
M I S C H F O N D S 

Carmignac Market Neutral ist ein internationaler Aktienfonds mit einer 
Aktienexposure die im Durschnitt bei nahe Null liegt. Das Ziel ist eine absolute 
Performance, die unabhängig von Markttrends mittels einer niedrigen Volatilität 
und einer schwachen Korrelation zu den internationalen Aktienmärkten erreicht 
wird. So wie alle Fonds von Carmignac Gestion beruht Carmignac Market Neutral 
auf einem Top-Down-Ansatz.
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M. Carmignac

Carmignac Market Neutral hat im vergangenen Quartal eine Performance 
von 1,35% erzielt, das bedeutet ein Plus von 3,9% seit Jahresbeginn.

Energie
Das Quartal war hauptsächlich durch das Leck im Ölfeld Macondo im Golf 
von Mexiko und das darauf folgende Moratorium von sechs Monaten für 
Tiefseebohrungen in dieser Region geprägt. Dieses Moratorium belastet auf 
kurze Sicht die Unternehmen mit umfassenden Aktivitäten in dieser Region 
und erhöht darüber hinaus die Explorationskosten infolge einer verschärften 
Regulierung sowie der erforderlichen Versicherungen und Ausrüstungen. 
Dies beeinträchtigt die Wettbewerbsfähigkeit der betroffenen Firmen.  
Des Weiteren sinkt dadurch das Erdöl- und Gasangebot der Vereinigten 
Staaten aus dieser Region (30% bzw. 10% der landesweiten Produktion). 
Vor diesem Hintergrund haben wir unsere Exposure in der Aktie von 
Halliburton erhöht, nachdem ihr Kurs insbesondere wegen der Mitarbeit 
des Unternehmens bei der Bohrlochzementierung um 35% eingebrochen war. 
Das Engagement des Unternehmens in Tiefseeaktivitäten im Golf von Mexiko 
beträgt indes lediglich 4% und es profitiert zurzeit von seiner Führerschaft bei 
Förderungsaktivitäten in den US-Ölschiefervorkommen. 
Zudem besticht der Titel durch eine innerhalb des Teilsektors attraktive 
Bewertung. Dieses Umfeld favorisiert auch Unternehmen, die alternative 
Methoden zur Erdölförderung in großen Tiefen einsetzen, wie z.B.  
den albanischen Schwerölproduzenten Bankers Petroleum oder die 
kolumbianische Pacific Rubiales, aber auch die US-amerikanische 
Onshore-Gesellschaft Whiting Petroleum. 
Wir halten an unseren Positionen in Core Labs, NewPark Ressources und 
OGX fest, zumal deren exzellente Fundamentaldaten nicht in Frage gestellt sind. 
Wir erachten die Korrektur der Titel von Offshore-Öldienstleistungsunternehmen 
als übertrieben. Bei der Korrektur hinsichtlich der effektiven Exposure der 
betroffenen Gesellschaften in den einbrechenden Aktivitäten wurde kaum 
differenziert. Im Teilsektor Erdölplattformen haben wir daher Aktien von 
Unternehmen abgestoßen, deren Brutto-Förderergebnisse zu mehr als 
40% von Aktivitäten im Golf von Mexiko abhängen. Neben den Risiken 
für die Ergebnisse 2010 dürften diese Gesellschaften unter der sinkenden 
Wettbewerbsfähigkeit der Förderung in dieser Region leiden. 

Ein weiteres Thema war im Quartalsverlauf der Wiederanstieg der Gaspreise 
in den USA (von 3,9 auf 4,7 US-Dollar/MBtu). Zwar nahm das Angebot 
strukturell bedingt zu, aber der Gaspreis profitierte von einer umfassenden 
Nutzung der Klimaanlagen, höheren Temperaturen im Frühling und im 
Sommer sowie von Prognosen der US-amerikanischen National Oceanic and 
Atmospheric Administration (NOAA), gemäß welchen die Hurrikansaison 
ähnlich schwierig wie 2005 (das Jahr des Wirbelsturms Katrina) werden 
könnte. Aus diesem Grund haben wir unsere Verkäufe von sensibel auf den 
Erdgaspreis reagierenden Teilsektoren, wie z.B. gewisser Ölproduzenten und 
Öldienstleister, eingestellt.

Konsum 
Für den Konsumsektor waren im Quartalsverlauf die folgenden zwei Themen 
ausschlaggebend: die Verluste des Euro gegenüber dem US-Dollar und dem 
Renminbi sowie die Sorgen um die Vitalität des Konsums in Europa.
In diesem Umfeld allokieren wir in defensiven Sektoren wie Lebensmittel 
und Basiskonsumgüter, Unternehmen mit einem Gewinnanteil von mehr 
als 35% in den Schwellenländern sowie Titel mit ausgeprägter Sensibilität 
gegenüber dem US-Dollar. Die Gesellschaften Henkel, Unilever und 
Mead Johnson Nutrition entsprechen diesen Kriterien besonders gut.  
Mead Johnson Nutrition, ein führender Anbieter von Babymilchprodukten, 
verkauft seine in Europa hergestellten Produkte auch in China und erzielt 
lediglich 40% seines Umsatzes auf dem europäischen und US-amerikanischen 
Markt. Wir halten an unseren Positionen in Pernod Ricard, Remy 
Cointreau und Luxottica Group fest, weil ihre Fundamentaldaten 
attraktiv sind und sie eine vorteilhafte Kombination von hauptsächlich 
in Euro anfallenden Kosten mit größtenteils in US-Dollar oder Renminbi 
verbuchten Verkäufen aufweisen. Im Gegensatz dazu reduzieren wir unsere 
Beteiligungen an Unternehmen, die Schuhe oder Kleider herstellen sowie 
vertreiben und ihre Umsätze schwergewichtig in Europa erzielen, während 
ihre Beschaffung vor allem auf Asien ausgerichtet ist. Ihre Margen und ihre 
Wettbewerbsfähigkeit, die sich in den vergangenen fünf Jahren dank der 
Aufwertung des Euro gegenüber dem US-Dollar praktisch „automatisch“ 
verbesserten, dürften nun stark unter Druck geraten. Zudem dürften ihnen 
die Forderungen nach höheren Löhnen in China sowie der Preisanstieg bei 
gewissen Rohstoffen schaden. 

Weitere Sektoren
Der Umgang mit der hohen Staatsverschuldung in den Industrieländern 
und deren Folgen sind ein wichtiges Thema. Wir rechnen mit steigenden 
Goldpreisen und anziehenden Kursen bei Goldminenunternehmen, die von 
einem Hebeleffekt im Bezug auf den Goldpreis profitieren. Daher kaufen wir 
weiterhin Titel von Red Back Mining und Newmont Mining. Im Gegensatz 
dazu werden unseres Erachtens gewisse Aktien unter den umfangreichen 
staatlichen Sparmaßnahmen leiden, mit denen künftig zu rechnen ist. 
Wir reduzieren deshalb weiterhin Positionen in gewissen europäischen 
Dienstleistungsanbietern für lokale Körperschaften, Bauunternehmen und 
Finanzdienstleistern, deren ausschließlich auf den Binnenmarkt ausgerichtete 
Aktivitäten nicht von der Abwertung des Euro und der stärkeren Konjunktur 
im Ausland profitieren.

	

Fondsvolumen    119 729 236,89 € Performance im Laufe des Quartals Performance seit 1 Jahr
Anteile 112 518,53 Fonds +1,4% Fonds +4,2%
Wert des Anteils  1 064,08 € Indikator +0,1% Indikator +0,4%
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**** Die dargestellte Performance beinhaltet  
die Wertentwicklung vor der Umwandlung   
in einen UCITS-Fonds.
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Entwicklung des Fonds  
seit seiner Auflage****

Carmignac Market Neutral 
Eonia kapitalisiert

 Engagement nach Anlageklassen (%)  

	 Allokation im Fonds
	 Absicherung
	 Aktienexposure (resultierend) HOW TO USE THIS GRAPH – Maximum of 30 Sectors/Countries
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"Override Calculated Values" 
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4. Position Sector/Country bars(s) so they are centre aligned   
against baseline grid on the left. The best way to do    
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 AKTIEN 

 NETTOAKTIENEXPOSURE 
 LIQUIDE MITTEL 

ABSICHERUNGEN 

Statistiken (%)*** 1 Jahr 3 Jahre 

Volatilität des Fonds  5,01    5,65   
Volatilität des Indikators  13,00    18,88   
Sharpe-Ratio  0,76   –0,11   
Beta  0,11    0,04   
Alpha  0,13    0,18   

Aufgliederung nach Regionen (%)

long short netto
 Nordamerika  26,9   -19,6    7,3   

 Europa  39,6   -41,3   -1,7   

 Japan  -      -      -     

 Schwellenländer  10,4    -      10,4   

Aufgliederung nach Sektoren (%)

long short netto
Verbrauchsgüter  18,7   -3,2    15,5   

Gebrauchsgüter  9,4   -12,0   -2,6   

Energie  19,8   -10,5    9,3   

Finanzwesen  5,1   -7,7   -2,6   

Regionalindizes  -     -8,8   -8,8   

Industrie  6,3   -5,9    0,4   

Roh-, Hilfs- und 
Betriebsstoffe 

 9,2   -1,2    8,0   

Gesundheitswesen  4,0    -      4,0   

Dienstleister  1,0   -10,4   -9,4   

IT  0,9   -0,4    0,5   

Telekommunikation  2,5   -0,8    1,7   

Kumulierte Wertentwicklungen (%)
Seit 

Umwandlung*
Seit dem 

31/12/2009 3 Monate 6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

Seit  
Auflage am  
26/12/2006*

Carmignac Market Neutral  2,88    3,92    1,35    3,92    4,16    5,00    –  6,41   
Eonia kapitalisiert  0,60    0,17    0,09    0,17    0,35    7,11    –  9,16   
Durchschnitt der Kategorie**  8,77    2,14    0,28    2,14    5,40   –2,06    –  0,19   
Klassement (Quartil) 3 1 1 1 2 2  – 2
*Umwandlung in einen UCITS III Fonds: 12.03.2009
** Absolute Return Euro

Portfolio Carmignac Market Neutral  
zum 30/06/2010

Kurse in 
Lokalwährungen Gesamtwert (€) % des 

Nettovermögens

LIQUIDE MITTEL UND KURZFRISTIG VERFÜGBARE ANLAGEN 27 599 127,88 23,05
LIQUIDE MITTEL 12 605 545,16 10,53

5 000 000 PSA BANQUE 03/08/2010 Depositenzertifikat in Euro 4 997 688,03 4,17
5 000 000 SFR SA 03/08/2010 Schatzbrief in Euro 4 997 923,77 4,17
5 000 000 THALES 03/08/2010 Schatzbrief in Euro 4 997 970,92 4,17

AKTIEN 92 130 109,01 76,95
Nordamerika 32 228 159,05 26,92

27 500 ANADARKO PETROLEUM (USA) Energie 36,09 810 249,82 0,68
33 000 CAMERON INTERNATIONAL CORP (USA) Energie 32,52 876 120,50 0,73
50 000 CASEYS GENERAL STORES (USA) Verbrauchsgüter 34,90 1 424 606,09 1,19
32 000 DRIL-QUIP (USA) Energie 44,02 1 150 004,08 0,96

190 800 GLOBAL GEOPHYSICAL SERVICES (USA) Energie 6,97 1 085 701,69 0,91
27 000 GOLDCORP INC (Kanada) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 43,85 966 568,70 0,81
95 000 HALLIBURTON CO (USA) Energie 24,55 1 904 032,98 1,59
46 000 LAS VEGAS SANDS CORP (USA) Gebrauchsgüter 22,14 831 447,47 0,69

114 000 MEAD JOHNSON NUTRITION (USA) Verbrauchsgüter 50,12 4 685 549,84 3,91
21 000 NEWMONT MINING (USA) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 0,00 1 058 486,41 0,88

974 900 NEWPARK RESOURCES (USA) Energie 6,05 4 815 205,32 4,02
32 000 QUESTAR CORP (USA) Versorgungsbetriebe 45,49 1 188 407,22 0,99
90 000 RED BACK MINING (Kanada) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 26,91 1 860 638,42 1,55
39 000 SPDR GOLD TRUST (USA) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 121,68 3 874 210,14 3,24
45 000 STARBUCKS CORP (USA) Gebrauchsgüter 24,30 892 725,94 0,75
98 000 TALBOTS (USA) Gebrauchsgüter 10,31 824 867,34 0,69
38 000 TEMPUR-PEDIC INTERNATIONAL (USA) Gebrauchsgüter 30,75 953 955,42 0,80
30 000 TIFFANY CO (USA) Gebrauchsgüter 37,91 928 483,96 0,78
31 000 TUPPERWARE BRANDS (USA) Gebrauchsgüter 39,85 1 008 531,31 0,84
17 000 WHITING PETROLEUM (USA) Energie 78,42 1 088 366,40 0,91

Europa 47 401 494,73 39,59
36 500 BUREAU VERITAS SA (Frankreich) Industrie 44,51 1 624 615,00 1,36
19 500 CHRISTIAN DIOR (Frankreich) Gebrauchsgüter 79,06 1 541 670,00 1,29

9 000 CORE LABORATORIES (Niederlande) Energie 147,61 1 084 570,17 0,91
21 400 DASSAULT SYSTEMES (Frankreich) IT 49,98 1 069 465,00 0,89
32 000 DIASORIN (Italien) Gesundheitswesen 30,10 963 200,00 0,80
15 000 GOLD BULLION SECURITIES (Frankreich) Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 213,16 3 197 400,00 2,67
39 000 HENKEL (Deutschland) Verbrauchsgüter 40,10 1 563 900,00 1,31

297 000 INVENSYS (Vereinigtes Königreich) Industrie 2,42 883 654,35 0,74
18 000 L'OREAL SA (Frankreich) Verbrauchsgüter 80,97 1 457 460,00 1,22
96 000 LUXOTTICA GROUP (Italien) Gebrauchsgüter 19,94 1 914 240,00 1,60

357 000 MAIRE TECNIMONT (Italien) Industrie 2,63 938 910,00 0,78
23 000 MOBISTAR SA (Belgien) Telekommunikationsdienste 43,64 1 003 605,00 0,84
55 500 NESTLE SA (Schweiz) Verbrauchsgüter 52,20 2 193 277,31 1,83
34 000 NOVO NORDISK AS (Dänemark) Gesundheitswesen 494,10 2 255 255,74 1,88
36 000 ORIFLAME COSMETICS (Schweden) Verbrauchsgüter 407,10 1 537 483,48 1,28

504 000 PARMALAT (Italien) Verbrauchsgüter 1,91 964 656,00 0,81
38 000 PERNOD RICARD (Frankreich) Verbrauchsgüter 63,98 2 431 240,00 2,03

242 000 PORTUGAL TELECOM (Portugal) Telekommunikationsdienste 8,18 1 979 560,00 1,65
29 000 PUBLICIS GROUPE (Frankreich) Gebrauchsgüter 0,00 970 920,00 0,81
52 000 RECKITT BENCKISER (Vereinigtes Königreich) Verbrauchsgüter 31,32 1 989 178,63 1,66
51 000 REMY COINTREAU (Frankreich) Verbrauchsgüter 43,82 2 234 565,00 1,87

215 000 SOCO INTERNATIONAL (Vereinigtes Königreich) Energie 3,98 1 044 079,39 0,87
160 000 SSL (Vereinigtes Königreich) Gesundheitswesen 8,10 1 582 900,76 1,32

15 000 000 THE NICHE GROUP (Vereinigtes Königreich) Finanzwesen 0,03 577 099,24 0,48
80 000 TREVI FINANZIARIA (Italien) Industrie 11,87 949 600,00 0,79

191 000 TULLOW OIL (Vereinigtes Königreich) Energie 10,03 2 339 822,90 1,95
86 000 UNILEVER (Niederlande) Verbrauchsgüter 22,54 1 938 440,00 1,62

328 000 WELLSTREAM HLDG (Vereinigtes Königreich) Energie 5,03 2 015 071,76 1,68
79 000 ZODIAC AEROSPACE (Frankreich) Industrie 39,95 3 155 655,00 2,64

Schwellenländer 12 500 455,23 10,44
586 000 BANK RAKYAT (Indonesien) Finanzwesen 9 300,00 490 808,49 0,41

3 352 000 BANK TABUNGAN NEGARA (Indonesien) Finanzwesen 1 700,00 513 197,38 0,43
171 000 BANKERS PETROLEUM (Albanien) Energie 7,02 922 229,48 0,77

2 161 000 CANACOL ENERGY LTD (Kolumbien) Energie 0,90 1 494 180,46 1,25
202 000 DLF LIMITED (Indien) Finanzwesen 288,65 1 024 903,98 0,86

6 325 000 EVERGRANDE REAL ESTATE GROUP (China) Finanzwesen 2,25 1 491 987,69 1,25
348 000 INFRASTRUCTURE DEV FINANCE (Indien) Finanzwesen 179,20 1 096 168,96 0,92
280 000 OGX (Brasilien) Energie 16,72 2 120 385,89 1,77

52 000 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP (Kolumbien) Energie 23,86 953 190,18 0,80
1 069 000 WYNN MACAU (China) Gebrauchsgüter 12,86 1 441 255,13 1,20

201 000 YES BANK (Indien) Finanzwesen 269,30 952 147,59 0,80

WERT DES PORTFOLIOS 92 130 109,01 76,95
FONDSVOLUMEN 119 729 236,89 100,00

ABSICHERUNG
Engagement (€) 

-72 986 226,22
% des Nettovermögens 

-60,96
Nordamerika -23 518 266,48 -19,64

Verbrauchsgüter (2 Positionen) USA -2 849 318,31 -2,38
Gebrauchsgüter (2 Positionen) USA -1 733 708,87 -1,45
Energie (1 Position) Kanada -492 682,36 -0,41
Energie (18 Positionen) USA -10 121 049,06 -8,45
Finanzwesen (1 Position) USA -643 007,59 -0,54
Regionalindizes (1 Position) USA -6 997 530,41 -5,84
Industrie (1 Position) USA -680 969,88 -0,57

Europa -49 467 959,74 -41,32
Verbrauchsgüter (1 Position) Deutschland -993 630,00 -0,83
Gebrauchsgüter (1 Position) Italien -1 124 367,25 -0,94
Gebrauchsgüter (1 Position) Vereinigtes Königreich -967 279,39 -0,81
Gebrauchsgüter (1 Position) Schweden -2 895 113,41 -2,42
Gebrauchsgüter (1 Position) Schweiz -2 320 387,61 -1,94
Gebrauchsgüter (2 Positionen) Frankreich -1 686 270,00 -1,41
Gebrauchsgüter (3 Positionen) Deutschland -3 641 890,00 -3,04
Energie (1 Position) Norwegen -761 208,93 -0,64
Energie (2 Positionen) Vereinigtes Königreich -1 657 082,21 -1,38
Finanzwesen (1 Position) Europa -2 316 000,00 -1,93
Finanzwesen (2 Positionen) Spanien -2 755 302,00 -2,30
Finanzwesen (2 Positionen) Frankreich -1 718 505,00 -1,44
Finanzwesen (4 Positionen) Griechenland -1 362 600,00 -1,14
Regionalindizes (1 Position) Europa -3 595 200,00 -3,00
Industrie (1 Position) Österreich -542 970,00 -0,45
Industrie (1 Position) Vereinigtes Königreich -736 928,24 -0,62
Industrie (2 Positionen) Schweden -1 735 339,17 -1,45
Industrie (4 Positionen) Frankreich -3 326 188,25 -2,78
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe (1 Position) Italien -658 875,00 -0,55
Versorgungsbetriebe (1 Position) Spanien -4 069 800,00 -3,40
Versorgungsbetriebe (1 Position) Frankreich -963 500,00 -0,80
Versorgungsbetriebe (1 Position) Italien -986 440,00 -0,82
Versorgungsbetriebe (1 Position) Portugal -2 662 040,00 -2,22
Versorgungsbetriebe (1 Position) Schweiz -716 973,28 -0,60
Versorgungsbetriebe (2 Positionen) Deutschland -3 787 680,00 -3,16
IT (1 Position) Deutschland -493 250,00 -0,41
Telekommunikations- dienste (1 Position) Belgien -993 140,00 -0,83

NETTOAKTIENEXPOSURE 19 143 882,79 15,99

*** Indikator : MSCI All Countries World Free (Eur)

Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der 
Vergangenheit kein Hinweis auf den künftigen 

Wertverlauf und über die Zeit nicht konstant ist.

Kumulierte Wertentwicklung seit Auflage auf der Basis 100 € 
Quelle: Morningstar, Stand: 30/06/2010


