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activiteit eind 2008; er bestaat daardoor weinig bereidheid nieuwe banen te 
creëren, mede gezien het hoge activiteitsniveau in een context waarin de vraag 
zwak is. Deze voorzichtige opstelling drukt op de gezinsconsumptie en 
stimuleert het bedrijfsleven niet om buffervoorraden aan te leggen. De dubbele 
terughoudendheid bij personeelswerving én productie geeft ook blijk van 
wantrouwen jegens de Amerikaanse consument, die met de vermindering van 
het hefboomeffect niet meer de economische factor kan zijn die als van oudsher 
het bedrijfsleven helpt om na een recessie de weg naar groei te hervinden. 
Al denken wij dat de regering-Obama vóór de novemberverkiezingen 
halverwege de presidentiële termijn niet zal kappen met het tijdens de crisis 
in 2008 ingevoerde beleid van conjuncturele stimulering, toch menen wij dat 
het bedrijfsleven pas weer echt tot bloei kan komen wanneer de voornaamste 
opkomende landen een punt hebben gezet achter hun restrictieve monetaire 
politiek: de Amerikaanse ondernemingen krijgen daardoor immers de zekerheid 
van nieuwe exportmogelijkheden. Zowel de weinig krachtige Amerikaanse 
economie als de waardestijging van de yuan kunnen trouwens heel goed 
leiden tot een versoepeling van het beleid in China. De bedrijven zijn absoluut 
in staat om te profiteren van deze vraag, terwijl hun goede positionering in de 
investeringscyclus en de noodzaak tot herbevoorrading de Amerikaanse groei 
zullen ondersteunen en uiteindelijk de arbeidsmarkt een nieuwe dynamiek 
kunnen verlenen. Wij beschouwen de huidige zwakte van de Amerikaanse 
economie dus als een pauze halverwege de cyclus, binnen de ontwikkeling 
naar een echt herstel, dat echter qua omvang bescheiden zal zijn vanwege de 
noodzaak tot vermindering van de schuldenlast. 
Nu de opkomende landen hebben aangetoond dat zij in staat zijn te groeien 
ondanks de recessie in de ontwikkelde wereld, kunnen zij laten zien dat 
beide universa weliswaar van elkaar afhankelijk zijn, maar dat zij zich in 
tegenovergestelde richting ontwikkelen. De houdbaarheid van de mondiale groei 
hangt momenteel in de eerste plaats af van de kwaliteit van het economische 
en monetaire beleid dat in de opkomende staten wordt doorgevoerd; gelukkig 
hebben wij de afgelopen jaren kunnen vaststellen dat deze landen prima in staat 
zijn tot een dergelijke sturing. Zo leidt de vermindering van het hefboomeffect, 
door de beperking van de publieke en particuliere uitgaven die deze oplegt aan 
de gevorderde economieën, sneller dan wij hadden verwacht tot herstel van 
het mondiale evenwicht. 

Beleggingsstrategie 
Het tijdstip van inkrimping van het monetaire beleid in de opkomende wereld is 
nabij. De versoepeling zal aanmerkelijk gunstiger uitpakken voor de Verenigde 
Staten dan voor Europa, dat zich gedwongen ziet haar begrotingspositie 

rigoureus op orde te stellen. Hierdoor kan de dollar zijn opmars 
voortzetten na de recente correctie ten gevolge van de vertraging in de VS.  
Een ondervertegenwoordiging van de euro blijft een speerpunt in ons 
beleggingsbeleid.

In afwachting van de monetaire inkrimping in China kan sprake zijn van 
een gespannen situatie. Het is hierbij niet ondenkbaar dat de correctie op 
de aandelenmarkten, die in april jongstleden aanving na 13 maanden van 
sterke hausse, zich voortzet. In de daling, inmiddels bijna 20% voor de grote 
westerse indices, zijn de huidige macro-economische twijfels reeds expliciet 
meegenomen en de waarderingen lijken momenteel bij de uitermate lage 
rente aantrekkelijk. In afwachting van een katalysator handhaaft Carmignac 
Investissement de portefeuillestructuur waarmee het in het afgelopen 
kwartaal in staat bleek de wisselvalligheden van de markten goed te doorstaan, 
en wel door de vorming van een aanzienlijke liquiditeitsreserve (7,8%), 
bestemd om profijt te trekken van zwakke momenten van de markten.

 De voornaamste weging, het thema van de verhoging van de 
levensstandaard in de opkomende landen, is versterkt van 27,7% naar 
29,9% van de portefeuille. Wij hebben de weging van de Aziatische waarden 
nog verder verhoogd - zij maken nu bijna 79% van het thema uit. Het Chinese 
besluit om, zij het zeer geleidelijk, weer over te gaan tot een herwaardering van 
de yuan is inderdaad om de reeds uiteengezette redenen uitstekend nieuws 
voor de gehele regio. De belangrijkste versterkingen van posities betroffen al 
onze Chinese waarden, Bank Central Asia en Astra International 
(autosector) in Indonesië, evenals DLF Limited (vastgoedpromotie) en GMR 
Infrastructure in India.

 De positie van de goudmijnen werd vergroot van 10,8% naar 14,7% 
via de versterking van onze lijnen Newmont, Red Back Mining, Goldcorp 
en Barrick Gold. Aangezien wij vrezen dat de Europese crisis de komende 
maanden opnieuw de nodige schokken zal doormaken met als gevolg verdere 
begrotingsoverschrijdingen hebben wij de rol van goud als veilige belegging 
versterkt. 

 Het thema van de Amerikaanse groei is sterk teruggebracht van 
17,8% naar 11,7% van de portefeuille,zodra de eerste tastbare tekenen van 
een vertraging in de VS merkbaar werden. Wij hebben Emerson Electric, Ford 
Motors en Alstom volledig van de hand gedaan en onze positie in Delta Air 
Lines gereduceerd. De Amerikaanse banken, die wij in deze thematiek 
meenamen, hebben wij in de portefeuille gehouden ondanks hun tegenvallende 
resultaten in het vorige kwartaal naar aanleiding van de onzekerheden rond de 
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	 We herinneren eraan dat de resultaten uit het verleden geen indicatie vormen  
voor toekomstige resultaten en dat de resultaten in de loop van de tijd niet  
constant verlopen.

Statistieken (%) 1 jaar 3 jaar

Volatiliteit van het Fonds  14,12    21,07   
Volatiliteit van de indicator  13,00    18,88   
Sharpe-ratio  1,69    0,16   
Bèta  0,85    0,82   
Alfa  0,23    1,21   

Gecumuleerde rendementen (%)
Sinds 

31/12/2009 3 maanden 6 maanden 1 jaar 3 jaar 5 jaar 10 jaar

Sinds  
de creatie  
26/01/1989

Carmignac Investissement (A)  6,93    3,34    6,93    24,22    18,09    85,42    108,84    990,49   
Carmignac Investissement (E)  6,53    3,12    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   
Gemiddelde van de categorie*  4,79   –2,86    4,79    24,15   –22,96    3,14   –35,29    185,77   
Klassement (kwartiel) 2 1 2 2 1 1 1 1
*Aandelen Wereldwijd Large Cap Groei.
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op hen toepasselijke regelgeving. Wij blijven denken dat, anders dan bij de 
Europese banken het geval is, hun balansen nu grotendeels op orde zijn en dat 
de Amerikaanse autoriteiten, gezien de noodzaak van een zo solide mogelijk 
bankstelsel in een periode van verminderd hefboomeffect, slechts gedeeltelijk 
tegemoet zullen komen aan de populistische noodkreten waar hun Europese 
tegenhangers zoveel hinder van hebben.

 Ook de grondstoffensector hebben wij verlicht, waardoor de 
vertegenwoordiging afnam van 10,6% naar 6,6% van de uitstaande 
bedragen, dit voornamelijk naar aanleiding van de Amerikaanse vertraging. 
De posities van Freeport McMoran, Xstrata en BHP Billiton, belangrijke 
producenten van vooral koper, werden teruggebracht. 

 De energiesector waarvan de weging is verminderd van 14,1% naar 
11,6% van de uitstaande bedragen ondervond de weerslag van de olieramp 
in de Golf van Mexico. De sector van de dienstverleners in de olie-industrie had 
last van politieke besluitvorming met betrekking tot hun activiteit,  
die gemotiveerd is door begrijpelijke voorzorg maar voorbijgaand van aard zal 
zijn. Het betrokken platform is eigendom van Transocean en de oliebron is in 
minderheid in handen van Anadarko Petroleum; derhalve stonden deze twee 
ondernemingen in onze portefeuille onder druk. Naar aanleiding van onze 
analyse van hun aansprakelijkheid bij de ramp zijn wij ertoe overgegaan deze 
twee lijnen aanzienlijk te versterken na dalingen van meer dan 40%. 
Tezelfdertijd hebben wij onze positie in het Noorse Seadrill van de hand gedaan 
en de lijn National Oilwell teruggebracht. Na de zeer ondermaatse prestatie 
vormt dit beleggingsthema een belangrijk waardereservoir waarvan het 

potentieel de komende weken duidelijk kan gaan worden wanneer de lekkende 
oliebron succesvol gedicht is. Wil een en ander slagen, dan moet een olieader 
van 60 cm² op 5,5 km onder het zeeoppervlak worden gedicht, waarvan 3,5 
onder de zeebodem... Dit is een operatie die qua precisie vergelijkbaar is met 
een maanlanding, en die van de betrokken ondernemingen technologische 
hoogstandjes vergt die door de beleggers worden onderschat. 

 Met betrekking tot defensieve waarden en het thema innovatie zijn 
slechts weinig veranderingen aangebracht; zij bedragen nu 
respectievelijk 8,8% en 9,1% van de uitstaande bedragen.  Wij kunnen 
evenwel melden dat wij de positie in Tandberg, specialist in 
videoconferencingoplossingen, hebben verkocht nadat dit bedrijf was 
overgenomen door het Amerikaanse Cisco, om met de opbrengst gedeeltelijk 
een lijn in het laag gewaardeerde Apple op te zetten, dat met de iPad en de 
nieuwe generatie iPhone veelbelovende vooruitzichten in het vizier heeft.

De meeste vooruitgang werd in dit kwartaal vooral geboekt door:
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Sectorale verdeling (%)

Geldwezen
Grondstoffen

Energie
Informatietechnologie

Gezondheid
Industrie

Niet-duurzame consumptiegoederen
Duurzame consumptiegoederen

Nutsbedrijven
Liquiditeiten

Waarden 	 Prestatie

Red Back Mining, goud, Afrika	 +30%

Barrick Gold, goud, Canada	 +24%

Goldcorp, goud, Canada 	 +23%

Pacific Rubiales, aardolie, Colombia  	 +21%

Novo Nordisk, gezondheid, Denemarken	 +16%

Portefeuille Carmignac Investissement op 30/06/2010
Koersen in 

deviezen Totale waarde (€) % netto-actief

LIQUIDITEITEN EN SCHATKISTAANWENDINGEN 602  600   811 ,34 7 ,75

LIQUIDITEITEN 13 447 152,60 0,17

REPO 589 153 658,74 7,58

AANDELEN INDUSTRIELANDEN 4  417   654   025 ,75 56 ,86

Verenigde Staten 2 223 786 575,06 28,63

5 445 000 ANADARKO PETROLEUM Energie 36,09 160 429 463,63 2,06

685 000 APPLE INC Informaticamateriaal en -uitrustingen 251,53 140 662 952,08 1,81

1 513 000 CELGENE CORP Pharmaceuticals, Biotechnologie en Life Sciences 50,82 62 773 010,04 0,81

7 578 700 DELTA AIR LINES Transport 11,75 72 699 587,72 0,94

1 778 508 FIRST SOLAR INC Uitrustingsgoederen 113,83 165 276 810,87 2,13

1 974 999 FMC TECHNOLOGIES INC Energie 52,66 84 907 704,58 1,09

3 561 000 FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Grondstoffen 59,13 171 901 322,56 2,21

6 703 389 JP MORGAN CHASE & CO Gediversifieerde financials 36,61 200 351 923,66 2,58

718 000 MASTERCARD Software en diensten 199,53 116 958 559,88 1,51

4 332 600 NATIONAL OILWELL Energie 33,07 116 972 064,66 1,51

4 805 000 NEWMONT MINING Grondstoffen 61,74 242 191 770,76 3,12

4 402 496 SCHLUMBERGER Energie 55,34 198 901 239,81 2,56

3 845 294 TRANSOCEAN Energie 46,33 145 442 461,44 1,87

6 098 439 US BANCORP Banken 22,35 111 274 480,90 1,43

11 150 572 WELLS FARGO Banken 25,60 233 043 222,47 3,00
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*Productieplaats. 
We herinneren eraan dat de resultaten uit het verleden geen indicatie vormen voor toekomstige resultaten en dat de resultaten in de loop van de tijd niet constant verlopen.

Portefeuille Carmignac Investissement op 30/06/2010 (vervolg)
Koersen in 

deviezen Totale waarde (€) % netto-actief

Portefeuille Carmignac Investissement op 30/06/2010
Koersen in 

deviezen Totale waarde (€) % netto-actief

LIQUIDITEITEN EN SCHATKISTAANWENDINGEN 602  600   811 ,34 7 ,75

LIQUIDITEITEN 13 447 152,60 0,17

REPO 589 153 658,74 7,58

AANDELEN INDUSTRIELANDEN 4  417   654   025 ,75 56 ,86

Verenigde Staten 2 223 786 575,06 28,63

5 445 000 ANADARKO PETROLEUM Energie 36,09 160 429 463,63 2,06

685 000 APPLE INC Informaticamateriaal en -uitrustingen 251,53 140 662 952,08 1,81

1 513 000 CELGENE CORP Pharmaceuticals, Biotechnologie en Life Sciences 50,82 62 773 010,04 0,81

7 578 700 DELTA AIR LINES Transport 11,75 72 699 587,72 0,94

1 778 508 FIRST SOLAR INC Uitrustingsgoederen 113,83 165 276 810,87 2,13

1 974 999 FMC TECHNOLOGIES INC Energie 52,66 84 907 704,58 1,09

3 561 000 FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Grondstoffen 59,13 171 901 322,56 2,21

6 703 389 JP MORGAN CHASE & CO Gediversifieerde financials 36,61 200 351 923,66 2,58

718 000 MASTERCARD Software en diensten 199,53 116 958 559,88 1,51

4 332 600 NATIONAL OILWELL Energie 33,07 116 972 064,66 1,51

4 805 000 NEWMONT MINING Grondstoffen 61,74 242 191 770,76 3,12

4 402 496 SCHLUMBERGER Energie 55,34 198 901 239,81 2,56

3 845 294 TRANSOCEAN Energie 46,33 145 442 461,44 1,87

6 098 439 US BANCORP Banken 22,35 111 274 480,90 1,43

11 150 572 WELLS FARGO Banken 25,60 233 043 222,47 3,00

Canada 947 638 002,38 12,20
5 508 000 BARRICK GOLD NPV Grondstoffen 45,41 204 194 856,72 2,63

19 964 750 EQUINOX MINERALS Grondstoffen 3,73 57 210 861,21 0,74

7 341 357 GOLDCORP INC Grondstoffen 43,85 262 812 069,92 3,38

3 898 900 HUDBAY MINERALS INC Grondstoffen 11,17 33 458 082,43 0,43

7 418 200 KINROSS GOLD CORP Grondstoffen 17,09 103 499 908,56 1,33

1 568 000 POTASH CORP Grondstoffen 86,24 110 396 211,94 1,42

8 516 400 RED BACK MINING Grondstoffen 26,91 176 066 011,60 2,27

Australië 210 857 390,12 2,72

4 270 786 BHP BILLITON PLC Grondstoffen 17,55 91 518 705,80 1,18

5 312 000 CSL Pharmaceuticals, Biotechnologie en Life Sciences 32,58 119 338 684,32 1,54

Europa 1 035 372 058,19 13,31

1 487 000 ACTELION LTD (Zwitserland) Pharmaceuticals, Biotechnologie en Life Sciences 40,50 45 592 777,65 0,59

1 330 386 ESSILOR SA (Frankrijk) Gezondheidsdiensten en -uitrusting 48,98 65 162 306,28 0,84

3 656 871 JERONIMO MARTINS (Portugal) Basisconsumptiegoederen 7,54 27 572 807,34 0,35

3 819 000 NESTLE SA (Zwitserland) Voedingsproducten, drank en tabak 52,20 150 921 190,10 1,94

1 627 600 NOVO NORDISK AS (Denemarken) Pharmaceuticals, Biotechnologie en Life Sciences 494,10 107 960 418,85 1,39

1 171 000 PERNOD RICARD (Frankrijk) Voedingsproducten, drank en tabak 63,98 74 920 580,00 0,96

1 378 000 RANDGOLD (Verenigd Koninkrijk) Grondstoffen 94,75 106 592 783,08 1,37

1 649 890 RECKITT BENCKISER (Verenigd Koninkrijk) Huishoud -en verzorgingsproducten 31,32 63 113 960,06 0,81

1 358 000 ROCHE HOLDINGS (Zwitserland) Pharmaceuticals, Biotechnologie en Life Sciences 149,10 153 287 758,35 1,97

754 483 SAFT GROUPE SA (Frankrijk) Uitrustingsgoederen 24,91 18 794 171,53 0,24

5 946 000 UNILEVER (Nederland) Voedingsproducten, drank en tabak 22,54 134 022 840,00 1,72

8 072 135 XSTRATA (Amerika) Grondstoffen 8,87 87 430 464,95 1,13

AANDELEN GROEILANDEN 2  750   083   385 ,15 35 ,39

Latijns-Amerika 690 644 496,34 8,89

11 518 750 ALL AMERICAN LATINA LOGISTICA (Brazilië) Transport 14,20 74 082 272,75 0,95

1 086 676 BANCOLOMBIA (Colombia) Banken 50,13 44 473 073,62 0,57

14 739 215 CYRELA BRAZIL REALTY (Brazilië) Vastgoed 19,51 130 242 350,04 1,68

20 266 832 EMPRESAS ICA (Mexico) Uitrustingsgoederen 30,39 39 025 796,60 0,50

13 958 604 GROUPO BANORTE (Mexico) Banken 50,14 44 346 722,21 0,57

6 892 207 ITAU UNIBANCO (Brazilië) Banken 32,50 101 452 388,02 1,31

5 775 400 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Colombia) Energie 23,86 105 866 434,14 1,36

3 292 000 PETROLEO BRASILEIRO ADR (Brazilië) Energie 31,92 85 373 695,81 1,10

11 163 686 ROSSI RESIDENCIAL (Brazilië) Vastgoed 13,01 65 781 763,15 0,85

Azië 2 059 438 888,81 26,50

1 760 000 ALIBABA GROUP HOLDING (China) Distributie 6,50 9 339 537,92 0,12

20 125 000 ASTRA INTERNATIONAL (Indonesië) Auto's en auto-onderdelen 48,30 87 541 607,68 1,13

1 550 000 BAIDU (China) Software en diensten 68,08 86 149 073,39 1,11

11 274 129 BANGKOK BANK (Thailand) Banken 125,00 35 520 702,84 0,46

167 607 565 BANK CENTRAL ASIA (Indonesië) Banken 5,95 89 813 595,06 1,16

63 663 662 BANK OF AYUDHYA (Thailand) Banken 19,60 31 451 127,93 0,40

2 756 000 BHARAT HEAVY (India) Uitrustingsgoederen 2 459,70 119 151 734,13 1,53

9 600 000 BYD CO LTD (China) Informaticamateriaal en -uitrustingen 58,30 58 676 200,01 0,76

306 800 000 CHINA CONSTRUCTION BANK (China) Banken 6,34 203 923 278,94 2,62

41 385 500 CHINA LIFE INSURANCE (China) Verzekering 34,65 150 339 685,69 1,93

101 986 969 CHINA OVERSEAS LAND (Hong Kong) Vastgoed 14,68 156 961 425,07 2,02

11 750 000 DLF LIMITED (India) Vastgoed 288,65 59 616 939,56 0,77

65 563 252 GMR INFRASTRUCTURE (India) Nutsbedrijven 59,50 68 570 560,88 0,88

35 502 070 HANG LUNG PROPERTIES (China) Vastgoed 30,15 112 218 170,72 1,44

4 077 984 HOUSING DEVELOPMENT FINANCE (India) Banken 2 944,20 211 029 263,09 2,72

15 195 993 ICICI BANK (India) Banken 861,70 241 940 044,62 3,11

2 096 000 INFOSYS TECHNOLOGIES (India) Software en diensten 2 791,00 102 827 994,13 1,32

11 425 240 MEDIATEK (Taiwan) Halfgeleiders en halfgeleider Uitrusting 452,50 131 356 629,80 1,69

76 405 000 WYNN MACAU (China) Consumentendiensten 12,86 103 011 317,35 1,33

W A A R D E  V A N  D E  P O R T E F E U I L L E 7  167   737   410 ,90 92 ,25

NETTO-ACTIEF 7  770   338   222 ,24 100 ,00


