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D a c h f o n d s

F. Leroux

Im Verlauf des Berichtsquartals, einem der schlechtesten 
der Börsengeschichte, vermochten unsere Profilsfonds ihre 

Referenzindizes zu übertreffen, obschon nur der Carmignac 
Profil Réactif 50 eine positive Performance erbrachte 
(+0,09%, gegenüber -0,29% für den Referenzindex). 
Carmignac Profil Réactif 75 und Carmignac Profil 
Réactif 100 zeigten eine negative Wertentwicklung von 
3,54% und 6,13% (gegenüber -5,78% und -11,28% für ihre 
Benchmarks). Diese Resultate waren einem durchschnittlichen 
Aktienexposure von 19%, 33% und 44% im Quartalsverlauf zu 
verdanken - eine Allokation, die sich zugunsten ausgerichteten 
Mischfonds Carmignac Investissement Latitude, 
Carmignac Patrimoine, Carmignac Market Neutral 
und Carmignac Emerging Patrimoine und zu ungunsten 
der am offensivsten positionierten Spezialfonds Carmignac 
Commodities, Carmignac Emergent und Carmignac 
Emerging Discovery auswirkte. Die Absicherungen mittels 
derivater Produkte trugen im Umfang von jeweils rund 
1,5 Prozentpunkten ebenfalls positiv zur Performance unserer 
Profilfonds bei. Die deutliche Erholung an den europäischen 
Märkten gegen Quartalsende machte indes einen Großteil 
der latenten Gewinne dieser Positionen wieder zunichte und 
reduzierte die Outperformance unserer Dachfonds gegenüber 
ihren Referenzindizes.

In unserem Bericht vom Juni stellten wir fest: „Wir sind 
der Ansicht, dass das Risiko einer „Japanisierung“ der 
industrialisierten Volkswirtschaften durch eine zu sparsame 
Haushaltspolitik zunimmt. Dieses Risiko ist in Europa 
sehr groß, wo von den geschwächten Ländern mit ihrem 
Wachstumspotenzial unvereinbare haushaltspolitische 
Maßnahmen gefordert werden (...). Es werden immer 
schlimmere neue Krisen entbrennen.“ Das Übergreifen 
der Krise auf Spanien und Italien gab uns Recht. Die von 
den politischen und geldpolitischen Entscheidungsträgern 
lancierten Initiativen sind weitgehend ungenügend, um 
auf einen günstigen Ausgang der Krise in Europa hoffen 

zu dürfen. Die Verschuldung wird sich letztlich nur mittels 
geregelter Schuldenschnitte auf ein tragbares Maß reduzieren 
lassen, und Letztere sind wiederum nur in einem Umfeld 
mit positivem Wirtschaftswachstum tragbar. Indes wird 
nichts unternommen, um dieses Wachstum anzukurbeln. 
Die Vereinigten Staaten werden sich früher oder später 
in einer politischen Sackgasse wiederfinden, die im 
Falle einer Wachstumsverlangsamung großen Schaden 
anrichten würde. Derweil besteht in China noch kein 
Bedarf zur Konjunkturbelebung. Neben dem Optimismus, 
den die Versprechungen entschiedener Reaktionen auf 
die Krise in Europa generieren mögen, werden sich die 
Aktienmärkte unseres Erachtens auf deutlich nach unten 
korrigierte Wachstumserwartungen in den Industrieländern im 
Allgemeinen und in Europa im Besonderen einstellen müssen. 

Die Anlagestrategie unserer Profilfondspalette wird daher 
klar defensiv ausgerichtet bleiben. Dem Schutz des Kapitals 
kommt oberste Priorität zu. Wir werden jedoch bestrebt 
sein, möglichst gut auf die Trendwende der Geldpolitik 
in China zu reagieren. Eine solche könnte sich aus einem 
plötzlichen Rückgang der chinesischen Inflation oder einem 
massiven Einbruch des globalen Wachstums ergeben und 
böte eine Gelegenheit, um von der wahrscheinlich folgenden 
Entkoppelung der Wirtschaft und der Börsen zu profitieren. 
Die beiden fundamentalen Wertschöpfungsfaktoren, mit 
denen wir für die kommenden Monate rechnen, sind daher 
eine Outperformance der Schwellen- im Vergleich zu den 
Industrieländern sowie die Schwäche des Euro gegenüber 
anderen Währungen. Der Großteil der Outperformance 
gegenüber den Referenzindizes dürfte damit von 
unserer Fähigkeit abhängen, das Exposure gegenüber 
Aktienmarktrisiken auf ein Minimum zu reduzieren, sobald die 
Anleger realisieren, dass die von den Entscheidungsträgern 
zur Lösung der Staatsschuldenkrise umgesetzten Lösungen 
in einem von einer globalen Wachstumsabschwächung 
geprägten Umfeld zum Scheitern verurteilt sind. 

Dachfonds
Anlagebericht zum 30. September 2011

Carmignac Profil Réactif 100 Carmignac Profil Réactif 75 Carmignac Profil Réactif 50
Nettoaktiva  
des Investmentfonds 

   
 193 074 627,20 €

Nettoaktiva  
des Investmentfonds 

  
 243 053 866,73 €

Nettoaktiva  
des Investmentfonds 

  
  493 813 251,97 €

Nettoinventarwert  140,76 € Nettoinventarwert  164,76 € Nettoinventarwert  148,08 €



Engagement nach Anlageklassen

Carmignac Profil Réactif 100 Carmignac Profil Réactif 75 Carmignac Profil Réactif 50

Aktien 51,1% 35,1% 22,0%
Anleihen 9,3% 17,8% 29,1%
Liquidität (inklusive Bardeckung aus Derivatepositionen) 39,6% 47,1% 48,9%
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Nettodevisen-Exposure des Fonds 
Carmignac Profil Réactif 100 (%)

Nettodevisen-Exposure des Fonds 
Carmignac Profil Réactif 50 (%)

Nettodevisen-Exposure des Fonds 
Carmignac Profil Réactif 75 (%)

Carmignac Profil Réactif 100

Entwicklung des Fonds seit seiner Auflage

Carmignac Profil Réactif 100
MSCI AC World Free (Eur)
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Statistiken (%) 1 Jahr  3 Jahre

Volatilität des Fonds 8,96 13,16
Volatilität des Indikators** 11,64 16,36
Sharpe-Ratio –1,28 –0,07
Beta 0,60 0,65
Alpha –0,61 0,08

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 Profil Réactif 100 –17,52 –6,13 –10,92 –10,68 2,52 –9,57 – 40,76
MSCI All Countries World Free (Eur) –15,13 –11,28 –13,62 –6,43 –0,33 –21,67 – –23,16
Durchschnitt der Kategorie* –9,69 –7,49 –8,88 –6,64 –1,84 –7,94 – –4,13
Klassement (Quartil) 4 2 3 4 2 3 – 1
*Mischfonds Euro flexibel.
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis auf den künftigen Wertverlauf und über die Zeit nicht konstant ist.

Vierteljährlicher Bruttoperformancebeitrag (%)

Portfolio
Aktien & 

Anleihen Derivate
Devisen 
Derivate Summe

–7,48 1,53 0,07 –5,88

Value at Risk (VaR) Fonds Performanceindikator**

99% - 5 Tagen (2 Jahren) 7,60% 6,89%
**MSCI All Countries World Free (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.

Asset allocation (%)

Titel Carmignac Profil Réactif 100 Carmignac Profil Réactif 75 Carmignac Profil Réactif 50

Carmignac Investissement (A) 12,36% 8,55% 3,51%
Carmignac Grande Europe (A) 9,23% 7,37% 5,26%

Carmignac Euro-Entrepreneurs 10,95% 7,20% 2,40%

Carmignac Emergents (A) 13,90% 8,59% 5,09%

Carmignac Emerging Discovery (A) 4,79% 2,88% 1,44%

Carmignac Innovation 6,05% 4,78% 2,52%

Carmignac Commodities (A) 10,27% 7,12% 4,86%

Carmignac Patrimoine (A) 5,09% 13,55% 19,61%

Carmignac Emerging Patrimoine (A) 4,50% 3,68% 2,63%

Carmignac Euro-Patrimoine 2,70% 12,48% 15,10%

Carmignac Market Neutral (A) 4,30% 5,68% 7,54%

Carmignac Global Bond (A) 4,64% 10,66% 16,62%

Carmignac Securité 0,00% 0,00% 5,47%

Carmignac Court Terme 6,35% 4,70% 3,07%

Liquidität (inklusive Bardeckung aus Derivatepositionen) 4,87% 2,76% 4,88%

Summe 100,00% 100,00% 100,00%
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Carmignac Profil Réactif 75

Entwicklung des Fonds seit seiner Auflage

Carmignac Profil Réactif 75
Referenzindikator*
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Statistiken (%) 1 Jahr  3 Jahre

Volatilität des Fonds 7,07 9,08
Volatilität des Indikators* 8,51 11,20
Sharpe-Ratio –1,23 0,04
Beta 0,61 0,58
Alpha –0,57 –0,01

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 Profil Réactif 75 –13,65 –3,54 –7,67 –8,29 6,27 –1,25 57,35 64,76
Referenzindikator* –9,73 –5,78 –7,40 –2,88 11,82 –4,66 4,97 1,06
Durchschnitt der Kategorie** –12,33 –10,57 –11,87 –7,73 –2,01 –13,75 7,78 –5,45
Klassement (Quartil) 3 1 1 3 1 1 1 1
**Mischfonds Euro aggressiv.
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis auf den künftigen Wertverlauf und über die Zeit nicht konstant ist.

Vierteljährlicher Bruttoperformancebeitrag (%)

Portfolio
Aktien & 

Anleihen Derivate
Devisen 
Derivate Summe

–4,26 1,17 –0,21 –3,30

Carmignac Profil Réactif 50

Entwicklung des Fonds seit seiner Auflage

Carmignac Profil Réactif 50
Referenzindikator*
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Statistiken (%) 1 Jahr  3 Jahre

Volatilität des Fonds 5,45 5,92
Volatilität des Indikators* 6,51 7,81
Sharpe-Ratio –0,96 0,23
Beta 0,55 0,42
Alpha –0,40 0,03

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 Profil Réactif 50 –8,29 0,09 –3,13 –4,43 9,43 6,55 – 48,08
Referenzindikator* –4,33 –0,29 –1,07 0,44 20,84 10,80 – 14,58
Durchschnitt der Kategorie** –8,23 –6,97 –7,77 –5,74 0,37 –8,17 – 1,47
Klassement (Quartil) 3 1 1 2 1 1 – 1
**Mischfonds Euro ausgewogen.
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis auf den künftigen Wertverlauf und über die Zeit nicht konstant ist.

Vierteljährlicher Bruttoperformancebeitrag (%)

Portfolio
Aktien & 

Anleihen Derivate
Devisen 
Derivate Summe

–1,01 1,36 –0,01 0,34

Value at Risk (VaR) Fonds Referenzindikator*

99% - 5 Tagen (2 Jahren) 5,50% 4,60%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.
*75% MSCI AC World Free (Eur) + 25% Citigroup WGBI (Eur)

Value at Risk (VaR) Fonds Referenzindikator*

99% - 5 Tagen (2 Jahren) 3,77% 2,99%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.
*50% MSCI AC World Free (Eur) + 50% Citigroup WGBI (Eur).


