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et derde kwartaal bleek heel ingewikkeld voor de kleine en middelgrote

kapitalisaties van het opkomende universum. Terwijl hij de voorbije
kwartalen de vergelijking met de MSCI Emerging Markets-index kon doorstaan,
heeft de index van Carmignac Emerging Discovery (die voor 50% is
samen~gesteld uit de MSCI Emerging Markets Mid-Cap en voor 50% uit de
MSCI Emerging Markets Small-Cap) ondermaats gepresteerd, met een verlies
van 18,87% tegenover -17,00% voor de globale index. In dit klimaat waarin
beleggers uit minder liquide activa stappen, kon het fonds zijn verliezen
niettemin beperken tot 13,91% over het kwartaal.
Deze meerprestatie is voornamelijk te danken aan het defensieve karakter
van de consumptiebedrijven, de kern van de portefeuille. Zoals onderstreept
in eerdere rapporten, is één van de belangrijkste pijlers van ons beheer
het beleggen op lange termijn in aandelen van consumptiebedrijven met
een geringe kapitaalbehoefte en een stevig verankerde marktpositie.
Zonder blind te zijn voor de grotere kwetshaarheid die kenmerkend is voor
kleine kapitalisaties, denken we toch dat het sterke potentieel om cashflow te
genereren een beschermende factor is voor hun koersontwikkeling wanneer
de markten dalen. Zo vermelden we onder de aandelen in de portefeuille die
het best weerstand boden Gudang Garam, de enige grote Indonesische
sigarettenfabrikant die zijn onafhankelijkheid wist te behouden, en President
Chain Stores, dat de buurtwinkelketen 7-11 in Taiwan en andere regio’s
op het Chinese continent beheert. Deze twee ondernemingen hebben grote
marktaandelen in landen waar de binnenlandse economie sterk is gebleven.
Dairy Farm, dat eveneens de 7-11-franchise in China, Hongkong en Singapore
beheert, is ook een van de effecten die goed stand hielden, waaruit blijkt dat
deze bekende buurtwinkels kunnen voorzien in de behoeften van een stedelijke
middenklasse in volle blogi.
In de loop van het kwartaal hebben we andere spelers in de consumptiesector
bezocht: CP Food in Thailand en Sa Sa en Emperor Watch in Hongkong.
De strategie van CP Food, die erin bestaat zijn toegevoegde waarde te verhogen
door zijn aanbod van gekoelde voedingsmiddelen uit te breiden en zijn eigen
distributienetwerk uit te bouwen, is echt succesvol gebleken. De cosmetische
producten van Sa Sa zijn dermate populair bij Chinese toeristen in Hongkong,
dat het management van het merk ons heeft toevertrouwd dat hun voornaamste
bekommernis was te voorkomen dat de grote toeloop in hun winkels de klanten
zou afschrikken om er nog te gaan shoppen. Dit staat beslist in schril contrast
met de Europese somberheid en de wereldwijde groeivertraging, en het
bevestigt ook de erg sterke dynamiek van de binnenlandse consumptie in de
opkomende landen.
Ook de infrastructuursector deed het dit kwartaal goed, zoals bijv. het Filippijnse
havenbedrijf International Container Terminals (ICT) en de Sri Lankaanse
hotelgroep John Keells. We hebben tijdens een kort verblijf in Manilla in
september de gelegenheid aangegrepen om ICT te bezoeken. Door dit bezoek
konden we vaststellen dat er inderdaad groeipotentieel is, nu er een einde is
gekomen aan de burgeroorlog in Sri Lanka, een factor die ons motiveerde tot
onze eerste beleggingen twee jaar geleden.
Het fonds profiteerde overigens van de goede resultaten van de Afrikaanse
goudgroep Semafo, op een moment dat heel wat aandelen in de
grondstoffensector zware klappen kregen. Onze blootstelling aan de sector
natuurlijke grondstoffen bedroeg aan het einde van het kwartaal nog amper
15%. Dit segment bestond voor het overgrote deel (respectievelijk 5% en 4%)
uit goudmijnen en het Indonesische Indocement en het Filippijnse Holeim,
twee cementproducenten die bijna zeker zouden moeten profiteren van de grote
behoefte aan infrastructuurwerken in deze twee landen.
De grootste ontgoochelingen kwamen van onze kleine Koreaanse en Indiase
aandelen. Onze posities in de Koreaanse ondernemingen gespecialiseerd in

elektronische reclameborden Melfas en Silicon Works kregen opnieuw
klappen, en de fabrikant van vershouddozen Lock & Lock had te lijden onder
winstnemingen. Onze twee belangrijkste Indiase effecten, Apollo Tyres
(banden) en Rolta (software), werden meegesleept in de beroering, ook al
waren hun kerncijfers niet verslechterd. Banco Macro legde eveneens een
tegenvallend parcours af. Ditis het enige Argentijnse aandeel in onze portefeuille.
We hadden immers onze andere posities afgestoten na onze reis in juni,
toen de vooruitzichten voor een verbetering van het politieke beleid ons
minder gunstig leken. Hoewel de Latijns-Amerikaanse markten het
dit kwartaal moeilijk hebben gehad, stelden recente contacten met
het management van een aantal ondernemingen die behoren tot
de belangrijkste wegingen in de portefeuille, zoals CCU (bottelarij, Chili)
en het Braziliaanse gezondheidsaandeel Amil Participacoes,
ons toch gerust over hun commerciéle vooruitzichten.

We hebben de zomerperiode benut om de hele portefeuille door te lichten
en deze te richten op ondernemingen met een bovengemiddelde kasstroom.
Zo verkochten we een aantal aandelen die in de huidige marktomstandigheden
aan aantrekkingskracht hebben ingeboet, zoals bijv. Saraiva in de Braziliaanse
consumptiesector en het Argentijnse nutsbedrijf Pampa Energia. Waarschijnlijk
zal het fonds de komende maanden dus maar weinig worden bijgesteld.
De weging van de perifere markten werd uit voorzorg licht teruggeschroefd
(tot 28%). We hebben evenwel niet de intentie deze weging nog verder terug
te brengen, gezien dit thema een sleutelcomponent in onze strategie blijft.
Voor de langetermijnbelegger blijft Carmignac Emerging Discovery een
blootstelling bieden aan heel interessante beleggingsmogelijkheden in
groeiaandelen in alle hoeken van het opkomende universum.

Tot de beste resultaten van het kwartaal behoren:

Aandelen Prestatie
Semafo, goud, Burkina Faso +18%
Gudang Garam, tabak, Indonesié +5%
President Chain Store, voedingsmiddelendistributie, Taiwan +5%
Dairy Farm, voedingsmiddelendistributie, Singapore +4%
John Keells Holdings, hotels, Sri Lanka +2%
Ontwikkeling van het Fonds sinds de creatie
H Carmignac Emerging Discovery
M Referentie indicator®
125
88
100
75 81
50
25[ T T T T T T 1
12/07 06/08 12/08 06/09 12/09 06/10 12/10 06/11 :
09/11

*50% MSCI EM SmallCap (Eur) + 50% MSCI EM MidCap (Eur)

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.
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CARMIGNAC EMERGING DISCOVERY

Sinds datum

Sinds van de eerste
Gecumuleerde rendementen (%) 31/12/2010 3 maanden 6 maanden 1 jaar 3 jaar 5 jaar 10 jaar NAV
Carmignac Emerging Discovery —24,63 -13,91 16,87 —16,95 32,97 - - -11,57
Referentie indicator* 27,04 -18,87 21,24 -21,30 36,11 - - -18,72
Gemiddelde van de categorie** -22,72 —-15,90 —18,61 —15,74 17,14 - - -19,95
Klassement (kwartiel) 1 1 1 1 1 - - 1

*50% MSCI EM SmallCap (Eur) + 50% MSCI EM MidCap (Eur)

**Aandelen Emerging Markets.

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 Emergin Koersen Totale % netto-
Driemaandelikse bruto rendementshijdrage (%)  piscovery op 30/89/201 7 o9 in deviezen waarde (€) _actief
. Aandelen en Rente Valuta LIQUIDITEITEN, GEBRUIK VAN STAATSKAS EN VERRICHTINGEN OP DERIVATEN 3097 587,80 1.29
Portfolio Derivaten Derivaten Totaal LIQUIDE MIDDELEN (INCLUSIEF CASH COLLATERAL UIT DERIVATENPOSITIES) 3097 567,80 129
1477 1,26 0,06 ~13.45 AANDELEN 237 543 536,53 98,71
Latijns-Amerika 70 970 504,37 29,49

2750586 ALICORP (Peru) Basis consumptiegoederen 550 406541519 1,69

- q q 352040 ALMACENES EXITO (Colombia) Basis consumptiegoederen 22 960,00 3 132 561,15 1,30
Statistieken (%) 1jaar 3 jaar 510040 AMIL PARTICIPACOES SA (Brazilié)  Gezondheid 16,75 3430 234,29 143
Volatiliteit van het Fonds 14,50 24.95 1326719 ARCA CONTINENTAL (Mexico) Basis consumptiegoederen 57,89 4139 159,65 1,72
A= A= 483898 BANCO DAVIVIENDA (Colombia) Geldwezen 20300,00 3794 653,72 1,58
\Slﬁlaiggf?;u\(;an de indicator 1??13 zggg 98 277 BANCO MACRO (Argentinié ) Geldwezen 20,01 146569484 0,61
S ! ! 868 704 CANACOL ENERGY LTD (Colombia) Energie 064 397 647,29 017
Beta 0,74 0,92 920510 CERVECERIA CCU (Chili) Basis consumptiegoederen  5444,20 7 135 282,80 297
Alfa -0,08 0,02 1786737 EMBOTELLADORA ANDINA (Chili) Basis consumptiegoederen 2 100,00 5 342 303,22 222
458 742 ESTACIO PARTICIPACOES (Brazilig) Discretionair verbruik 16,50 3039 185,32 1,26

394 047 FLEURY (Brazilié) Gezondheid 22,44 3550 386,33 1,48

100 000 FRANCO-NEVADA CORP (Mexico) Grondstoffen 37,91 271144012 113

Verdeling per geografische zone [exclusief derivaten] [%] 488 000 GENERAL SHOPPING BRASIL (Brazilig) Geldwezen 10,00 1959 406,56 0,81
2450 343  GENOMMA LAB INTERNACIONAL (Mexico) Gezondheid 2317 305972640 1.27

Azie 876 518  GRAN TIERRA ENERGY (Colombia) Energie 4,77 3116 189,06 1,29

. . 482 553  HERING (Brazilié) Discretionair verbruik 31,41 612038523 254
Latijns-Amerika 330172 MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS (Brazilis) Geldwezen 34,85 462006151 192

Afrika 206 762 OBRASCON HUARTE BRASIL (Brazilié) Industrie 60,40 5014 324,06 2,08

Midden-Oosten 463149 PORTO SEGURO (Brauilié) Geldwezen 1750 3254 344,42 135
Oost»Europa 248 951 QUADRA MINING LTD (Chili) Grondstoffen 9,11 162210321 0,67

Liquide middelen (inclusief cash Ll : - : B RISA. 5 b
collateral uit derivatenposities) 252 745 ANAPASS (Zmd-Kor.ea) Informa.llele.chnuloglg 6 550,00 1047 381,05 0,44
4225227 APOLLO TYRES (India) Discretionair verbruik 1,13 3552 651,61 1,48

45000 ASIAN PAINTS (India) Grondstoffen 64,48 2162 716,70 0,90

19758 837 BANK NEGARA INDONESIA (Indonesig) Geldwezen 3725,00 624084343 2,59

Sectorale verdeling (exclusief derivaten) (%) 6220110 BANK OF AYUDHYA (Thailand) Geldwezen 20,00 2982 783,36 1,24
7589378 CHAROEN POKPHAND FOODS (Thailand) Basis consumptiegoederen 26,75 4867 697,95 2,02

31800000 CHINA FORESTRY HLDGS CO (China)  Grondstoffen 0,49 149184283 0,62

Basis consumptiegoederen 785309 DAIRY FARM INTL (Singapore) Basis consumptiegoederen 850 501179764 2,08

. o . 24299036 EMPEROR WATCH AND JEWELLERY (China) Discretionair verbruik 095 221010304 0,92
Discretionair verbruik 864053 EROSINTL indie Discretionair verbruik 2,14 2146 964,78 089
Belinezn 1980410 GIANT MANUFACTURING CO (Taiwan) Discretionair verbruik 113,50 5497 331,39 2,28

1675067 GUDANG GARAM (Indonesié) Basis consumptiegoederen 52 500,00 7 456 707,67 3,10

Grondstoffen 24333131 HOLCIM (Filippinen) Grondstoffen 851 352973569 147

5390889 ICTSIINTL CONTAINER (Filippijnen) Industrie 46,80 4300519,04 1,79

Industrie 5772166  INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA (Indonesié) - Grondstoffen 14 000,00 6 852 080,86 285

4782766  JOHN KEELLS HOLDINGS PLC (Sri Lanka) Industrie 1,87 6661 009,58 2,77

Gezondheid 234194 LOCK & LOCK (Zuid-Korea) Discretionair verbruik 3210000 442852828 184

. X 207 202 MELFAS (Zuid-Korea) Informatietechnologie 1695000 2 222 002,20 0,92
Informatietechnologie 507738 NEWBATANPALM OLUMTED Papa NewGitesl  Basis consumptiegoederen 813 4789981,13 1,99
Energie 4572348  PHILIPPINE NATIONAL BANK (Filippijnen) Geldwezen 46,60 363194971 1,51

2753647 PORTS DESIGN LTD (China) Discretionair verbruik 12,04 3174 202,46 132

Telecommunicatie 1697 406 PRESIDENT CHAIN STORE (Taiwan) Basis consumptiegoederen 173,50 7202 547,94 299

L . . . 1858750 ROLTA INDIA (India) Informatietechnologie 1,69 234218570 097
Ll%‘fl'gfegidjf'g‘g”@%‘fgggﬁfgs 14207983 SA SAINTL HOLDINGS (China) Discretionair verbruik 469 637977178 265
2002551 SHANGHAI PHARMACEUTICAL (China) Gezondheid 16,96 325169127 1,35

243060 SILICON WORKS (Zuid-Korea) Informatietechnologie 21 450,00 3298 539,04 1,37

2496904 SJM HOLDINGS (China) Discretionair verbruik 14,10 3 370 705,65 1,40

18105729 THAI BEVERAGE PUBLIC (Thailand) Basis consumptiegoederen 0,26 2640 753,22 1,10

1357565 TRIPOD TECHNOLOGY CORP (Taiwan) Informatietechnologie 80,80 2682705,13 1.1

1370235 VOLTAS LTD (India) Industrie 2,27 2317767,26 0,96

1008583 ZHONGSHENG GROUP (China) Discretionair verbruik 12,38 1195 452,05 0,50

Afrika 17607 188,10 1,32

1419524 CANACO RESOURCES (Tanzania) Grondstoffen 1,91 193919883 0,81

1038427 CLICKS GROUP (Zuid-Afrika) Discretionair verbruik 37,64 3623791,13 1,51

1820382 GUINNESS NIGERIA PLC (Nigerié) Basis consumptiegoederen 217,95 1852 230,25 0,77

435207 MAURITIUS COMMERCIAL BANK (Mauritius) Geldwezen 169,00 1890 290,71 0.79

84288001 SAFARICOM (Kenia) Telecommunicatie 2,95 1969 263,45 0,82

1023545 SEMAFO (Burkina Faso) Grondstoffen 865 633241373 2,63

Oost-Europa 14 218 333,20 5,91

109 557  ACRON (Rusland) Grondstoffen 3512 286772817 1,19

753230 BANKERS PETROLEUM (Albanig) Energie 3,50 1885 566,64 0,78

1196739 CYFROWY POLSAT (Polen) Discretionair verbruik 14,94 4049 483,75 1,68

158 855 EURASIA DRILLING (Rusland) Energie 18,25 2 160 768,99 0,90

63335 KRKA DD (Slovenié) Gezondheid 51,39 3254 785,65 1,35

Midden-0osten 15806 561,42 6,57

225149 ALMARAI (Saoedi-Arabié ) Basis consumptiegoederen 22,93 3847904,98 1,60

477 395 ANADOLU EFES BIRACILIK (Turkije) Basis consumptiegoederen 21,50 4114 071,99 1,71

93960 JARIR MARKETING (Saoedi-Arabié ) Discretionair verbruik 45,73 3202 301,34 1,33

155279 QATAR TELECOM (Qatar) Telecommunicatie 40,11 4642 28311 1,93

WAARDE VAN DE PORTEFEUILLE 237 543 536,53 98,71

NETTO-ACTIEF 240 641 124,33 100,00




