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Dans un contexte de contagion de la crise souveraine à l’ensemble 
de l’Europe, l’accélération de l’agenda politique et le volontarisme 

des décideurs européens auront permis un certain apaisement des 
marchés au cours du quatrième trimestre. Au cours de la période, 
Carmignac Grande Europe a progressé de +5,40%, contre un 
indicateur de référence en hausse de +8,12%. Sur l’ensemble de 
l’année 2011, le Fonds affiche un repli de -14,47% contre une baisse 
de -11,34% pour son indice. 
Le secteur de la consommation, l’un de nos axes privilégiés,  
a représenté un moteur de performance majeur l’année passée et 
demeure l’une de nos convictions fortes pour 2012. Nous avons 
diversifié avec succès notre positionnement sur ce secteur en initiant 
deux nouvelles lignes sur le brasseur AB Inbev et le groupe spécialisé 
dans les boissons Rémy Cointreau. Le Fonds a également profité 
d’une nouvelle exposition ciblée au secteur des télécommunications, 
avec l’entrée en portefeuille de Millicom et Iliad. Si notre excès de 
prudence ne nous a pas permis de profiter pleinement des rebonds 
de marché, nos positions dérivées ont contribué positivement à 
la performance dans un environnement volatil et marqué par les 
rebondissements d’ordre politique. La performance a été pénalisée 
par notre choix de valeurs dans les secteurs industriels et de la santé.
Evolution du portefeuille – Perspectives   
L’évolution de l’équipe de gestion aura conduit à un recentrage ciblé 
du portefeuille. Nous pensons que la situation en Europe devrait 
rester fragile, en dépit d’avancées partielles sur le plan politique.  
Le cycle de désendettement combiné des Etats et du secteur bancaire 
devrait continuer de contraindre la croissance. De plus, les plans de 
consolidation budgétaire engagés en Europe ignorent le volet crucial 
du soutien à la croissance et pourraient avoir des effets récessifs. 
L’environnement de croissance atone que nous anticipons devrait 
favoriser une approche plus sélective des titres et valoriser les valeurs 
de qualité bénéficiant d’un profil de croissance durable et capables de 
résister dans des marchés adverses.
Les mouvements opérés dans le portefeuille se sont donc concentrés 
sur les valeurs de qualité dotées d’un profil de croissance structurel 
et affichant une génération de cash flow solide et récurrente.  
Cette approche sera au cœur de notre construction de portefeuille 
pour l’année à venir.
Les thèmes de croissance structurelle que nous avons identifiés 
s’articulent autour des pays émergents, de l’innovation, et de 
l’énergie. L’exposition à la croissance des pays neufs restera en effet 
un thème central de notre construction de portefeuille, notamment à 
travers des valeurs de consommation qui profitent du dynamisme de la 
croissance domestique dans ces pays. Dès à présent la quote-part des 
ventes des sociétés composant le portefeuille en territoire émergent 
représente 42% de la valeurs des actifs. L’entrée en portefeuille, du 
groupe d’habillement Inditex s’inscrit dans cette approche. Inditex 
affiche un profil de croissance structurelle grâce à l’expansion de son 
modèle d’activité tant dans les pays développés que dans les pays 
émergents. La société opère également un rattrapage spectaculaire 
dans le secteur de la distribution via Internet. Son modèle décentralisé,  
axé sur les spécificités locales, lui confère une grande réactivité ainsi 
qu’une forte proximité avec ses clients. Nous détenons également une 
participation dans Rémy Cointreau, groupe de spiritueux haut de 

gamme qui profite de son exposition significative au marché chinois.
Miser sur des entreprises capables de croître de manière structurelle 
en s’appuyant sur l’innovation technologique et industrielle constitue 
également un des axes forts du portefeuille. Le groupe EADS,  
dans l’aéronautique civile, a ainsi été intégré au portefeuille ce 
trimestre. EADS bénéficie non seulement de la demande croissante 
des pays émergents mais également du cycle de renouvellement des 
flottes vieillissantes dans les pays développés. Dans ces derniers,  
le groupe peut notamment compter sur le lancement de l’A320 Neo, 
un appareil doté d’innovations technologiques destinées à réduire 
sa consommation de carburant. Le carnet de commandes d’EADS 
(500 milliards d’euros) offre en outre la meilleure visibilité de tout le 
secteur industriel européen, tandis que la hausse de la productivité 
permet une amélioration constante des marges du Groupe. Enfin,  
le pouvoir de fixation des prix du duopole Airbus/Boeing ne cesse de 
se renforcer. EADS serait par ailleurs un bénéficiaire très direct de 
notre anticipation d’une poursuite de la baisse de l’euro.
Dans le secteur de l’énergie, nous avons identifié des tensions 
structurelles sur l’offre, ce qui devrait participer durablement à 
la hausse des prix et soutenir significativement l’investissement.  
Le marché européen continue de recéler de réelles pépites telles que 
BG Group dans l’énergie, LVMH dans le luxe ou encore Eutelsat 
dans les télécommunications.
Parmi les meilleures progressions annuelles, soulignons celles de :

Actif net global du Fonds      301 540 390,98 € Valeur liquidative de Carmignac Grande Europe (A)  122,79 €
Valeur liquidative de Carmignac Grande Europe (E)  70,89 €
Valeur liquidative de Carmignac Grande Europe (GBP)  82,20 £
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Évolution du Fonds depuis sa création

Carmignac Grande Europe (A)	
Stoxx 600 (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.

Valeurs	 Performance

Swedish Match, tabac, Suède	 +25%

Randgold Resources, or, Royaume-Uni	 +25%

Acron, engrais, Russie	 +17%

Essilor, fournitures médicales, France	 +13%

Jeronimo Martins, distribution alimentaire, Portugal	 +12%
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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) (%)
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Liquidités (dont liquidités liées 
aux opérations dérivées)
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 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
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Répartition sectorielle (hors dérivés) (%)

Biens de Consommation de Base
Industrie
Finance

Consommation Discrétionnaire
Santé

Matériaux
Energie

Télécommunications 
Technologies de l’Information

Services aux Collectivités
Liquidités (dont liquidités liées 

aux opérations dérivées)

*Site de production  

Portefeuille Carmignac  
Grande Europe au 31/12/2011

Cours en 
devises

Valeur  
totale (€)

% actif 
net

Liquidités, emplois de Trésorerie et opérations sur dérivés 7 814 171,15 2,59

Liquidités (dont liquidités liées aux opérations dérivées) 7 814 171,15 2,59

Actions Union Européenne 250 247 693,66 82,99

Allemagne 26 394 739,84 8,75
244 210 BEIERSDORF Biens de Consommation de Base 43,82 10 701 282,20 3,55

78 842 BMW Consommation Discrétionnaire 51,76 4 080 861,92 1,35
432 161 RHOEN KLINIKUM Santé 14,72 6 361 409,92 2,11
128 548 SAP AG Technologies de l'Information 40,85 5 251 185,80 1,74

Belgique 13 571 078,35 4,50
210 779 AB INBEV SA Biens de Consommation de Base 47,31 9 970 900,60 3,31
123 083 COLRUYT Biens de Consommation de Base 29,25 3 600 177,75 1,19

Danemark 8 934 089,49 2,96
100 608 NOVO NORDISK AS Santé 660,00 8 934 089,49 2,96

Espagne 5 115 491,92 1,70
80 839 INDITEX Consommation Discrétionnaire 63,28 5 115 491,92 1,70

France 55 028 838,11 18,25
90 000 ATOS ORIGIN Technologies de l'Information 33,91 3 051 900,00 1,01

334 106 EDENRED Consommation Discrétionnaire 19,02 6 354 696,12 2,11
108 689 ESSILOR SA Santé 54,55 5 928 984,95 1,97
125 000 EUTELSAT COMMUNICATIONS Télécommunications 30,15 3 768 750,00 1,25

68 002 ILIAD Télécommunications 95,35 6 483 990,70 2,15
50 576 LVMH Consommation Discrétionnaire 109,40 5 533 014,40 1,83

283 800 MAUREL & PROM Energie 11,76 3 337 488,00 1,11
283 800 MAUREL PROM NIGERIA Energie 1,95 553 410,00 0,18
127 934 REMY COINTREAU Biens de Consommation de Base 62,09 7 943 422,06 2,63
130 951 SCHNEIDER ELECTRIC SA Industrie 40,68 5 327 086,68 1,77

48 568 UNIBAIL-RODAMCO Finance 138,90 6 746 095,20 2,24
Italie 7 221 316,25 2,39
1 090 010 FIAT INDUSTRIAL Industrie 6,63 7 221 316,25 2,39
Pays-Bas 20 724 974,29 6,87

184 422 EADS Industrie 24,15 4 453 791,30 1,48
473 735 IMTECH NV Industrie 20,02 9 481 806,03 3,14
133 544 NUTRECO NV Biens de Consommation de Base 50,84 6 789 376,96 2,25

Pologne 4 390 944,06 1,46
685 835 EUROCASH SA Biens de Consommation de Base 28,54 4 390 944,06 1,46

Portugal 14 582 262,70 4,84
1 140 130 JERONIMO MARTINS Biens de Consommation de Base 12,79 14 582 262,70 4,84
Royaume-Uni 77 018 659,33 25,54
1 300 000 AMLIN Finance 3,14 4 885 310,67 1,62

557 050 ASSOCIATED BRITISH FOOD PLC Biens de Consommation de Base 11,07 7 494 799,99 2,49
555 000 BG GROUP PLC Energie 13,77 9 145 905,66 3,03
270 000 BHP BILLITON PLC Matériaux 18,78 6 068 777,68 2,01

18 416 310 CELADON MINING Matériaux 0,34 7 441 044,69 2,47
7 152 165 EQUEST BALKAN PROPERTIES PLC Finance 0,09 738 506,20 0,24
1 658 423 EROS INTL Consommation Discrétionnaire 2,29 4 546 616,39 1,51

2 230 954 INVENSYS Industrie 2,11 5 635 475,81 1,87
899 030 PRUDENTIAL Finance 6,39 6 872 149,59 2,28
43 702 RANDGOLD RESOURCES LTD Matériaux 65,85 3 445 201,36 1,14

309 100 RECKITT BENCKISER Biens de Consommation de Base 31,80 11 767 484,74 3,90
181 111 STANDARD CHARTERED Finance 14,09 3 055 014,95 1,01
352 850 TULLOW OIL Energie 14,02 5 922 371,60 1,96

Suède 11 101 197,76 3,68
72 539 MILLICOM INT'L CELLULAR Télécommunications 689,50 5 620 208,50 1,86

199 659 SWEDISH MATCH Biens de Consommation de Base 244,30 5 480 989,26 1,82
Tchéquie 6 164 101,56 2,04

200 000 CESKE ENERGETICKE Services aux Collectivités 786,00 6 164 101,56 2,04

Actions Hors Union Européenne 43 478 526,17 14,42

Croatie 3 769 831,50 1,25
7 539 663 JUPITER ADRIA Finance 0,50 3 769 831,50 1,25
Norvège 5 591 803,72 1,85

595 000 OCEAN RIG Energie 12,20 5 591 803,72 1,85
Russie 7 525 868,17 2,50

83 287 ACRON Matériaux 41,25 2 646 212,41 0,88
638 561 SBERBANK Finance 9,92 4 879 655,76 1,62

Suisse 23 147 976,12 7,68
42 114 GEBERIT Industrie 181,00 6 279 457,95 2,08

8 436 GIVAUDAN Matériaux 895,00 6 219 803,94 2,06
148 901 NOVARTIS Santé 53,70 6 587 020,10 2,18

14 027 SWATCH Consommation Discrétionnaire 351,50 4 061 694,13 1,35
Turquie 3 443 046,66 1,14

160 787 BIM BIRLESIK MAGAZALAR Biens de Consommation de Base 52,50 3 443 046,66 1,14

VALEUR DU PORTEFEUILLE 293 726 219,83 97,41

ACTIF NET 301 540 390,98 100,00

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 Grande Europe (A) –14,47 5,40 –7,95 –14,47 29,10 –20,98 58,68 22,79
Carmignac Grande Europe (E) –15,12 5,19 –8,30 –15,12 26,30 – – –
Stoxx 600 (hors div.) –11,34 8,12 –10,38 –11,34 23,28 –33,05 –18,14 –21,04
Moyenne de la Catégorie* –9,45 8,01 –8,97 –9,45 40,39 –12,32 9,68 15,04
Classement (quartile) 4 4 2 4 4 3 1 2
* Actions Europe Gdes Cap. Croissance
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 à la performance brute 
trimestrielle (%)

Portefeuille
Dérivés  

Actions & Taux
Dérivés  
Devises Total

6,88 –1,07 0,00 5,81

Statistiques (%) 1 an 3 ans

Volatilité du Fonds 10,47 11,46
Volatilité de l’indicateur 15,95 17,22
Ratio de sharpe –1,48 0,56
Bêta 0,54 0,57
Alpha –0,76 0,36
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Exposition nette par devise du Fonds (%)

Dollar US
Euro

Livre Sterling
Franc suisse

Europe de l’Est, Moyen- 
Orient et Afrique 

Autres


