38,27 5 283 563,74 2,24
206 762 OBRASCON HUARTE BRASIL (Brésil) Industrie 61,00 5 208 863,65 2,21
413 149 PORTO SEGURO (Brésil) Finance 21,30 3 758 511,42 1,59

Asie 113 805 987,58 48,25
252 745 ANAPASS (Corée du Sud) Technologies de l'Information 8 320,00 1 406 139,89 0,60

4 225 227 APOLLO TYRES (Inde) Consommation Discrétionnaire 1,11 3 622 241,56 1,54
45 000 ASIAN PAINTS (Inde) Matériaux 48,86 1 693 613,99 0,72

19 758 837 BANK NEGARA INDONESIA (Indonésie) Finance 3 800,00 6 378 704,62 2,70
6 220 110 BANK OF AYUDHYA (Thaïlande) Finance 22,00 3 341 152,66 1,42
7 589 378 CHAROEN POKPHAND FOODS (Thaïlande) Biens de Consommation de Base 33,00 6 114 989,24 2,59

755 309 DAIRY FARM INTL (Singapour) Biens de Consommation de Base 9,33 5 428 519,79 2,30
21 933 521 EMPEROR WATCH AND JEWELLERY (Chine) Consommation Discrétionnaire 0,97 2 110 205,65 0,89

760 666 EROS INTL (Inde) Consommation Discrétionnaire 2,29 2 085 388,65 0,88
1 980 410 GIANT MANUFACTURING CO (Taïwan) Consommation Discrétionnaire 117,00 5 894 872,12 2,50
1 280 067 GUDANG GARAM (Indonésie) Biens de Consommation de Base 62 050,00 6 747 796,93 2,86

24 333 131 HOLCIM (Philippines) Matériaux 9,40 4 017 741,53 1,70
5 390 889 ICTSI INT'L CONTAINER (Philippines) Industrie 53,00 5 018 713,52 2,13
5 147 000 INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA (Indonésie) Matériaux 17 050,00 7 455 316,21 3,16
3 624 166 JOHN KEELLS HOLDINGS PLC (Sri Lanka) Industrie 1,48 4 137 157,96 1,75

105 398 LOCK & LOCK (Corée du Sud) Consommation Discrétionnaire 38 350,00 2 702 840,18 1,15
183 633 MELFAS (Corée du Sud) Technologies de l'Information 25 400,00 3 118 940,39 1,32
487 738 NEW BRITAIN PALM OIL LIMITED (Papouasie Nouvelle Guinée) Biens de Consommation de Base 7,13 4 160 341,49 1,76

4 392 348 PHILIPPINE NATIONAL BANK 
(Philippines) Finance 56,40 4 351 429,90 1,84

2 753 647 PORTS DESIGN LTD (Chine) Consommation Discrétionnaire 11,74 3 206 424,77 1,36
1 697 406 PRESIDENT CHAIN STORE (Taïwan) Biens de Consommation de Base 165,00 7 125 298,99 3,02
1 858 750 ROLTA INDIA (Inde) Technologies de l'Information 1,06 1 520 619,73 0,64

14 207 983 SA SA INTL HOLDINGS (Chine) Consommation Discrétionnaire 4,30 6 059 622,59 2,57
1 829 996 SHANGHAI PHARMACEUTICAL (Chine) Santé 12,58 2 283 365,70 0,97

194 977 SILICON WORKS (Corée du Sud) Technologies de l'Information 31 200,00 4 067 809,50 1,72
2 496 904 SJM HOLDINGS (Chine) Consommation Discrétionnaire 12,68 3 140 261,32 1,33

18 105 729 THAI BEVERAGE PUBLIC (Thaïlande) Biens de Consommation de Base 0,25 2 635 320,72 1,12
1 357 565 TRIPOD TECHNOLOGY CORP (Taïwan) Technologies de l'Information 73,00 2 521 255,79 1,07
1 370 235 VOLTAS LTD (Inde) Industrie 1,38 1 459 902,19 0,62

Afrique 17 318 627,16 7,34
1 419 524 CANACO RESOURCES (Tanzanie) Matériaux 1,45 1 557 143,25 0,66
1 038 427 CLICKS GROUP (Afrique du sud) Consommation Discrétionnaire 46,23 4 580 552,47 1,94
1 820 382 GUINNESS NIGERIA PLC (Nigéria) Biens de Consommation de Base 250,00 2 160 026,77 0,92

400 207 MAURITIUS COMMERCIAL BANK (Maurice) Finance 167,00 1 781 463,80 0,76
79 288 001 SAFARICOM (Kenya) Télécommunications 2,95 2 117 263,49 0,90
1 023 545 SEMAFO (Burkina Faso) Matériaux 6,60 5 122 177,38 2,17

Europe de l'est 11 817 968,68 5,01
94 557 ACRON (Russie) Matériaux 41,25 3 004 285,27 1,27

753 230 BANKERS PETROLEUM (Albanie) Energie 4,44 2 530 045,92 1,07
158 855 EURASIA DRILLING (Russie) Energie 23,50 2 933 215,99 1,24

63 335 KRKA DD (Slovénie) Santé 52,90 3 350 421,50 1,42
Moyen-Orient 16 786 247,10 7,12

201 003 ALMARAI (Arabie Saoudite) Biens de Consommation de Base 26,67 4 128 787,27 1,75
477 395 ANADOLU EFES BIRACILIK (Turquie) Biens de Consommation de Base 22,80 4 439 615,78 1,88
133 440 JARIR MARKETING (Arabie Saoudite) Consommation Discrétionnaire 37,20 3 823 673,01 1,62
148 279 QATAR TELECOM (Qatar) Télécommunications 38,47 4 394 171,04 1,86

V A L E U R  D U  P O R T E F E U I L L E 232 374 271,19 98,51
A C T I F  N E T 235 886 769,94 100,00

Statistiques (%) 1 an 3 ans

Volatilité du Fonds 13,42 18,75
Volatilité de l’indicateur 18,45 21,99
Ratio de sharpe –1,70 1,34
Bêta 0,66 0,80
Alpha –0,25 0,59

Performances cumulées (%)
Depuis le 
31/12/2010 3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans 10 ans

Depuis la 
date de la 1ère 
VL du Fonds

Carmignac Emerging Discovery –19,13 7,30 –7,63 –19,13 107,99 – – –5,12
Indicateur de référence* –24,34 3,70 –15,87 –24,34 90,43 – – –15,72
Moyenne de la Catégorie** –18,09 6,65 –10,86 –18,09 72,33 – – –15,35
Classement (quartile) 1 3 1 1 1 – – 1
* 50% MSCI EM SmallCap (Eur, hors div.) + 50% MSCI EM MidCap (Eur, hors div.).
** Actions Marchés Emergents 
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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