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Das dritte Quartal 2011 war weltweit eines der schwierigsten für Aktien 
seit der Finanzkrise 2008. Vor diesem Hintergrund stiegen viele Anleger 

aus den konjunktursensibelsten Sektoren aus, was sich insbesondere auf die 
Kursentwicklung von Rohstoffwerten negativ auswirkte. Zu dieser Risikoaversion 
kamen Befürchtungen, die Schwierigkeiten der Industrieländer könnten sich auf 
China und andere Schwellenländer ausweiten, zumal diese Länder ja weiterhin für 
die weltweite Rohstoffnachfrage ausschlaggebend sind.
In diesem Umfeld musste Carmignac Commodities wie der gesamte Sektor 
entsprechende Einbußen hinnehmen (-18,40%, gegenüber -17,28%). Der Fonds 
stand während des größten Teils des Quartals deutlich besser da als sein Index, 
litt aber Ende September unter dem deutlichen  Rückgang des Goldpreises und 
der enttäuschenden Entwicklung unserer Beteiligungen an den Mid Caps des 
industriellen Bergbausektors. 
Die Unterperformance dieser Titel wurde jedoch weitgehend durch unsere 
Absicherungen ausgeglichen. Unter dem Strich blieb die Performance des Fonds 
im Berichtsquartal zwar geringfügig hinter jener des Referenzindex zurück, 
übertraf jedoch diejenige unserer Hauptkonkurrenten geringfügig.
Goldbergbautitel verzeichneten im Kielwasser des gelben Metalls während 
des größten Teils des Quartals steigende Kurse, mussten indes in der letzten 
Septemberwoche umfangreiche Rückschläge hinnehmen. Dieser defensive 
Bestandteil des Portfolios konnte daher seiner Schutzfunktion nicht voll gerecht 
werden. 
Am stärksten waren die Small Caps unter den Goldbergbauunternehmen, die im 
Portfolio nur eine relativ begrenzte Gewichtung aufweisen, betroffen, was auf 
ihre stärkere Empfindlichkeit gegenüber Veränderungen der Risikoabneigung 
zurückzuführen ist. 
Viele Goldexplorationsgesellschaften mussten daher Kursrückgänge von etwa 
40% hinnehmen, wogegen physisches Gold im gesamten Quartalsverlauf 
zulegen konnte. Ihre Unterperformance wird sich wahrscheinlich bis zum 
Abflauen der negativen technischen Faktoren fortsetzen. Aufgrund der niedrigen 
Bewertungsniveaus stellen einige dieser Unternehmen allerdings nun für die 
Großkonzerne des Sektors ausgezeichnete Übernahmeziele dar.
Allgemein war die Bewertung von Goldbergbauaktien im Vergleich zum Preis 
von physischem Gold noch nie so niedrig. Bei einem Goldpreis, der doppelt so 
hoch ist wie der Höchststand von 2008, dürften diese Unternehmen im laufenden 
Jahr entsprechend hohe Cashflows generieren. Bestimmte Faktoren lassen 
uns ferner annehmen, dass diese Unternehmen eine aktionärsfreundlichere 
Dividendenpolitik betreiben werden, wie die vor Kurzem erfolgte Ankündigung von 
Newmont Mining beweist. Diese Initiative stellt in unseren Augen eine radikale 
Haltungsänderung in diesem Sektor dar und ist ein schwerwiegendes Argument 
gegen die Nullrenditen von börsengelisteten Fonds (ETF) und Bareinlagen. Wir 
erwarten, dass andere Unternehmen ebenfalls diesen Weg beschreiten und 
auf diese Weise neue Anleger auf der Suche nach Rendite anziehen werden. 
Ende der 1970er-Jahre hatte eine ähnliche Änderung der Dividendenpolitik der 
südafrikanischen Bergbaugesellschaften eine der erfolgreichsten Phasen für 
Goldbergbauaktien eingeläutet. Falls sich der Anstieg des Goldpreises fortsetzen 
sollte, könnte sich diese Entwicklung in naher Zukunft wiederholen. Die jüngsten 
Entwicklungen scheinen uns in dieser Hinsicht besonders vielversprechend. 
Durch die Festlegung eines Euro-Mindestkurses von 1,20 CHF hat die Schweiz 
ihrer Währung den Status einer „Fluchtwährung“ genommen. In einem 
Wirtschaftsumfeld, in dem die Zentralbanken gerne die Notenpresse einsetzen, 
um den Auswirkungen der Konjunkturschwäche und der Überschuldung zu 
begegnen, gibt weniger das Risiko einer Gold-Spekulationsblase als vielmehr 
jenes einer Aufblähung der in Umlauf gebrachten Geldmenge Anlass zu 
Befürchtungen. Da die Anleger nur wenige Vermögenswerte zur Verfügung 
haben, mit denen sie sich gegen die wettbewerbsbedingten Abwertungen der 

Hauptwährungen schützen können, ist dieses Umfeld für Gold extrem günstig, 
auch wenn punktuelle Kursrückgänge wie der am Ende des Berichtsquartals 
beobachtete nicht auszuschließen sind. Folglich bleiben wir bei unserer 
Übergewichtung dieses Sektors.
In den anderen Rohstoffsegmenten sorgten die Risikoaversion und Verkäufe 
spezialisierter Fonds für eine unterdurchschnittliche Wertentwicklung der Mid 
Caps. Diese Kursbewegungen wirkten sich auf unsere Positionen in Basismetallen 
besonders negativ aus: Unsere beiden Übergewichtungen bei Kupfer und Eisenerz 
mussten nach zwei Monaten guter Performance Einbußen hinnehmen. Im 
Wesentlichen gingen die Verluste auf das Konto von First Quantum, Lundin 
Mining und Cliffs Natural Resources. First Quantum konnte seine solide und 
praktisch seit Beginn des Jahres konstante Outperformance nicht fortsetzen. 
Das Unternehmen litt stark unter einem destabilisierenden Regierungswechsel 
in Sambia, wo seine wichtigsten Produktionsstätten liegen. Die Furcht vor 
Steuer- und Gebührenerhöhungen wurde von den Anlegern als Vorwand für 
Gewinnmitnahmen genutzt, obwohl das Unternehmen eine solide Bilanz und 
ausgezeichnete Wachstumsperspektiven aufweist. Da diese Position zu den 
wichtigsten des Portfolios gehört, belastete sie die Performance des Fonds spürbar.
Trotz des erwarteten Konjunkturabschwungs und der schlechten Stimmung an 
den Aktienmärkten gibt es ein paar positive Punkte, die wir hervorheben möchten. 
Erstens schwächt sich das Wachstum in den Schwellenländern zwar ab, es bleibt 
aber absolut gesehen hoch. Unseren Prognosen zufolge dürfte der Abschwung 
gemäßigter ausfallen, als es die Aktienmärkte zurzeit vorwegnehmen. Zudem hat 
China im Laufe der vergangenen Jahrzehnte stets von den Konjunkturabschwüngen 
in den Industrieländern profitiert, um seine Rohstoffeinfuhren zu vorteilhafteren 
Preis zu erhöhen. Dieses antizyklische Verhalten Chinas dürfte ebenfalls zu einer 
über Erwarten starken und schnellen Erholung beitragen.
Bemerkenswert ist zudem, dass die Abkühlung der Weltwirtschaft bereits in die 
Kurse vieler Unternehmen des Rohstoffsektors eingepreist zu sein scheint. So 
scheinen beispielsweise die Kurseinbrüche bei den Eisenerzproduzenten von der 
an den Märkten für physische Rohstoffe beobachteten Entwicklung abgekoppelt 
zu sein. Dieses Segment ist jedoch besonders von Interesse, wenn es darum geht, 
die Zusammenhänge zwischen der Bewertung der Unternehmen und der Nachfrage 

Nettoaktiva des Investmentfonds    1 144 888 998,04 € Nettoinventarwert Carmignac Commodities (A)  287,64 €

Nettoinventarwert Carmignac Commodities (GBP)  70,27 £

A K T I E N F O N D S  S P E Z I A L I S I E R T
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Commodities
Anlagebericht zum 30. September 2011
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Kumulierte Wertentwicklung seit Datum des ersten NAV auf der Basis 100 €.
Quelle: Morningstar, Stand: 30/09/2011. 
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis auf den 
künftigen Wertverlauf und über die Zeit nicht konstant ist.
*Berechnung und Zusammensetzung des Index: 45% MSCI ACWF Oil and Gas (Eur),  
5% MSCI ACWF Energy Equipment (Eur), 40% MSCI ACWF Metal and Mining (Eur),
5% MSCI ACWF Paper and Forest (Eur) und 5% MSCI ACWF Food (Eur).
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durch die industriellen Endverbraucher zu bestimmen, denn die Spekulation mit 
dem Erzkurs wirkt sich hier nur sehr geringfügig aus. Im Vorjahresvergleich sind die 
Eisenerzkurse 2011 gestiegen. Daher erscheint uns der Rückgang der Aktienkurse 
der in diesem Bereich tätigen Bergbaugesellschaften um 30% bis 50% übertrieben. 
Die Entwicklung eines Hauptakteurs wie Vale macht dieses Phänomen deutlich. Im 
laufenden Jahr hat die Gruppe den Gegenwert von 10% ihrer Marktkapitalisierung 
in Form von Aktienrückkäufen oder Sonderdividenden reinvestiert und ihre Gewinne 
zwischen 2010 und 2011 nahezu verdoppelt. Vale dürfte zudem von den positiven 
Auswirkungen der Abwertung des Real auf seine Kostenbasis profitieren. Dies 
wiederum sollte dem Konzern eine Verbesserung seines Ergebnisses ermöglichen, 
und dies selbst im Fall stagnierender Eisenerzpreise. Trotz dieser positiven Faktoren 
brach der Aktienkurs von Vale seit Jahresbeginn um 35% ein. Allgemein kann man 
davon ausgehen, dass der Wiederaufschwung an der Börse schneller kommen 
könnte als von manchen Beobachtern vorhergesehen, wenn die Börsenkurse 
notierter Gesellschaften bereits einen dauerhaften Rückgang der Kurse physischer 
Rohstoffen einpreisen.
Bei niedrigen Bewertungen und attraktiven Fundamentaldaten stellen die Mid 
Caps ideale Übernahmeziele dar. Derweil sind die Unternehmensbilanzen 
aufgrund geringerer Verschuldung sowie infolge von Liquiditätsüberschüssen 
wesentlich solider. Die Verschuldung von Rio Tinto zum Beispiel beträgt nur 
noch ein Drittel des Stands von 2008, diejenige von Xstrata die Hälfte. Die 
Branchengiganten sind daher gut aufgestellt, um von der Kursschwäche der 
mittelständischen Unternehmen zu profitieren. Die Ankündigung der Übernahme 
des Kupferproduzenten Anvil Mining durch den chinesischen Konzern Minmetals 
illustriert diesen Trend.

Diese Faktoren veranlassen uns, unsere Mid-Cap-Positionen trotz ihrer 
unterdurchschnittlichen Wertentwicklung in letzter Zeit beizubehalten, zumal 
wir Wachstumswerte mit soliden Fundamentaldaten und von uns als kompetent 
eingeschätzten Managements ausgewählt haben.
Im Berichtszeitraum durchlief der Energiesektor eine ähnliche Entwicklung wie 
die Basismetalle: Bei einer schwierigen Marktlage erzielten die Ölgiganten im 
Vergleich zu den Mid Caps eine überdurchschnittliche Wertentwicklung. Wie in 
unserem vorangegangenen Bericht erläutert, investieren wir verstärkt in die Mid 
Caps des Erdölsektors, die in Bezug auf Exploration und Wachstum attraktiver 
sind, wie z.B. Lundin Petroleum. Dieses Unternehmen ist auf die Erdölproduktion 
und Bohraktivitäten spezialisiert und besitzt mehrere Produktionsstätten, von 
denen sich die größte in Norwegen befindet. Lundin hat kürzlich die Reserven 
seiner Vorkommen im Ölfeld Avaldnes nach oben revidiert, wobei dessen 
Potenzial dreimal höher angesetzt wurde, sodass es zu den größten in der Nordsee 
entdeckten Vorkommen der letzten 25 Jahre gehört. Diese Entdeckung hat dem 
Unternehmen eine solide Outperformance beschert und stellt ein schönes Beispiel 
für die Art von Chancen dar, die wir zu nutzen gedenken.
Zu den Titeln mit der besten Performance im Quartal gehörten:

Statistiken (%) 1 Jahr 3 Jahre

Volatilität des Fonds 24,37 27,83
Volatilität des Indikators* 18,20 20,78
Sharpe-Ratio –0,74 0,08
Beta 1,24 1,24
Alpha –0,08 0,35

Titel	 Wertentwicklung

Lundin Petroleum, Erdöl, Kanada	 +37%
Semafo, oGold, Kanada	 +18%
Pretium  Resources, Edelmetalle, Kanada	 +9%
New Gold, Gold, Kanada	 +9%
Tullow Oil, Erdöl und Erdgas, Großbritannien	 +6%

Vierteljährlicher Bruttoperformancebeitrag (%)

Portfolio
Aktien & 

Anleihen Derivate
Devisen 
Derivate Summe

–21,93 3,46 0,31 –18,16
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Carmignac Commodities –29,48 –18,40 –27,60 –13,30 12,65 20,46 – 187,73
Referenzindikator* –22,63 –17,28 –23,09 –9,50 2,84 4,59 – 135,12
Durchschnitt der Kategorie** –26,37 –18,41 –24,86 –11,65 11,40 24,31 – 128,91
Klassement (Quartil) 3 2 3 3 2 1 – 2
*Berechnung und Zusammensetzung des Index: 45% MSCI ACWF Oil and Gas (Eur),
5% MSCI ACWF Energy Equipment (Eur), 40% MSCI ACWF Metal and Mining (Eur),
5% MSCI ACWF Paper and Forest (Eur) und 5% MSCI ACWF Food (Eur).**Branchen: Rohstoffe.
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis auf den künftigen Wertverlauf und über die Zeit nicht konstant ist.
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Portfolio Carmignac Commodities zum 30/09/2011
Kurse in 

Lokalwährungen Gesamtwert (€) % des Netto 
vermögens

Liquidität,  Einsatz von Bargeldbestand und Derivate 54  939   510 ,98 4 ,80

Liquidität (inklusive Bardeckung aus Derivatepositionen) 54 939 510,98 4,80
Aktien 1  089   949   487 ,06 95 ,20

Energie 474 219 063,90 41,42
4 401 000 AMBIT ENERGY Nordamerika 0,42 1 383 804,03 0,12

522 500 ANADARKO PETROLEUM Nordamerika 63,05 24 553 644,63 2,14

6 830 000 BANKERS PETROLEUM Osteuropa 3,50 17 097 593,25 1,49

675 500 CAMERON INTERNATIONAL CORP Nordamerika 41,54 20 913 967,35 1,83

16 450 800 CANACOL ENERGY LTD Lateinamerika 0,64 7 530 316,49 0,66

514 500 CORE LABORATORIES Europa 89,83 34 446 996,35 3,01

1 247 500 GALP ENERGIA Europa 13,74 17 140 650,00 1,50

2 505 328 GASFRAC ENERGY Nordamerika 7,50 13 439 158,89 1,17

6 739 200 GRAN TIERRA ENERGY Lateinamerika 4,77 23 959 144,37 2,09

630 000 HALLIBURTON CO Nordamerika 30,52 14 330 774,39 1,25

46 800 HRT PARTICIPACOES EM PETROLEO Lateinamerika 750,00 14 093 272,57 1,23

434 104 KOSMOS ENERGY LTD Nordamerika 11,71 3 788 744,01 0,33

4 692 500 LUNDIN PETROLEUM Europa 117,60 59 884 428,19 5,23

8 649 000 MADAGARSCAR OIL Afrika 0,28 2 811 866,47 0,25

520 000 MEG ENERGY Nordamerika 38,76 14 415 620,64 1,26

447 000 NATIONAL OILWELL Nordamerika 51,22 17 064 425,73 1,49

217 000 OCCIDENTAL PETROLEUM CORP Nordamerika 71,50 11 616 139,22 1,01

1 400 000 OCEAN RIG Europa 90,00 15 995 734,47 1,40

792 000 OCEANEERING Nordamerika 35,34 20 861 056,87 1,82

1 615 000 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP Lateinamerika 22,20 25 643 171,33 2,24

3 800 000 QGEP PARTICIPACOES Lateinamerika 15,47 23 603 621,69 2,06

380 000 SOUTHWESTERN ENERGY CO Nordamerika 33,33 9 439 815,16 0,82

613 050 TRANSCANADA CORP Nordamerika 42,54 18 768 199,22 1,64

1 400 000 TRANSGLOBE ENERGY Nordamerika 8,44 8 451 167,61 0,74

1 190 000 TULLOW OIL Europa 13,09 18 141 886,79 1,58

7 750 000 URANIUM-1 INC Osteuropa 2,07 11 474 090,76 1,00

522 500 WALTER ENERGY Nordamerika 60,01 23 369 773,42 2,04

Metalle & Bergbau: Diverse 263 708 827,22 23,03
4 000 000 AFRICAN MINERALS Afrika 3,84 17 811 320,75 1,56

7 250 000 ATLAS IRON Australien 2,85 15 077 689,23 1,32

553 250 CLIFF NATURAL RESOURCES Nordamerika 51,17 21 099 949,69 1,84

2 600 000 COPPER MOUNTAIN MINING Nordamerika 4,14 7 698 744,77 0,67

4 541 250 FIRST QUANTUM MINERALS LTD Afrika 13,95 45 310 186,68 3,96

4 350 000 FMG RESOURCES Australien 4,42 14 048 243,39 1,23

17 537 984 GINDALBIE METALS Australien 0,48 6 097 958,94 0,53

2 100 000 HUDBAY MINERALS INC Nordamerika 9,77 14 787 040,01 1,29

2 920 000 ILUKA RESOURCES Australien 12,51 26 756 972,11 2,34

11 000 000 INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA Asien 14 000,00 13 057 990,62 1,14

14 250 000 KENMARE RESOURCES PLC Afrika 0,34 5 625 544,27 0,49

310 000 LABREDOR IRON Nordamerika 5,79 1 283 767,84 0,11

10 375 000 LUNDIN MINING CORP Nordamerika 3,65 27 084 897,90 2,37

8 100 000 LYNAS CORPORATION LTD Australien 1,09 6 395 508,87 0,56

2 870 000 QUADRA MINING LTD Nordamerika 9,11 18 700 210,99 1,63

2 400 000 XSTRATA Lateinamerika 8,21 22 872 801,16 2,00

Edelmetalle & Mineralien 284 825 450,60 24,88
15 535 200 AVION GOLD CORP Nordamerika 2,01 22 333 620,86 1,95

4 000 000 CANACO RESOURCES Nordamerika 1,91 5 464 363,62 0,48

450 000 CONTINENTAL GOLD LTD Nordamerika 1,05 337 946,57 0,03

870 250 DETOUR GOLD Nordamerika 27,30 16 992 329,15 1,48

1 904 800 EXTORRE GOLD MINES Nordamerika 6,13 8 351 338,56 0,73

1 130 000 FRANCO-NEVADA CORP Nordamerika 37,91 30 639 273,33 2,68

5 980 000 GRYPHON MINERALS Australien 1,30 5 631 293,01 0,49

350 000 HARMONY GOLD MINING CO Afrika 11,73 3 059 923,98 0,27

1 425 000 KINROSS GOLD CORP Nordamerika 14,78 15 745 416,26 1,38

2 000 000 NEW GOLD Nordamerika 10,25 15 279 123,50 1,33

125 000 NEWMONT MINING Nordamerika 62,90 5 860 102,85 0,51

5 400 800 PRETIUM RESOURCES Nordamerika 9,98 37 635 793,01 3,29

390 000 RANDGOLD RESOURCES LTD Afrika 96,72 28 114 183,50 2,46

4 754 000 SABINA GOLD AND SILVER CORP Nordamerika 2,94 9 996 609,81 0,87

5 395 000 SEMAFO Nordamerika 8,65 33 377 498,84 2,92

562 000 SILVER WHEATON CORP Lateinamerika 29,45 12 352 370,13 1,08

1 100 000 TAHOE RESOURCES Nordamerika 15,10 11 879 984,26 1,04

1 180 000 TIGRAY RESOURCES Afrika 1,16 979 007,97 0,09

2 037 500 YAMANA GOLD INC Lateinamerika 13,66 20 795 271,39 1,82

Landwirtschaftliche Rohstoffe 67 196 145,34 5,87
152 000 CF INDUSTRIES HOLDINGS Nordamerika 123,39 13 978 743,39 1,22

43 000 000 GOLDEN AGRI-RESOURCES Asien 0,62 15 125 689,94 1,32

1 182 500 POTASH CORP Nordamerika 43,22 38 091 712,01 3,33

W E R T  D E S  P O R T F O L I O S 1  089   949   487 ,06 95 ,20

FONDSVOLUMEN 1  144   888   998 ,04 100 ,00


