
48

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

C. Galvis

Während des Sommers griff die europäische Schuldenkrise schließlich auch auf spanische und italienische 
Anleihen über. Diese Ansteckung bewirkte einen Anstieg des systemischen Risikos und hatte direkte 

Auswirkungen auf das europäische Bankensystem und dessen Fähigkeit, normale Refinanzierungsbedingungen 
zu gewährleisten. Der resultierende Druck auf den Bankensektor und staatliche Verbindlichkeiten machte eine 
schnelle Reaktion der Europäischen Zentralbank (EZB) erforderlich. Diese weitete ihr Programm zum Kauf von 
Staatsanleihen auf entsprechende Titel Spaniens und Italiens aus, um deren Renditen nach unten zu drücken, 
nachdem diese historische Höchstwerte (6,3% für 10-jährige spanische und 6,19% für 10-jährige italienische 
Papiere) erreicht hatten. In diesem von einer zunehmenden Risikoabneigung und einer Verschlechterung 
der Konjunkturperspektiven in Europa und den USA geprägten Umfeld schnellten die Kreditrisikoprämien 
von Unternehmensanleihen nach oben, während Umschichtungen in sichere Anlagen die Renditen von 
Staatsanleihen auf historische Tiefstwerte fallen ließen (1,74% für deutsche Bundesanleihen und 1,92% für 
US-Treasuries). Vor diesem Hintergrund büßte Carmignac Sécurité 1,03% ein, wogegen sein Referenzindex 
um 0,69% zulegte. Diese Unterperformance beschleunigte sich grundsätzlich im Anschluss an den Gipfel 
des europäischen Rats für Wirtschaft und Finanzen (Ecofin) vom 21. Juli. Angesichts der bereits erfolgten 
Avancen deutscher Staatsanleihen hielten wir es für sicherer, uns von diesen Fluchtwerten zu trennen, 
da wir für die Zeit nach dem Gipfel der europäischen Staatschefs eine deutliche Korrektur befürchteten. 
Wir senkten unsere Duration daher auf 1,5. Der darauf folgende Anstieg des systemischen Risikos - eine 
Konsequenz des enttäuschenden Ausgangs des Gipfeltreffens - kam für uns überraschend und belastete unser 
Unternehmensanleihenportfolio stark. Die Kreditrisikoprämien unserer qualitativ guten Unternehmenspapiere 
schnellten zwischen dem 21. Juli und dem 30. September um 80 Basispunkte (Bp.) nach oben. Im selben 
Zeitraum gingen die deutschen Zinsen um 100 Bp. zurück und wogen diese Bewegung damit vollumfänglich 
auf. Da wir zu früh aus unseren Positionen in sicheren Fluchtwerten ausgestiegen waren, vermochten wir die 
Verluste unserer Unternehmensanleihen indes nicht zu kompensieren.
Angesichts der weltwirtschaftlichen Abkühlung und der politischen Unsicherheiten hinsichtlich einer Lösung 
der Krise in Europa halten wir für die kommenden Monate an unserer vorsichtigen Asset Allocation fest, 
d.h. wir haben kein Exposure gegenüber Verbindlichkeiten zweitrangiger europäischer Länder. Darüber 
hinaus sind wir weiterhin der Ansicht, dass Anleihen von Unternehmen mit soliden Bilanzen über mehr 
Wertschöpfungspotenzial verfügen als Staatsanleihen stark verschuldeter europäischer Länder. Wir halten 
folglich an unserer positiven Beurteilung der Kreditmärkte fest. Nach ihrem starken Anstieg im Sommer sollten 
die Kreditrisikoaufschläge wieder zurückgehen, weil Anleger, die nach höheren Renditen und voraussehbaren 
Bilanzentwicklungen suchen, zu Recht Unternehmensanleihen gegenüber Staatspapieren bevorzugen dürften, 
zumal die Renditen Letzterer heute auf Allzeittiefs notieren. Angesichts der zurzeit schlecht voraussehbaren 
weiteren Entwicklung halten wir an einer erhöhten Duration (300 Bp.), an unseren auf eine Verflachung 
der Zinskurve ausgerichteten Strategien sowie an den meisten unserer strategischen Investitionen in 
Unternehmensanleihen fest. Letztere haben einen Anteil von 56% am Portfolio und weisen im Durchschnitt ein 
Investment-Grade-Rating auf.
Für die Quartalsperformance des Fonds waren folgende Faktoren ausschlaggebend: 

 Der Umstand, dass keine glaubwürdige Lösung für die Krise in Europa gefunden werden konnte, 
bewirkte einen Anstieg des systemischen Risikos, den wir unterschätzten.  
Der Ecofin-Gipfel von 21. Juli enttäuschte die Hoffnungen der Anleger in Bezug auf die Umsetzung einer 
glaubwürdigen Lösung für die Krise in Europa, zeigten sich doch die Entscheidungsträger außerstande, die 
Krise innerhalb der Eurozone mit einem umfassenden Ansatz einzudämmen. Diese Enttäuschung löste einen 
bisher beispiellosen Rückgang der Renditen erstklassiger europäischer Staatsanleihen aus. Angesichts der 
deutlich steigenden Risikoaversion und der Veräußerung riskanter Anlagen fielen die Staatsanleihenrenditen 
gegen Ende August auf neue Allzeittiefs. Zwar hatten wir keinerlei Exposure gegenüber Verbindlichkeiten 
europäischer Randstaaten, aber wir unterschätzten die Nebenwirkungen des steigenden systemischen Risikos 
auf die Kreditmärkte, und wir hatten das Portfolio in Hinblick auf eine Anhebung der Duration nicht defensiv 
genug positioniert. Unsere Durationsstrategien und unserer Positionierung auf der Zinskurve leisteten im 
Berichtszeitraum einen Beitrag von +0,18% zur Brutto-Performance.
Bis Ende Jahr werden wir aus mindestens zwei Gründen an der defensiven Positionierung des Fonds festhalten. 
Erstens signalisieren die Frühindikatoren weiterhin eine Fortsetzung des Wirtschaftsabschwung in der 
Eurozone, während Deutschland nach einem hervorragenden ersten Quartal nun ebenfalls eine konjunkturelle 
Abkühlung verzeichnet. Zweitens bemühen sich die Entscheidungsträger um eine Rekapitalisierung der Banken 
und eine Ausweitung der Kompetenzen des europäischen Rettungsschirms EFSF. Wenn ihnen dabei Erfolg 
beschieden ist, würde dies zwar die Finanzierungsbedingungen für die europäischen Randstaaten verbessern, 
es hätte aber kaum Auswirkungen auf deren Solvenz und Wachstumsperspektiven. Aus diesem Grund 
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behalten wir eine erhöhte Duration von rund 300 Bp. bei und rechnen infolge eines schwachen Wachstums 
und einer geringen Inflation mit einer weiteren Verflachung der Renditekurve. Das Hauptrisiko in Hinblick 
auf diese Positionierung bestünde in einer extrem schnellen Lösung der Schuldenkrise, die eine Erholung der 
Risikobereitschaft und eine massive Verkaufswelle an den Anleihenmärkten auslösen würde.

 Der allgemeine Abwärtstrend der Unternehmensanleihen bewirkte einen markanten Anstieg 
der Kreditrisikoaufschläge. Wegen der hohen vorherrschenden Unsicherheit bevorzugen wir einen 
opportunistischen Ansatz.  
Unser Exposure gegenüber Unternehmensanleihen leistete im dritten Quartal mit -0,99% einen negativen 
Performance-Beitrag. Unternehmensanleihen verzeichneten im Berichtszeitraum unterschiedliche, von der 
Bonität ihrer Emittenten abhängige Wertentwicklungen. Riskante Vermögenswerte wurden veräußerst und die 
Erlöse in sichere Anlagen wie deutsche Staatspapiere investiert. Der Index der europäischen Unternehmen mit 
Rating BB gab um 5,6% nach, während jener der High-Yield-Bonds um fast 9,0% einbrach. Seit Jahresbeginn 
wurde unser Gesamtexposure gegenüber Unternehmensanleihen von 65% auf 55% reduziert, während jenes 
gegenüber dem High-Yield-Segment von 9,8% auf 7,3% zurückging. Wir haben im Quartalsverlauf an zwei 
Primärmarktemissionen partizipiert und Papiere der beiden qualitativ guten Industrieunternehmen Schneider 
Electric und Saint Gobain erworben. Die höchsten Beiträge zur Performance leistete der defensive 
Basiskonsumgütersektor, insbesondere Titel von Spirituosen- und Einzelhandelsunternehmen, und zwar sowohl 
im Investment-Grade- als auch im High-Yield-Segment. Beeinträchtigt wurde die Wertentwicklung dagegen 
durch die Sektoren Banken, Industrie (hochverzinsliche Papiere) und Automobil. Obschon unser Exposure 
gegenüber europäischen Bankbonds relativ gering (3,6% per 30. Juni) und schwergewichtig auf qualitativ gute 
französische Finanzinstitute konzentriert war, ließ der schnelle Vertrauensverlust in Bezug auf Frankreich und 
sein Bankensystem im Berichtszeitraum unsere Tier-1- und Tier-2-Papiere einbrechen. Vorrangige Bankanleihen 
verzeichneten in der Folge Verluste von 25% bis 40%, und unsere Positionen in BNP Parisbas, Crédit Agricole 
und Société Générale leisteten die mitunter höchsten Negativbeiträge zur Performance.
Wir sind weiterhin davon überzeugt, dass die soliden Bilanzen und die intakte Rentabilität von Nicht-
Finanzunternehmen im aktuellen Niedrigzinsumfeld eine relativ sichere Alternative zum Banksektor und zu 
Staatsanleihen darstellen. Die Fundamentaldaten der europäischen Unternehmen im Investment-Grade- und 
High-Yield-Segment verbessern sich weiter, und zwar sowohl hinsichtlich der Verschuldung als auch der 
Liquidität. Die massive Verkaufswelle, von der High-Yield-Papiere im dritten Quartal erfasst wurden, war 
nicht auf eine Verschlechterung der Fundamentaldaten, sondern hauptsächlich auf die plötzlich versiegende 
Liquidität und die delikate Situation der europäischen Banken zurückzuführen. Vor diesem Hintergrund preisen 
die aktuellen Bewertungen unseres Erachtens übertriebene Ausfallwahrscheinlichkeiten ein und bieten folglich 
äußerst interessante absolute Renditeniveaus. 
Für die kommenden Monate gehen wir weiterhin selektiv vor und pflegen einen opportunistischen Ansatz, 
nachdem uns der Anstieg der Kreditrisikoprämien im Verlauf des Sommers Gelegenheiten zum Ausbau unseres 
Exposure gegenüber Unternehmensanleihen eröffnet hatte.
Die durchschnittliche Rendite des Portfolios betrug 3,3% bei einer durchschnittlichen Laufzeit von 2,5 Jahren. 
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Entwicklung des Fonds seit seiner Auflage

Carmignac Sécurité

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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Portfolio
Anleihen 
Derivate

Devisen 
Derivate Summe

–0,65 –0,13 0,00 –0,78

Kumulierte Wertentwicklungen (%)
Seit dem 

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

Seit Datum 
des ersten 

NAV am 
26/01/1989

Carmignac Sécurité –0,31 –1,03 –0,55 –0,70 15,12 20,37 47,47 228,10
Euro MTS 1-3 Jahre (Eur) 0,73 0,69 0,88 0,11 9,03 17,63 38,94  – 
Durchschnitt der Kategorie* 1,02 0,55 1,41 –0,93 12,00 11,69 35,27 206,57
Klassement (Quartil) 4 4 4 3 2 2 2 2
* Anleihen EUR diversifiziert  
Es ist zu beachten, dass die Wertentwicklung der Vergangenheit kein Hinweis auf den künftigen Wertverlauf und über die Zeit nicht konstant ist.

Statistiken (%) 1 Jahr 3 Jahre

Volatilität des Fonds 1,27 2,12
Volatilität des Indikators** 2,06 1,81
Sharpe-Ratio –1,20 1,86
Beta –0,24 0,14
Alfa –0,06 0,36
** Euro MTS 1-3 Jahre (Eur)

Portfolio Carmignac Sécurité zum 30/09/2011 Kurse in 
Lokalwährungen Gesamtwert (€) % des 

Nettovermögens
Liquidität, Einsatz von Bargeldbestand und Derivate 1 248 277 097,04 24,05

Liquidität (inklusive Bardeckung aus Derivatepositionen) 92 852 296,63 1,79

REPO (RÜCKKAUFVEREINBARUNG) 1 155 424 800,41 22,26

ANLEIHEN 3 942 970 738,09 75,95

Festverzinsliche Staatsanleihen aus Industriestaaten 945 724 176,81 18,22

327 500 000 BOBL 3.50% 12/04/2013 Euro 104,55 347 921 459,36 6,70

200 000 000 BOBL 4.00% 11/10/2013 Euro 106,91 221 683 493,16 4,27

100 000 000 SCHATZ 1.00% 14/12/2012 Euro 100,67 101 563 390,41 1,96

272 000 000 SCHATZ 1.00% 16/03/2012 Euro 100,39 274 555 833,88 5,29

Festverzinsliche Staatsanleihen aus Schwellenländern 80 708 635,25 1,55

30 000 000 BRESIL 4.125% 15/09/2017 Euro 97,27 29 247 872,95 0,56

35 000 000 MEXIQUE 4.25% 16/06/2015 Euro 102,44 36 304 252,05 0,70

15 000 000 ROUMANIE 5.00% 18/03/2015 Euro 98,30 15 156 510,25 0,29

Festverzinsliche Unternehmensanleihen aus Industriestaaten 2 430 898 538,51 46,83

16 000 000 AB INBEV 7.375% 30/01/2013 Verbrauchsgüter 106,89 17 904 153,42 0,34

19 000 000 ACCOR 6.50% 06/05/2013 Gebrauchsgüter 105,49 20 556 471,17 0,40

19 000 000 AIR FRANCE 4.575% 20/07/2013 Industrie 97,00 18 612 875,00 0,36

7 500 000 AIR FRANCE 4.75% 22/01/2014 Industrie 99,16 7 686 938,01 0,15

17 700 000 AIR FRANCE 6.75% 27/10/2016 Industrie 103,45 19 433 564,67 0,37

28 000 000 APRR 5.00% 12/01/2017 Industrie 102,06 29 596 933,97 0,57

26 900 000 APRR 7.50% 12/01/2015 Industrie 110,68 31 244 014,67 0,60

45 912 000 ARCELOR 8.25% 03/06/2013 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 105,77 49 844 629,99 0,96

35 000 000 ARCELOR 9.375% 03/06/2016 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 107,76 38 826 105,33 0,75

14 000 000 AUCHAN 3.625% 19/10/2018 Verbrauchsgüter 102,61 14 513 823,97 0,28

95 600 AXA 2.50% 01/01/2014 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 214,99 20 553 044,00 0,40
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Portfolio Carmignac Sécurité zum 30/09/2011 (Fortsetzung) Kurse in 
Lokalwährungen Gesamtwert (€) % des 

Nettovermögens

52 388 000 BACARDI 7.75% 09/04/2014 Verbrauchsgüter 112,05 60 684 845,01 1,17

35 000 000 BARCLAYS 3.50% 18/03/2015 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 98,38 35 105 570,90 0,68

13 000 000 BG ENERGY 3.375% 15/07/2013 Energie 102,52 13 426 224,18 0,26

23 101 000 BNP PARIBAS 5.868% 16/01/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 73,01 17 838 268,47 0,34

5 906 000 BNP PARIBAS 6.342% 24/01/2012 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 89,50 5 546 226,38 0,11

5 150 000 BNP PARIBAS 8.667% 11/09/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 88,24 4 573 834,89 0,09

26 171 000 CAMPARI 5.375% 14/10/2016 Verbrauchsgüter 101,55 27 949 572,20 0,54

18 000 000 CARLSBERG 6.00% 28/05/2014 Verbrauchsgüter 108,04 19 830 176,56 0,38

25 900 000 CASINO 6.375% 04/04/2013 Verbrauchsgüter 104,82 27 978 194,77 0,54

10 000 000 CATERPILLAR 2.75% 06/06/2014 Industrie 102,01 10 292 165,30 0,20

24 000 000 CELESIO 4.50% 26/04/2017 Gesundheitswesen 93,01 22 800 552,79 0,44

25 500 000 CHRIST. DIOR 3.75% 23/09/2014 Gebrauchsgüter 101,09 25 808 664,96 0,50

20 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,03 20 585 678,08 0,40

22 850 000 CREDIT AGRI. 7.875% 26/10/2019 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 71,01 17 922 378,72 0,35

20 000 000 CREDIT SUI. 6.375% 07/06/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 104,43 21 303 132,79 0,41

6 114 000 CRH 7.375% 28/05/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 108,95 6 821 269,69 0,13

25 000 000 EDENRED 3.625% 06/10/2017 Industrie 97,90 25 379 767,12 0,49

19 450 000 ELIA SYSTEM 4.50% 22/04/2013 Versorgungsbetriebe 103,90 20 606 299,31 0,40

28 900 000 ELSEVIER 6.50% 02/04/2013 Gebrauchsgüter 106,15 31 631 275,04 0,61

22 400 000 ERICSSON 5.00% 24/06/2013 Telekommunikationsdienste 104,46 23 714 343,26 0,46

10 000 000 EURONEXT 5.375% 30/06/2015 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 107,47 10 889 152,19 0,21

10 000 000 EUTELSAT 4.125% 27/03/2017 Gebrauchsgüter 101,89 10 405 243,44 0,20

18 750 000 FIAT 6.375% 01/04/2016 Gebrauchsgüter 83,74 16 311 032,27 0,31

13 500 000 FIAT 7.625% 15/09/2014 Gebrauchsgüter 95,17 12 904 605,00 0,25

41 253 000 FIAT 9.00% 30/07/2012 Gebrauchsgüter 101,76 42 658 506,62 0,82

18 800 000 FIAT IND. 4.00% 28/03/2013 Industrie 93,19 17 907 483,87 0,34

30 000 000 FIAT IND. 5.25% 11/03/2015 Industrie 90,37 28 005 331,97 0,54

11 000 000 FONC. LYON. 4.62% 25/05/2016 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 97,09 10 864 223,63 0,21

32 000 000 FORD 7.125% 15/01/2013 Gebrauchsgüter 102,37 34 400 929,32 0,66

50 950 000 FORD 7.125% 16/01/2012 Gebrauchsgüter 100,95 54 040 312,92 1,04

20 000 000 FRANZ HANIEL 6.75% 23/10/2014 Verbrauchsgüter 104,07 22 098 224,66 0,43

27 200 000 FRESENIUS 8.75% 15/07/2015 Gesundheitswesen 115,42 31 922 176,89 0,61

33 700 000 GAS NATURAL 5.25% 09/07/2014 Versorgungsbetriebe 101,77 34 722 894,44 0,67

27 650 000 GLENCORE 5.25% 11/10/2013 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,61 29 800 671,92 0,57

34 550 000 GLENCORE 7.125% 23/04/2015 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,20 36 421 431,90 0,70

14 809 000 HEIDELBERG. 7.50% 31/10/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,32 15 631 146,32 0,30

25 000 000 IBERDROLA 4.625% 07/04/2017 Versorgungsbetriebe 99,30 25 397 431,69 0,49

15 000 000 ILIAD 4.875% 01/06/2016 Telekommunikationsdienste 97,85 14 929 916,80 0,29

13 500 000 JPMORGAN 5.25% 08/05/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 103,89 14 315 418,81 0,28

25 300 000 K+S AG 5.00% 24/09/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 106,05 26 869 301,63 0,52

15 000 000 KPN 6.25% 04/02/2014 Telekommunikationsdienste 108,03 16 828 268,84 0,32

9 200 000 KPN 6.25% 16/09/2013 Telekommunikationsdienste 107,24 9 895 515,73 0,19

28 500 000 KRAFT FOODS 5.75% 20/03/2012 Verbrauchsgüter 101,69 29 871 809,34 0,58

24 500 000 LAFARGE 7.625% 27/05/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 103,18 26 057 972,40 0,50

33 952 000 LUFTHANSA 6.50% 07/07/2016 Industrie 107,70 37 110 507,25 0,71

43 455 000 LUFTHANSA 6.75% 24/03/2014 Industrie 107,22 48 155 228,15 0,93

18 956 000 MAN SE 5.375% 20/05/2013 Industrie 105,18 20 322 754,01 0,39

16 000 000 MERCK 4.875% 27/09/2013 Gesundheitswesen 105,44 16 888 089,18 0,33

15 350 000 METRO 7.625% 05/03/2015 Verbrauchsgüter 113,49 18 104 992,42 0,35

17 932 000 METRO 9.375% 28/11/2013 Verbrauchsgüter 114,23 21 915 327,28 0,42

10 000 000 NWR 7.875% 01/05/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 88,12 9 149 225,00 0,18

22 000 000 PERNOD RIC. 4.875% 18/03/2016 Verbrauchsgüter 100,66 22 735 075,90 0,44

24 000 000 PEUGEOT 3.50% 17/01/2014 Gebrauchsgüter 97,54 24 009 417,53 0,46

79 000 000 PEUGEOT 4.00% 28/10/2013 Gebrauchsgüter 98,99 81 160 211,71 1,56

28 900 000 PEUGEOT 5.625% 29/06/2015 Gebrauchsgüter 98,59 28 927 497,64 0,56

45 000 000 PIRELLI & C. 5.125% 22/02/2016 Gebrauchsgüter 93,12 43 325 210,96 0,83

37 052 000 PPR 4.00% 29/01/2013 Gebrauchsgüter 101,88 38 760 751,95 0,75
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52 388 000 BACARDI 7.75% 09/04/2014 Verbrauchsgüter 112,05 60 684 845,01 1,17

35 000 000 BARCLAYS 3.50% 18/03/2015 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 98,38 35 105 570,90 0,68

13 000 000 BG ENERGY 3.375% 15/07/2013 Energie 102,52 13 426 224,18 0,26

23 101 000 BNP PARIBAS 5.868% 16/01/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 73,01 17 838 268,47 0,34

5 906 000 BNP PARIBAS 6.342% 24/01/2012 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 89,50 5 546 226,38 0,11

5 150 000 BNP PARIBAS 8.667% 11/09/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 88,24 4 573 834,89 0,09

26 171 000 CAMPARI 5.375% 14/10/2016 Verbrauchsgüter 101,55 27 949 572,20 0,54

18 000 000 CARLSBERG 6.00% 28/05/2014 Verbrauchsgüter 108,04 19 830 176,56 0,38

25 900 000 CASINO 6.375% 04/04/2013 Verbrauchsgüter 104,82 27 978 194,77 0,54

10 000 000 CATERPILLAR 2.75% 06/06/2014 Industrie 102,01 10 292 165,30 0,20

24 000 000 CELESIO 4.50% 26/04/2017 Gesundheitswesen 93,01 22 800 552,79 0,44

25 500 000 CHRIST. DIOR 3.75% 23/09/2014 Gebrauchsgüter 101,09 25 808 664,96 0,50

20 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,03 20 585 678,08 0,40

22 850 000 CREDIT AGRI. 7.875% 26/10/2019 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 71,01 17 922 378,72 0,35

20 000 000 CREDIT SUI. 6.375% 07/06/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 104,43 21 303 132,79 0,41

6 114 000 CRH 7.375% 28/05/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 108,95 6 821 269,69 0,13

25 000 000 EDENRED 3.625% 06/10/2017 Industrie 97,90 25 379 767,12 0,49

19 450 000 ELIA SYSTEM 4.50% 22/04/2013 Versorgungsbetriebe 103,90 20 606 299,31 0,40

28 900 000 ELSEVIER 6.50% 02/04/2013 Gebrauchsgüter 106,15 31 631 275,04 0,61

22 400 000 ERICSSON 5.00% 24/06/2013 Telekommunikationsdienste 104,46 23 714 343,26 0,46

10 000 000 EURONEXT 5.375% 30/06/2015 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 107,47 10 889 152,19 0,21

10 000 000 EUTELSAT 4.125% 27/03/2017 Gebrauchsgüter 101,89 10 405 243,44 0,20

18 750 000 FIAT 6.375% 01/04/2016 Gebrauchsgüter 83,74 16 311 032,27 0,31

13 500 000 FIAT 7.625% 15/09/2014 Gebrauchsgüter 95,17 12 904 605,00 0,25

41 253 000 FIAT 9.00% 30/07/2012 Gebrauchsgüter 101,76 42 658 506,62 0,82

18 800 000 FIAT IND. 4.00% 28/03/2013 Industrie 93,19 17 907 483,87 0,34

30 000 000 FIAT IND. 5.25% 11/03/2015 Industrie 90,37 28 005 331,97 0,54

11 000 000 FONC. LYON. 4.62% 25/05/2016 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 97,09 10 864 223,63 0,21

32 000 000 FORD 7.125% 15/01/2013 Gebrauchsgüter 102,37 34 400 929,32 0,66

50 950 000 FORD 7.125% 16/01/2012 Gebrauchsgüter 100,95 54 040 312,92 1,04

20 000 000 FRANZ HANIEL 6.75% 23/10/2014 Verbrauchsgüter 104,07 22 098 224,66 0,43

27 200 000 FRESENIUS 8.75% 15/07/2015 Gesundheitswesen 115,42 31 922 176,89 0,61

33 700 000 GAS NATURAL 5.25% 09/07/2014 Versorgungsbetriebe 101,77 34 722 894,44 0,67

27 650 000 GLENCORE 5.25% 11/10/2013 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,61 29 800 671,92 0,57

34 550 000 GLENCORE 7.125% 23/04/2015 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,20 36 421 431,90 0,70

14 809 000 HEIDELBERG. 7.50% 31/10/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,32 15 631 146,32 0,30

25 000 000 IBERDROLA 4.625% 07/04/2017 Versorgungsbetriebe 99,30 25 397 431,69 0,49

15 000 000 ILIAD 4.875% 01/06/2016 Telekommunikationsdienste 97,85 14 929 916,80 0,29

13 500 000 JPMORGAN 5.25% 08/05/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 103,89 14 315 418,81 0,28

25 300 000 K+S AG 5.00% 24/09/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 106,05 26 869 301,63 0,52

15 000 000 KPN 6.25% 04/02/2014 Telekommunikationsdienste 108,03 16 828 268,84 0,32

9 200 000 KPN 6.25% 16/09/2013 Telekommunikationsdienste 107,24 9 895 515,73 0,19

28 500 000 KRAFT FOODS 5.75% 20/03/2012 Verbrauchsgüter 101,69 29 871 809,34 0,58

24 500 000 LAFARGE 7.625% 27/05/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 103,18 26 057 972,40 0,50

33 952 000 LUFTHANSA 6.50% 07/07/2016 Industrie 107,70 37 110 507,25 0,71

43 455 000 LUFTHANSA 6.75% 24/03/2014 Industrie 107,22 48 155 228,15 0,93

18 956 000 MAN SE 5.375% 20/05/2013 Industrie 105,18 20 322 754,01 0,39

16 000 000 MERCK 4.875% 27/09/2013 Gesundheitswesen 105,44 16 888 089,18 0,33

15 350 000 METRO 7.625% 05/03/2015 Verbrauchsgüter 113,49 18 104 992,42 0,35

17 932 000 METRO 9.375% 28/11/2013 Verbrauchsgüter 114,23 21 915 327,28 0,42

10 000 000 NWR 7.875% 01/05/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 88,12 9 149 225,00 0,18

22 000 000 PERNOD RIC. 4.875% 18/03/2016 Verbrauchsgüter 100,66 22 735 075,90 0,44

24 000 000 PEUGEOT 3.50% 17/01/2014 Gebrauchsgüter 97,54 24 009 417,53 0,46

79 000 000 PEUGEOT 4.00% 28/10/2013 Gebrauchsgüter 98,99 81 160 211,71 1,56

28 900 000 PEUGEOT 5.625% 29/06/2015 Gebrauchsgüter 98,59 28 927 497,64 0,56

45 000 000 PIRELLI & C. 5.125% 22/02/2016 Gebrauchsgüter 93,12 43 325 210,96 0,83

37 052 000 PPR 4.00% 29/01/2013 Gebrauchsgüter 101,88 38 760 751,95 0,75

39 000 000 PRYSMIAN 5.25% 09/04/2015 Industrie 98,97 39 599 282,95 0,76

11 985 000 PUBLICIS 4.25% 31/03/2015 Gebrauchsgüter 103,18 12 627 582,98 0,24

14 077 000 RALLYE 5.625% 13/10/2011 Verbrauchsgüter 100,14 14 871 183,84 0,29

20 600 000 RALLYE 5.875% 24/03/2014 Verbrauchsgüter 101,38 21 528 055,33 0,41

13 000 000 RALLYE 8.375% 20/01/2015 Verbrauchsgüter 103,63 14 241 742,19 0,27

14 000 000 RENAULT 3.25% 17/01/2014 Gebrauchsgüter 97,13 13 923 416,16 0,27

30 000 000 RENAULT 3.75%  07/07/2014 Gebrauchsgüter 97,34 29 500 814,69 0,57

23 391 000 RENAULT 4.00% 21/10/2011 Gebrauchsgüter 100,09 24 305 507,99 0,47

25 000 000 RENAULT 4.00% 25/01/2016 Gebrauchsgüter 93,52 24 324 205,48 0,47

45 000 000 RENAULT 4.625% 25/05/2016 Gebrauchsgüter 92,96 42 586 951,23 0,82

38 714 000 REXAM 4.375% 15/03/2013 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 102,48 40 616 802,62 0,78

11 000 000 REXEL 7.00% 17/06/2015 Industrie 93,35 10 542 387,78 0,20

11 000 000 REXEL 8.25% 15/12/2013 Industrie 100,73 11 357 591,67 0,22

24 440 000 SANDVIK 6.875% 25/02/2014 Industrie 111,19 28 196 063,07 0,54

15 000 000 SCHNEIDER 3.75% 12/07/2018 Industrie 101,89 15 414 735,25 0,30

15 000 000 SOC. GEN. 7.756% 22/05/2013 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 61,00 9 582 301,64 0,18

17 710 000 SODEXO 6.25% 30/01/2015 Gebrauchsgüter 110,09 20 248 476,19 0,39

25 000 000 ST GOBAIN 3.50% 30/09/2015 Industrie 99,91 24 989 703,55 0,48

12 500 000 ST GOBAIN 6.00% 20/05/2013 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 105,47 13 466 224,39 0,26

6 500 000 ST GOBAIN 7.25% 16/09/2013 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 108,87 7 100 981,30 0,14

20 871 000 ST GOBAIN 8.25% 28/07/2014 Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe 114,43 24 207 715,20 0,47

35 334 000 SWISS RE 6.00% 18/05/2012 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 102,18 36 914 342,11 0,71

22 000 000 TELEFONICA 3.406% 24/03/2015 Telekommunikationsdienste 96,42 21 611 627,87 0,42

10 000 000 TELEFONICA 5.58% 12/06/2013 Telekommunikationsdienste 103,09 10 484 677,87 0,20

10 000 000 UBS 4.875% 21/01/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 103,00 10 643 103,42 0,21

20 000 000 VESTAS 4.625% 23/03/2015 Industrie 92,56 19 006 955,19 0,37

15 000 000 VIVENDI 3.5% 13/07/2015 Gebrauchsgüter 100,81 15 242 441,80 0,29

11 750 000 VIVENDI 4.50% 03/10/2013 Gebrauchsgüter 103,87 12 207 085,59 0,24

14 000 000 WENDEL 4.875% 04/11/2014 Industrie 95,20 13 953 704,11 0,27

31 200 000 WENDEL 4.875% 21/09/2015 Industrie 87,34 27 309 508,33 0,53

21 500 000 WENDEL 4.875% 26/05/2016 Industrie 83,40 18 309 764,80 0,35

40 000 000 WESTPAC BANK 6.50% 24/06/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 107,19 43 606 693,99 0,84

34 627 000 WPP GROUP 5.25% 30/01/2015 Gebrauchsgüter 105,76 37 856 876,12 0,73

24 700 000 WPP GROUP 6.625% 12/05/2016 Gebrauchsgüter 111,67 28 235 745,61 0,54

Variabel verzinsliche Unternehmensanleihen aus Industriestaaten 118 926 399,94 2,29

15 250 000 BARCLAYS TV 30/05/2012 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 89,88 13 732 472,50 0,26

30 000 000 BPCE TV 20/07/2012 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,56 29 999 155,00 0,58

15 000 000 CITIGROUP TV 12/01/2012 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 99,67 15 010 085,42 0,29

10 000 000 CITIGROUP TV 28/06/2013 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 95,92 9 595 295,83 0,18

18 000 000 FORTIS BANK TV 03/02/2012 Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 100,13 18 102 613,50 0,35

22 000 000 NATIXIS TV 06/07/2012 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 91,01 20 121 012,39 0,39

13 250 000 NATIXIS TV 26/01/2012 Finanzwesen (Nachrangige Anleihen) 92,96 12 365 765,30 0,24

Festverzinsliche Unternehmensanleihen aus Schwellenländern 366 712 987,58 7,06

40 000 000 BCO BRASIL 4.50% 20/01/2016 (Brasilien) Finanzwesen (Vorrangige Anleihen) 97,64 40 332 600,00 0,78

39 140 000 GAZPROM 4.56% 09/12/2012 (Russland) Energie 101,15 41 057 447,15 0,79

33 787 000 GAZPROM 5.875% 01/06/2015 (Russland) Energie 102,49 35 311 990,09 0,68

28 679 000 GAZPROM 8.125% 04/02/2015 (Russland) Energie 108,73 32 733 277,55 0,63

16 000 000 PEMEX 6.25% 05/08/2013 (Mexiko) Energie 104,52 16 890 426,67 0,33

39 100 000 PEMEX 6.375% 05/08/2016 (Mexiko) Energie 106,68 42 127 122,00 0,81

8 800 000 SINGTEL 6.00% 21/11/2011 (Singapur) Telekommunikationsdienste 100,54 9 307 398,96 0,18

50 000 000 STAT BK INDIA 4.50% 30/11/2015 (Indien) Finanzwesen 95,89 49 849 544,52 0,96

26 000 000 TELEMAR 5.125% 15/12/2017 (Brasilien) Telekommunikationsdienste 95,59 25 926 701,37 0,50

29 000 000 TPSA 6.00% 22/05/2014 (Polen) Telekommunikationsdienste 108,94 32 239 447,38 0,62

40 670 000 VOTORANTIM 5.25% 28/04/2017 (Brasilien) Industrie 98,36 40 937 031,89 0,79

WERT DES PORTFOLIOS 3 942 970 738,09 75,95

FONDSVOLUMEN 5 191 247 835,13 100,00


