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Im Berichtsquartal, das von extrem volatilen Anleihen- und Devisenmärkten 
geprägt war, erzielte Carmignac Global Bond ein Plus von 9,32%, blieb 

damit jedoch hinter seinem Referenzindex (+11,37%) zurück. Während 
des Berichtszeitraums verschlechterten sich die weltwirtschaftlichen 
Wachstumsperspektiven aufgrund der Verschärfung der Staatsschuldenkrise 
in Europa und der Abkühlung in den USA. Das makroökonomische Umfeld 
trübte sich vor diesem Hintergrund in den Industrieländern besonders 
stark ein, zumal sich die Lage an den europäischen Kreditmärkten zuspitzte 
und die US-Wirtschaft an Schwung einbüßte. Die im Berichtsquartal 
verzeichnete Unterperformance des Fonds ist darauf zurückzuführen, 
dass wir während eines Teils des Sommers erstrangige europäische 
Staatsanleihen und insbesondere französische Papiere untergewichteten. 
Wir wollten in diesem Segment vorsichtig bleiben, da wir befürchteten, 
dass die Rettungsmechanismen der Eurozone die Haushalte der 
staatlichen Emittenten mit AAA-Rating belasten könnten. Zudem gingen 
wir weiterhin kein Exposure gegenüber Papieren aus europäischen 
Randstaaten ein. Der Fonds profitierte hingegen vom starken Rückgang 
der US-Staatsanleihenrenditen sowie von der Abschwächung des Euro 
gegenüber dem Dollar und dem Yen. Die Verschärfung der Krise in Europa 
und der US-Konjunkturabkühlung im Quartalsverlauf bestärkte uns zudem 
in unserer Entscheidung, unsere Allokation in Unternehmensanleihen zu 
verringern. Der Bestand an Unternehmenspapieren aus Europa, Amerika und 
den Schwellenländern wurde daher deutlich von 31% auf 12% reduziert.
Komponente Staatsanleihen 
Der Quartalsbeginn war von der politischen Unsicherheit in den USA 
hinsichtlich der Anhebung der Schuldenobergrenze geprägt, die schließlich 
im letzten Moment von den Kongressmitgliedern genehmigt wurde. Dies 
hinderte die Ratingagentur Standard & Poor’s jedoch nicht daran, das 
Rating der USA auf AA+ herabzustufen. Unter anderem aufgrund der 
Verschlechterung der makroökonomischen Indikatoren der USA war die 
US-Notenbank Fed gezwungen, neue geldpolitische Lockerungsmaßnahmen 
zu ergreifen. Daher startete sie im September die „Operation Twist“, um 
die Laufzeit ihres Staatsanleihenportfolios zu verlängern. Gleichzeitig 
stellte die Regierung Obama ein Konjunkturpaket vor, da einige 
frühere stimulierende Fiskalmaßnahmen ausliefen: Verlängerung der 
Langzeitarbeitslosenversicherung und Senkung des Arbeitnehmeranteils an 
den Sozialabgaben. Falls diese Maßnahmen vom Kongress gebilligt würden, 
könnten sie 1,3% zum Wachstum des Jahres 2012 beitragen. Angesichts 
der derzeitigen Unsicherheiten sind sie unseres Erachtens jedoch nicht 
ausreichend. Infolgedessen beließen wir die modifizierte Duration bei den 
US-Treasurys hoch, sodass der Fonds bei den 10- und 30-jährigen Papieren 
von einem Renditerückgang von 124 bzw. 146 Bp. profitieren konnte.
Hinsichtlich europäischer Staatsanleihen waren wir indessen vorsichtiger, 
weil wir befürchteten, dass die Europäische Zentralbank (EZB) nur zögerlich 
auf die Konjunkturabkühlung reagieren und zudem dazu neigen könnte, sich 
weiterhin auf den unseres Erachtens nur vorübergehenden Inflationsdruck zu 
konzentrieren. Die starke Zunahme der haushaltspolitischen Maßnahmen, 
die Verschärfung der Kreditkonditionen in den unter Schwierigkeiten 
leidenden Ländern 
sowie der Einbruch börsennotierter Wertschriften angesichts der sich 
zuspitzenden Staatsverschuldungskrise zwangen uns jedoch in der Folge 
zur Erhöhung unseres Exposure in deutschen Anleihen, und zwar vor allem 
am langen Ende. Daher profitierten wir im Berichtszeitraum teilweise vom 
starken Renditerückgang bei den 10- und 30-jährigen Laufzeiten um 114 bzw. 
112 Basispunkte.

Obwohl die EZB ihr Kaufprogramm für europäische Staatsanleihen 
reaktivierte und der Europa-Gipfel vom 21. Juli dem Rettungsschirm EFSF 
neue Befugnisse gewährte, befürchten wir eine weitere Verschärfung der 
europäischen Krise. Ein proaktiveres Vorgehen der EZB mittels Senkung 
der europäischen Leitzinsen und Kaufs europäischer Vermögenswerte ohne 
„Sterilisation“ könnte voraussichtlich einen Weg aus der Krise weisen. 
Aus diesen Gründen werden wir die modifizierte Duration in den nächsten 
Monaten erhöht belassen. 
Komponente Währungen 
Das Quartal wurde vom Rückgang des Euro gegenüber dem Dollar 
und dem Yen geprägt. Diese Abwertung war auf mehrere Faktoren 
zurückzuführen: Konjunkturabkühlung in Europa, Zuspitzung der europäischen 
Staatsschuldenkrise mit Ansteckung Italiens und Verringerung der 
Zinsdifferenz im 2-Jahres-Bereich zwischen den USA und Deutschland 
auf 30  Basispunkte (gegenüber 116 Basispunkten zu Beginn des 
Berichtszeitraums). 
Vor diesem Hintergrund hielten wir an einer hohen Allokation in den so 
genannten „Fluchtwährungen“ Dollar, Yen und Schweizer Franken fest. 
Die im September erfolgte abrupte Änderung der Geldpolitik der 
Schweizerischen Nationalbank zwang uns indes dazu, unsere Investitionen 
zu überprüfen und auf dieser Währung Gewinne mitzunehmen. Aufgrund 
der befürchteten Konjunkturabkühlung in den Schwellenländern büßten die 
Währungen dieser Länder in der jüngsten Phase hoher Risikoaversion an 
Boden ein. 
Wir hielten lediglich an unserer Position im chinesischen Yuan fest, da 
diese Währung unseres Erachtens über das größte Potenzial für einen 
Anstieg im nächsten Quartal verfügt. Wir rechnen damit, dass die Krise 
der Eurozone durch einen schwächeren Euro und eine folglich bessere 
Wettbewerbsfähigkeit der Länder beigelegt wird. Wir behalten daher ein 
hohes Exposure in Dollar und Yen bei.
Komponente Unternehmensanleihen 
Der Kreditmarkt reagierte mit Verzögerung auf die Verschlechterung der 
makroökonomischen Fundamentaldaten. Wir nutzten diesen Aufschub, 
um unsere Investitionen zu reduzieren. Dies erfolgte hauptsächlich in den 
Bereichen Unternehmensanleihen und Staatsanleihen der Schwellenländer. 
Die Gewinnmitnahmen auf den meisten unserer Schwellenländertitel 
erfolgten unter günstigen Bedingungen. Die Gewichtung dieser 
Portfoliokomponente ist nun zufriedenstellend und wird deshalb 
voraussichtlich unverändert bleiben.

Nettoaktiva des Investmentfonds     519 675 245,64 € Nettoinventarwert  Carmignac Global Bond (A)    1 019,56 €

Nettoinventarwert  Carmignac Global Bond (GBP)  103,88 £

R E N T E N -  U N D  G E L D M A R K T F O N D S 

CARMIGNAC

Global Bond
Anlagebericht zum 30. September 2011
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Entwicklung des Fonds seit seiner Auflage

Carmignac Global Bond
JP Morgan GGB (Eur)

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.
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H O W TO USE THIS GRAPH – Maximum of 30 Secto rs/Countries

1. Dele te the existing g raph on the le ft and copy the one on the  
 right into its place by moving and copying it to the le ft 
 by -250 mm using the Object - Trans form - Move option

2.  Inse r t Da ta from Excel Sheet supplied

3.  Under "Object", "G raph", " Type", " Value Axis", amend the  
 "Override Calcula ted Values" 
 "Max:" to that of the highest value in your Da ta

4.  Position Sector/Count ry ba rs(s) so they a re cent re aligned  
 against baseline grid on the le ft. The best way to do   
 this is to move the bar up or down (as necessa ry) by 0.75mm  
 (set your keyboard inc rement to this value in P references)
 You should only have to do this whe re only one bar appea rs.

8.  Position Da ta Value labels against ba rs and change figu res

9.  Dele te unwan ted Da ta Value labels

10.  Hide all guides and adjust the long ve r tical rule that runs down  
 the le ft of the ba rs up or down as necessa ry

11. Dele te unwan ted Ba rs that have a Zero da ta value as they still  
 show when prin ted

12.  Show the guides again

13.  Key Sector/Count ry legends in Qua rk and Get them Read
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Nettodevisen-Exposure des Fonds (%)

USD

EUR

JPN

GBP

AUD und CAD

Lateinamerika

Asiatische Schwellenländer

Osteuropa, Mittlerer Osten und Afrika

Sonstige

Statistiken (%) 1 Jahr 3 Jahre
Volatilität des Fonds 8,16 10,01
Volatilität des Indikators** 8,98 10,83
Sharpe-Ratio –0,12 0,00
Beta 0,65 0,66
Alpha –0,28 –0,38

Modifizierte Duration des Anleihenportfolios (inkl. Derivate)
Euroländer 2,69
USA 2,58
Sonstige 1,83

Vierteljährlicher Bruttoperformancebeitrag (%)

Portfolio
Anleihen  
Derivate

Devisen 
Derivate Summe

6,26 1,11 2,14 9,51

C A R M I G N A C  G L O B A L  B O N D

Kumulierte Wertentwicklungen (%)
Seit dem 

31/12/2010 3 Monate 6 Monate 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
Seit Datum des 

ersten NAV

Carmignac Global Bond 4,67 9,22 6,71 0,91 5,23 – – 1,96
JP Morgan GGB (Eur) 7,06 11,37 12,64 7,01 33,39 – – 42,13
Durchschnitt der Kategorie* 2,21 5,85 6,50 2,48 27,89 – – 14,28
Klassement (Quartil) 2 2 3 4 4 – – 4
* Anleihen Global.
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis auf den künftigen Wertverlauf und über die Zeit nicht konstant ist.

** JP Morgan GGB (Eur)

Portfolio Carmignac Global Bond 
zum 30/09/2011

Kurse in  
Lokalwährungen

Gesamtwert  
(€)

% des 
Nettovermögens

Liquidität, Einsatz von Bargeldbestand und Derivate 44 645 616,72 8,59

Liquidität (inklusive Bardeckung aus Derivatepositionen) 44 645 616,72 8,59

ANLEIHEN 475 029 628,92 91,41

Festverzinsliche Staatsanleihen aus Industriestaaten 377 383 878,11 72,62

15 000 000 AUSTRALIE 5.75% 15/05/2021 Australischer Dollar 111,98 12 403 600,79 2,39

49 000 000 BUND 2.25% 04/09/2021 Euro 103,27 50 706 579,60 9,76

38 000 000 BUND 3.25% 04/07/2042 Euro 112,75 43 140 989,89 8,30

30 000 000 BUND 5.00% 04/01/2012 Euro 101,22 31 471 479,45 6,06

52 000 000 SCHATZ 1.25% 16/12/2011 Euro 100,22 52 625 976,71 10,13

79 000 000 T-NOTE 1.50% 30/06/2016 Dollar 102,84 60 775 741,60 11,69

60 000 000 T-NOTE 2.375% 30/06/2018 Dollar 106,52 47 900 837,06 9,22

60 000 000 T-NOTE 2.75% 15/02/2019 Dollar 108,84 48 824 486,85 9,40

10 000 000 UK GILT 4.25% 07/12/2040 Pfund Sterling 112,65 13 234 587,23 2,55

16 700 000 US T-BOND 4.375% 15/08/2041 Dollar 129,31 16 299 598,93 3,14

Festverzinsliche Staatsanleihen aus Schwellenländern 36 022 193,85 6,93

42 500 BRESIL 10.00% 01/01/2015 (Brasilien) Brasilianischer Real 992,98 16 944 634,22 3,26

350 000 000 MEXIQUE 6.50% 10/06/2021 (Mexiko) Mexikanischer Peso 99,35 19 077 559,63 3,67

Festverzinsliche Unternehmensanleihen aus Industriestaaten 57 942 876,97 11,15

1 000 000 BANK AMERICA 4.875% 30/05/2014 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 95,37 970 053,20 0,19

3 500 000 CAMPARI 5.375% 14/10/2016 Verbrauchsgüter 101,55 3 735 281,75 0,72

5 000 000 CHRYSLER 8.25%  15/06/2016 Gebrauchsgüter 79,00 3 051 632,26 0,59

1 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,03 1 028 742,81 0,20

2 250 000 CITIGROUP 5.25% 04/09/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 95,50 1 645 533,65 0,32

6 000 000 CONT AIRLINES 6.75% 15/09/2012 Industrie 97,81 4 386 692,26 0,84

5 000 000 CROWN 6.25% 01/02/2016 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 100,50 3 783 420,50 0,73

1 000 000 FIAT 5.625% 15/11/2011 Gebrauchsgüter 100,10 1 022 128,75 0,20

5 000 000 FMG RES. 7.00% 01/11/2012 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 93,37 3 587 341,51 0,69

2 000 000 FORD 7.00% 01/10/2013 Gebrauchsgüter 105,59 1 625 781,55 0,31

11 000 000 NALCO 6.625% 15/01/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 111,25 9 200 509,00 1,77

4 500 000 OWENS-ILL. 6.75% 15/09/2020 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 92,81 4 227 030,00 0,81

4 000 000 REXEL 8.25% 15/12/2016 Industrie 100,73 4 125 450,00 0,79

15 000 000 SEADRILL 6.50% 05/10/2015 Energie 93,00 10 751 643,03 2,07

743 000 TECK RESOUR. 9.75% 15/05/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 119,11 679 832,27 0,13

5 000 000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013 Gebrauchsgüter 109,42 4 121 804,43 0,79

Festverzinsliche Unternehmensanleihen aus Schwellenländern 3 680 679,99 0,71

2 000 000 NOBLE GROUP 6.625% 05/08/2015 (Hongkong) Industrie 90,80 1 368 564,55 0,26

100 000 000 VTB BANK 7.60% 15/03/2013 (Russland) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,76 2 312 115,44 0,44

WERT DES PORTFOLIOS 475 029 628,92 91,41

FONDSVOLUMEN 519 675 245,64 100,00


