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Actif net global du Fonds 995 059 550,30 €

e trimestre écoulé, marqué par le rebond de +10,31% de

I'indice actions mondial en euros, a été frustrant pour
notre gestion. Le maintien du positionnement défensif de
Carmignac Investissement n’'a en effet autorisé qu'un
gain de +3,11% a Carmignac Investissement Latitude,
dont I'exposition maximale est limitée a celle du Fonds
maftre. Cette performance valide cependant notre décision,
annoncée dans notre précédent rapport, de maintenir un
taux d'exposition maximum pour notre Fonds au quatrieme
trimestre : « Les moyens mis en ceuvre pour sortir |'économie
mondiale de sa mauvaise passe pourront momentanément
redonner aux marchés un peu de cette confiance qui leur fait tant
défaut depuis I'éclatement de la crise de la dette en Europe ».
Sur I'ensemble de I'année, Carmignac Investissement Latitude
affiche une performance de -9,8%, contre une perte de -6,39%
pour son indicateur de référence. Comme mentionné dans le
rapport de Carmignac Investissement, les gains induits par le
maintien d’'une exposition limitée au risque actions au cours de
|'année ont été partiellement effacés par le maintien de notre
surpondération sur les pays émergents. En outre, nos positions
dérivées destinées a accroftre notre exposition aux devises
hors zone euro ainsi que notre positionnement marqué sur les
mines d’or ont eu un comportement décevant. En effet, sur
I'ensemble de I'année, le dollar ne s’est apprécié que de 3% face
a l'euro, tandis que les mines d’or ont affiché une performance
négative malgré la hausse de plus de 10% du métal jaune. Enfin,
les positions dérivées additionnelles de Carmignac
Investissement Latitude, assurées par des ventes
complémentaires d'indices actions, se sont avérées insuffisantes
pour compenser les pertes enregistrées par nos investissements
japonais initiés quelques jours avant le Tsunami.

Les tendances amorcées au trimestre précédent pourraient
se poursuivre en ce début d'année : rebond de la croissance
ameéricaine et confirmation de la désinflation dans les pays
émergents, justifiant une politique monétaire chinoise plus
accommodante. Outre ces considérations positives, les effets
favorables a court terme des mesures récentes prises par la BCE
pour traiter la crise de liquidité et le coQt de refinancement des
dettes publiques pourraient donner lieu a un environnement porteur
pour les marchés actions. Cette lecture positive est confortée par
le niveau attrayant des valorisations boursiéres. Les multiples de
bénéfices sont au plus bas depuis le début de la décennie 2000
pour les actions chinoises cotées a Hong Kong et pour les indices
européens, si I'on exclut le creux furtif de 2008. Cet optimisme a
court terme peut cependant s'avérer trés fragile, tant la situation
européenne reste problématique. Aussi efficaces puissent étre
les mesures de la BCE pour améliorer la liquidité bancaire,
elles ne traitent en rien la question de la croissance en Europe,
seule capable a long terme de rendre supportable le poids de la
dette publique. Toute déception marquée a I'égard de la croissance

Valeur liquidative de Carmignac Investissement Latitude

204,62 €

et de la résorption des déficits publics dans les principaux pays a
risque européens risquerait de rendre inopérantes les mesures
prises jusqu’ici par la BCE et de déclencher une nouvelle étape
dans la crise européenne, avec un potentiel de contagion au reste
du monde non négligeable.

Carmignac Investissement Latitude débute I'année avec un
taux d’'exposition porté a son maximum, analogue a celui de
Carmignac Investissement. Nous nous attacherons au cours de
ce trimestre a réduire cette exposition a mesure que les marchés
actions atteindront les limites haussiéres que nous nous
sommes fixées. Seule une amélioration drastique des conditions
macro-économiques européennes a breve échéance pourrait
nous écarter de ce scénario. Par ailleurs, toute déception sur la
croissance ameéricaine nous incitera a une prudence accrue dans
notre allocation. Outre cette exposition tactique importante aux
marchés actions, nous avons neutralisé 20% de I'exposition
au dollar du Fonds maftre et la totalité de son indexation
au yen en nous exposant de maniere équivalente a I'euro.
Nous considérons en effet que le rebond des marchés actions,
attendu du fait d’'un meilleur sentiment a I'égard de I'Europe,
s'accompagnera momentanément d'un affermissement a court
terme de la monnaie unique. A I'instar de notre forte exposition
aux actions, cette ré-indexation a I’euro recéle donc un caractere
purement tactique. Face a une BCE qui n’aura d'autre choix que
de devenir préteur en dernier ressort, a I'image de la Fed et
des autres grandes Banques centrales, |'affaiblissement de la
monnaie unique contre toutes devises demeure |'une de nos
principales convictions pour 2012. Cette faiblesse attendue de
I'euro en tendance doit constituer un fort moteur de performance
de Carmignac Investissement Latitude pour I'année a venir.

Evolution du Fonds depuis sa création
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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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Depuis la
Depuis le date de la 1%
Performances cumulées (%) 31/12/2010 3 mois 6 mois 1an 3ans 5 ans 10ans VL du Fonds
Carmignac Investissement Latitude -9,81 3,11 0,81 -9,81 35,65 30,44 - 104,62
MSCI AC World (Eur, hors div.) 6,39 10,31 2,14 6,39 40,86 17,28 = 10,22
Moyenne de la Catégorie* -8,63 1,36 -6,30 -8,63 8,38 -10,35 - 7,54
Classement (quartile) 3 2 1 3 1 1 - 1
* Mixtes EUR Flexibles
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.
Contribution a la performance brute trimestrielle (%) Statistiques (%) 1an 3ans
Portefeuille Ao wvaud oS Total Volatilité du Fonds 736 13,16
3,02 0,33 010 3.25 Volatilité de I'indicateur 12,35 14,22
Ratio de sharpe —1,15 0,63
Béta 0,24 0,55
Value at Risk Fonds Indicateur de référence
Alpha —0,72 0,34
99% - 20 jours (2 ans) 8.39% 13,80%

Taux d’exposition actions : 37,96%

Taux d’exposition actions du Fonds maitre : 62,22%
Exposition nette par devise du Fonds (%)

Dollar US
Euro -6,7

Yen
Livre Sterling -0,2

68,7

Franc suisse

Dollar australien et canadien
Amérique latine  -1,4
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