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Au terme du quatième trimestre, Carmignac Market Neutral affiche 
une performance de -0,8%, contre +0,2% pour son indicateur de 

référence. Le positionnement trop défensif au mois d’octobre ainsi que le 
repli du titre Mead Johnson fin décembre ont pesé sur la performance. 
Sur l’ensemble de l’année, le Fonds enregistre une performance 
décevante de -6,62%, contre +0,88% pour son indice. Le premier 
trimestre s’est avéré particulièrement difficile (-6,0%). Au cours de cette 
période, nos thèmes en portefeuille ont en effet souffert des mouvements 
de rotation sectorielle liés à des stratégies de « retour à la moyenne » 
privilégiant les titres ayant le moins bien performé au détriment des titres 
les plus performants de l’exercice antérieur.
Nous abordons le premier trimestre 2012 avec un positionnement destiné 
à tirer parti de ces mouvements de « retour à la moyenne ». Nous avons 
par ailleurs recentré notre portefeuille acheteur sur des valeurs détenues 
dans les autres fonds de la gamme et comptant parmi nos plus fortes 
convictions.
Energie
Dans le secteur des services pétroliers, nous nous sommes positionnés 
à l’achat sur des sociétés qui ont sous-performé en 2011, telles que 
Halliburton, Weatherford et Petroleum Geo-Services. Ces titres 
ont enregistré des performances annuelles de, respectivement, -15%, 
-36% et -28%. Halliburton bénéficie désormais d’une décote de 25% par 
rapport à la valorisation du secteur. Le groupe devrait en outre bénéficier 
de la résolution du litige qui l’oppose à BP, l’accord devant intervenir 
avant le procès prévu le 27 février. Groupe très exposé à l’international, 
Weatherford affiche une situation favorable par rapport à ses pairs après 
le printemps arabe de 2011. Enfin, PGS devrait tirer parti du resserrement 
des prix dans le secteur des études sismiques à partir du second trimestre 
2012. A la vente, nos positions portent sur des groupes américains de 
forages terrestres qui devraient être affectés par le doublement de l’offre 
au cours des quatre prochaines années. Nous détenons également à la 
vente deux sociétés de services, dont les valorisations (à 25x et 23x PE 
2012) ont atteint des plus hauts historiques. 
Nous conservons notre ligne sur Rowan, face à laquelle nous détenons 
à la vente des sociétés de forages pétroliers concurrentes dotées de 
flottes dont la vétusté génère des augmentations de coûts consécutifs 
au renforcement de la réglementation suscité par l’accident sur le puits 
Macondo.
Nous avons mis à profit le repli du marché pour investir dans Tullow 
Oil, déjà détenu dans nos principaux fonds actions. Enfin, nous avons 
bénéficié ce trimestre de notre position sur El Paso, le titre ayant fait 
l’objet d’une offre publique d’achat par Kinder Morgan, assortie d’une 
prime de 26%.
Consommation 
Nous demeurons investis dans les sociétés bénéficiant de l’augmentation 
de leurs parts de marché dans un contexte d’appauvrissement de 
la classe moyenne américaine. Nous conservons notre position sur 
Dollar Tree, entré au portefeuille de Carmignac Investissement et 
Carmignac Patrimoine au cours du trimestre. Outre ses fondamentaux 
porteurs, le groupe fait selon nous l’objet de prévisions de croissance 
organique sous-évaluées par les analystes. Nous avons également 
renforcé notre exposition à cette thématique en initiant une ligne sur 
Ross Stores. Ce distributeur de vêtements de qualité revend à bas prix 
les excédents de stocks des magasins traditionnels. Le prix moyen en 
boutique s’élève à 12 dollars. Malgré une valorisation à 14x PE 2012 

parfaitement en ligne avec les grands magasins, la société affiche une 
croissance annuelle de sa surface de vente de +5%, bien supérieure 
au +1% affiché par les magasins traditionnels. La société bénéficie 
également d’un positionnement plus défensif.
Nous avons maintenu notre participation dans Mead Johnson. Le titre 
a souffert de la vente par les magasins Walmart/Kroger et Walgreen aux 
Etats-Unis de son produit Enfamil, après le décès d’un nouveau-né en 
décembre, causé par la bactérie Cronobacter. La société et les autorités 
américaines de contrôle sanitaire, la FDA et la CDC (Centre for Disease 
Control), ont conclu, après leurs enquêtes respectives, à l’absence de trace 
de la bactérie dans le produit Enfamil. Nous restons confiants dans les 
fondamentaux de la société et le potentiel d’appréciation offert par le titre. 
A la vente, nous détenons une société de luxe américaine qui présente une 
valorisation supérieure à celle du secteur (20x PE 2012) et pour laquelle 
nous n’anticipons pas d’amélioration des estimations de résultats. Nous 
sommes également investis dans un groupe de distribution de matériel 
électronique américain. Absente du segment Internet, cette société est 
appellée à subir la concurrence de ce canal de distribution tandis qu’elle 
est pénalisée par la stratégie promotionnelle de son concurrent Best Buy.
Industrie
Dans le secteur de l’aéronautique, la société EADS, déjà détenue 
dans les fonds Carmignac Grande Europe et Carmignac Euro 
Entrepreneurs, a fait son entrée en portefeuille. Nous avons également 
initié des positions tactiques de « retour à la moyenne » sur Textron et 
ESL, plus faiblement valorisés que leurs concurrents ayant bénéficié 
d’excellents parcours boursiers en 2011. 
Technologie et Santé
Nous avons profité du repli du marché pour initier une position 
sur Thrombogenics, déjà détenu dans Carmignac Innovation.  
Nous maintenons nos positions à la vente sur des sociétés dont les 
produits sont confrontés à l’obsolescence technologique. Nous avons 
investi à la vente sur trois sociétés du secteur de l’Internet, entrées en 
Bourse récemment, et qui affichent des valorisations élevées avec des 
multiples bénéficiaires 2012 supérieurs à 50x.

Actif net global du Fonds   152 013 559,88 € Valeur liquidative de Carmignac Market Neutral (A)   1 023,35 €

Valeur liquidative de Carmignac Market Neutral (GBP)  93,46 £

G E S T I O N  D I V E R S I F I É E 

CARMIGNAC

Market Neutral
Rapport de Gestion au 31 décembre 2011

M. Carmignac

	

12/06 12/07 12/08
12/11

12/1012/09

102

110

90

95

100

105

110

115

Évolution du Fonds depuis sa création*

Carmignac Market Neutral (A) 
Eonia Capitalisé

* La performance exposée ci-dessus correspond à la performance du Fonds 
incluant la période avant sa transformation en UCITS le 12/03/2009.
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.



Portefeuille Carmignac  
Market Neutral au 31/12/2011

Cours en 
devises

Valeur  
totale (€) % actif net

Liquidités, emplois de Trésorerie et opérations sur dérivés 54 904 366,26 36,12

Liquidités (dont liquidités liées aux opérations dérivées) 22 902 222,36 15,07

PENSION LIVREE 20 000 121,36 13,16

Carmignac Court Terme OPCVM Monétaire 12 002 022,54 7,90

POSITIONS ACHETEUSES 109 111 216,16 71,78

Amérique du nord 69 128 291,02 45,48

21 300 AUTOZONE INC (Etats-Unis) Consommation Discrétionnaire 324,97 5 332 096,44 3,51

164 000 DOLLAR TREE INC (Etats-Unis) Consommation Discrétionnaire 83,11 10 499 587,88 6,91

70 000 DRIL-QUIP (Etats-Unis) Energie 65,82 3 549 204,64 2,33

16 500 ESTERLINE TECHNOLOGIES (Etats-Unis) Industrie 55,97 711 400,84 0,47

75 000 GOLDMAN SACHS (Etats-Unis) Finance 90,43 5 224 550,32 3,44

204 000 HALLIBURTON CO (Etats-Unis) Energie 34,51 5 423 132,92 3,57

252 000 MEAD JOHNSON NUTRITION (Etats-Unis) Biens de Consommation de Base 68,73 13 392 504,71 8,81

47 500 NIKE INC (Etats-Unis) Consommation Discrétionnaire 96,37 3 526 229,63 2,32

194 000 ROSS STORES INC (Etats-Unis) Consommation Discrétionnaire 47,53 7 103 046,64 4,67

176 000 ROWAN COS (Etats-Unis) Energie 30,33 4 112 067,17 2,71

482 000 WEATHERFORD INTERNATIONAL (Etats-Unis) Energie 14,64 5 435 797,10 3,58

216 000 SILVER WHEATON CORP (Canada) Matériaux 28,96 4 818 672,73 3,17

Europe 26 941 353,49 17,72

121 000 ASOS PLC (Royaume-Uni) Consommation Discrétionnaire 12,36 1 790 446,55 1,18

380 000 DEUTSCHE TELEKOM (Allemagne) Télécommunications 8,87 3 368 700,00 2,22

73 000 EADS (France) Industrie 24,15 1 762 950,00 1,16

11 000 000 LLOYDS BANKING GROUP PLC (Royaume-Uni) Finance 0,26 3 411 409,07 2,24

647 000 PETROLEUM GEO-SERVICES (Norvège) Energie 65,45 5 465 923,61 3,60

34 571 430 THE NICHE GROUP (Royaume-Uni) Energie 0,02 1 014 006,99 0,67

217 000 THROMBOGENICS (Belgique) Santé 18,90 4 101 300,00 2,70

209 000 TULLOW OIL (Royaume-Uni) Energie 14,02 3 507 937,27 2,31

302 000 YOOX SPA (Italie) Consommation Discrétionnaire 8,34 2 518 680,00 1,66

Pays émergents 13 041 571,65 8,58

318 600 AMBEV (Brésil) Biens de Consommation de Base 54,60 7 184 240,20 4,73

548 000 BANCO BRADESCO (Brésil) Finance 25,29 5 857 331,45 3,85

VALEUR DU PORTEFEUILLE 109 111 216,16 71,78

ACTIF NET 152 013 559,88 100,00

POSITIONS VENDEUSES
Exposition (€)  

-101 373 916,91
% actif net  

-66,69

Amérique du nord -56 306 473,91 -37,04

Biens de Consommation de Base (2 positions) Etats-Unis -6 847 760,28 -4,50

Consommation Discrétionnaire (4 positions) Etats-Unis -9 343 873,20 -6,15

Energie (6 positions) Etats-Unis -16 383 834,11 -10,78

Finance (1 position) Etats-Unis -5 190 948,66 -3,41

Industrie (1 position) Etats-Unis -1 615 357,12 -1,06

Matériaux (1 position) Etats-Unis -4 516 296,27 -2,97

Services aux Collectivités (1 position) Etats-Unis -5 155 244,00 -3,39

Technologies de l'Information (1 position) Canada -1 764 819,17 -1,16

Technologies de l'Information (3 positions) Etats-Unis -5 488 341,10 -3,61

Europe -27 582 311,86 -18,14

Biens de Consommation de Base (2 positions) France -5 481 270,00 -3,61

Biens de Consommation de Base (1 position) Pays-Bas -2 603 860,00 -1,71

Consommation Discrétionnaire (1 position) Pays-Bas -2 804 788,00 -1,85

Consommation Discrétionnaire (1 position) Royaume-Uni -1 025 794,88 -0,67

Energie (1 position) Norvège -5 292 166,30 -3,48

Energie (1 position) Pays-Bas -5 178 946,96 -3,41

Finance (1 position) Royaume-Uni -3 527 235,72 -2,32

Services aux Collectivités (1 position) Espagne -1 668 250,00 -1,10

Pays émergents -17 485 131,14 -11,50

Biens de Consommation de Base (1 position) Brésil -7 053 139,47 -4,64

Finance (1 position) Brésil -5 756 376,38 -3,79

Technologies de l'Information (2 positions) Chine -4 675 615,29 -3,08

EXPOSITION NETTE ACTIONS 7 737 299,25 5,09

Statistiques (%) 1 an 3 ans

Volatilité du Fonds 7,27 5,78
Volatilité de l’indicateur 0,05 0,10
Ratio de sharpe –1,03 –0,16
Bêta  NS  NS 
Alpha  NS  NS 

Performances cumulées (%)
Depuis sa 

transformation*
Depuis le 
31/12/2010 3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans

Depuis la date 
de la 1ère VL du 

Fonds

Carmignac Market Neutral –1,06 –6,62 –0,81 0,49 –6,62 –0,81 – 2,33
Eonia Capitalisé 1,76 0,88 0,20 0,45 0,88 2,06 – 10,42
Moyenne de la Catégorie** 3,83 –0,09 1,32 1,66 –0,09 5,92 – 1,37
Classement (quartile) 3 4 4 3 4 3 – 3
* date de transformation UCITS : 12/03/2009
** Alt - Market Neutral - Actions 
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.

Exposition par classe d’actifs (%) HOW TO USE THIS GRAPH – Maximum of 30 Sectors/Countries

1. Delete the existing graph on the left and copy the one on the  
 right into its place by moving and copying it to the left 
 by -250 mm using the Object - Transform - Move option

2. Insert Data from Excel Sheet supplied

3. Under "Object", "Graph", "Type", "Value Axis", amend the   
"Override Calculated Values" 
 "Max:" to that of the highest value in your Data

4. Position Sector/Country bars(s) so they are centre aligned   
against baseline grid on the left. The best way to do    
this is to move the bar up or down (as necessary) by 0.75mm   
(set your keyboard increment to this value in Preferences)
 You should only have to do this where only one bar appears.

8. Position Data Value labels against bars and change figures

9. Delete unwanted Data Value labels

10. Hide all guides and adjust the long vertical rule that runs down  
 the left of the bars up or down as necessary

11. Delete unwanted Bars that have a Zero data value as they still  
 show when printed

12. Show the guides again

13. Key Sector/Country legends in Quark and Get them Read
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POSITIONS ACHETEUSES

EXPOSITION NETTE ACTIONS
Liquidités (dont liquidités liées  

aux opérations dérivées)

POSITIONS VENDEUSES

Répartition sectorielle (%)  

P o s i t i o n s

Achat Vente Net
Biens de Consommation de Base 13,5 -14,5 -0,9

Consommation Discrétionnaire 20,2 -8,7 11,5

Energie 18,8 -17,7 1,1

Finance 9,5 -9,5 0,0

Industrie 1,6 -1,1 0,6

Matériaux 3,2 -3,0 0,2

Santé 2,7 0,0 2,7

Services aux Collectivités 0,0 -4,5 -4,5

Technologies de l'information 0,0 -7,8 -7,8

Télécommunications 2,2 0,0 2,2

C A R M I G N A C  M A R K E T  N E U TR  A L42

Contribution à la performance 
brute trimestrielle (%)

Portefeuille Devises Total
0,50 –0,90 –0,40

Répartition géographique (%)
P o s i t i o n s

Achat Vente Net
Amérique du nord 45,5 -37,0 8,4

Europe 17,7 -18,1 -0,4

Pays Emergents 8,6 -11,5 -2,9


