
Avoir vingt ans en ces temps de
récession mondiale, est-ce dif-

ficile ? Carmignac Gestion pourrait
répondre par la négative. La firme
française de gestion d’actifs indé-
pendante a fêté son vingtième an-
niversaire en grande pompe lundi.
La crise financière a certes marqué
les performances des fonds propo-
sés par la société. Mais cela n’a pas
entamé la confiance des investis-
seurs. L’encours sous gestion est
resté stable par rapport à 2007, à
12,6milliards d’euros. La firme a en-
registré une collecte nette de 3 mil-
liards d’euros dans les huit pays où
elle est représentée (y compris chez
nous). Elle a renforcé ses équipes
dans un contexte où ses concur-
rents fusionnent et licencient à
tour de bras, ou, au mieux, gèlent
les recrutements. Les nouvelles re-
crues ont été soigneusement sélec-
tionnées pour leur expérience sur
les actions ou sur des instruments
dérivés plus complexes, utiles pour
couvrir les risques des fonds. Car-
mignac Gestion compte désormais
128 collaborateurs dont 15 gérants
et analystes. Précisons que le capi-
tal de la société est entièrement dé-
tenue par ceux-ci.
Carmignac Gestion s’est même of-
fert le luxe de renoncer à une com-
mission de performance sur son
fonds vedette, Carmignac Patri-
moine (7milliards d’euros sous ges-
tion). Terminant 2008 sur un ren-
dement symbolique de… 0,01 %, le
fonds a surperformé son indice de
référence de 11,91 %. Celui-ci est cal-
culé sur base de la performance
moyenne equipondérée des indi-

ces MSCI World et Citigroup WGBI
All Maturities (un indice d’obliga-
tions). Cette surperformance don-
nait au fonds le droit de prélever
une commission supplémentaire
de 57 millions d’euros. La société a
préféré s’en dispenser.

L’OBJECTIF 
DE LA PERFORMANCE ABSOLUE
Le fonds Patrimoine se range dans
la catégorie mixte, investissant à la
fois dans les actions et les obliga-
tions. Géré par Edouard Carmignac
(le fondateur de Carmignac Ges-
tion), Rose Ouahba et Frédéric Le-

roux, la sicav a dû opérer, comme la
plupart des fonds de la société, un
revirement dans sa politique de
gestion en cours d’année. Les gé-
rants ont décidé d’utiliser plus sys-
tématiquement les couvertures.
Carmignac Patrimoine, fin 2008,
était investi à 73,5 %, le reste des ac-
tifs étant parqué en liquidités. Sur
cette partie, l’exposition du porte-
feuille en actions est entièrement
immunisée par des couvertures
classiques, comme des opérations
de portage sur les devises, et des
couvertures spécifiques. Celles-ci

sont apportées par des « futures »
sur indices permettant de jouer à la
baisse ces derniers. En outre, le por-
tefeuille investi en actions privilé-
gie des sociétés de secteurs défen-
sifs, comme les soins de santé et le
marché de l’or. Cette stratégie per-
met à la société d’offrir une corréla-
tion nulle par rapport au marché,
donc une performance absolue.

DES OPPORTUNITÉS
Le revirement défensif opéré par
les fonds de Carmignac Gestion in-
tervient à un moment clé pour l’in-
dustrie des fonds. « L’Europe vieil-
lit. Les investisseurs ont besoin de
produits d’épargne performants et
pas trop volatils. Nous essayons
d’avoir une gamme conforme à
cette tendance »,a indiqué Edouard
Carmignac lors d’une conférence
de presse lundi.
«On assiste à une évolution de la
gestion d’actifs, où les banques, qui
dominaient jusqu’à présent, met-
tent leurs activités de gestions d’ac-
tifs en vente en raison de la crise. Ce
qui va déboucher sur une générali-
sation de l’architecture ouverte.
Cette ouverture va nous permettre
de distribuer nos fonds par le biais
des banques. Jusqu’à présent, nous
ne sommes distribués que par des
conseillers indépendants », précise
le fondateur de Carmignac.
À l’entendre, ces évolutions de-
vraient permettre à la firme de se
hisser en Europe au statut
de « mini- Fidelity », star des ges-
tionnaires d’actifs, avec 167 mil-
liards d’euros sous gestion.�
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Carmignac, l’exception à la règle...

Carmignac Gestion
espère se hisser un
jour au statut
de « mini-Fidelity »
en Europe.

Edouard Carmignac fête ses vingt ans… à la tête de Carmignac Gestion.
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