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Carmignac Global Bond enregistre ce trimestre une progression 
de +4,58%, contre +3,50% pour son indicateur de référence.  

Sur l’ensemble de l’année, le Fonds affiche une hausse de +9,47%,  
contre +10,81% pour son indice.
Ce quatrième trimestre a été marqué par un fort contraste entre la relative 
stabilité des rendements des emprunts du Trésor des principaux pays 
développés et la forte volatilité observée sur le marché des changes.  
De plus, la période a révélé une activité économique mondiale différenciée, 
avec une très nette détérioration de l’activité économique européenne, 
une accentuation du ralentissement des économies émergentes et une 
économie américaine affichant une relative bonne santé. A ces facteurs 
économiques se sont ajoutés de nouveaux développements de la crise 
souveraine européenne, ainsi que le déclenchement d’un nouveau cycle de 
baisse des taux directeurs de la BCE ayant pour effet d’affaiblir l’euro par 
rapport au dollar, au yen et à la livre sterling.
Dans ce contexte, la surperformance du Fonds durant le trimestre 
s’explique par notre surpondération sur les emprunts d’Etat de premier 
rang, comme mentionné dans notre précédent rapport, ainsi que par notre 
sous-exposition à l’euro au profit du dollar et du yen. L’allocation consacrée 
aux emprunts privés est restée stable, autour de 13%, durant la période.

Composante taux 
Les marchés obligataires des pays développés ont oscillé au gré des 
données macro-économiques en Europe et aux Etats-Unis et en fonction 
des évolutions de la crise souveraine européenne. Dans ce contexte, les 
emprunts d’Etat allemands ont bénéficié de plusieurs facteurs favorables : 
deux baisses successives des taux directeurs de la BCE, accélération du 
ralentissement économique dans tous les pays de la zone euro, incertitude 
grandissante à l’égard de la volonté politique de régler la crise souveraine, 
illustrée par les changements de gouvernements en Grèce, en Italie et 
en Espagne. Ainsi, les parties courtes et intermédiaires de la courbe 
allemande se sont détendues de plus de 40 points de base pour les titres à 
2 ans et de 41 points de base pour les titres à 5 ans.
Si l’économie américaine a surpris par son dynamisme durant ce trimestre,  
la courbe américaine est toutefois restée stable, grâce à l’omniprésence de 
la Fed sur le marché de la dette d’Etat américaine, via son opération « Twist ».
Nous avons maintenu une sensibilité élevée durant le trimestre,  
entre 5,5 et 8, positionnant le Fonds sur quatre courbes de taux : Etats-Unis, 
Allemagne, Grande-Bretagne et Australie. Nous avons progressivement 
accru notre pondération sur les emprunts d’Etat australiens, ces derniers 
bénéficiant du ralentissement économique de l’Australie, pays dont 
l’activité est fortement corrélée avec celle des principaux pays émergents.
Pour les prochains mois, les risques de récession grandissants en zone 
euro, le ralentissement de l’activité économique globale, le maintien 
de politiques monétaires accommodantes par les principales Banques 
centrales et les craintes liées à la soutenabilité des dettes des pays de la 
zone euro, constituent autant de facteurs qui nous incitent à maintenir une 
sensibilité modérée. Même si nous anticipons une poursuite des baisses 
des taux de la BCE et une reconduite des politiques monétaires non 
conventionnelles, les pays européens auront du mal à éviter une récession. 
Les besoins de refinancement restent très conséquents pour les différents 
Etats européens et ils font désormais face à un risque d’abaissement de 
leur notation par les principales agences de notation au premier trimestre 
2012. Pour ces raisons, nous réitérons notre politique d’investissement 
consistant à éviter toute exposition aux dettes souveraines au sein de 
la zone euro, en dehors de l’Allemagne. Conscients que les niveaux de 

rendement atteints sont déjà faibles, nous maintenons notre approche 
flexible de la gestion de la sensibilité du Fonds, qui évoluera en fonction 
des données macro-économiques et des choix politiques aux Etats-Unis 
et en Europe.

Composante devises 
Comme le trimestre précédent, nous avons assisté à une dépréciation de 
l’euro vis-à-vis du dollar et du yen. Cependant, deux nouveaux facteurs 
techniques notables sont apparus durant cette période. La BCE a entamé 
un cycle de baisse des taux, en faisant passer son taux directeur à 1%. 
Prenant acte de la fragilité du système bancaire, elle s’est par ailleurs 
engagée à maintenir ses appels d’offres à taux fixes illimités jusqu’à la 
mi-2012. Dans ce contexte de baisse de taux et d’afflux de liquidité sur le 
marché interbancaire, avec en toile de fond la crise souveraine, l’euro a 
continué à se dévaloriser par rapport aux principales devises. Nous avons 
maintenu une allocation change principalement sur le dollar, le yen et le 
sterling pour bénéficier de notre scénario d’affaiblissement de la devise 
européenne. Nous devrions maintenir cette stratégie dans les prochains 
mois du fait d’une BCE accommodante et d’une crise européenne qui nous 
semble loin d’être résolue. Nous conservons notre position sur le peso 
mexicain, devise qui reste sous-évaluée par rapport au dollar et à l’euro.

Composante crédit 
Le marché du crédit est resté volatil en Europe, du fait du risque systémique 
au sein de la zone euro. Toutefois, des taux de défaut implicites déjà très 
élevés (13% à fin septembre sur l’indice Itraxx X-over), alliés à l’abondance 
des liquidités apportées par les Banques centrales, ont permis aux primes 
de risque de se resserrer, tant pour les signatures « investment grade » 
que sur le segment à haut rendement. L’allocation crédit du Fonds (environ 
10%) est restée stable durant la période. Au cours du mois de novembre, 
nous avons ponctuellement utilisé la vente d’indices de crédit sur les titres 
à haut rendement européens afin de protéger le portefeuille. Nous avons 
depuis pris nos bénéfices sur cette position. Nous resterons vigilants sur 
cette poche en fonction de l’environnement macro-économique, tout en 
restant à l’affût des opportunités qui pourraient se présenter, tant sur les 
émetteurs européens qu’américains.
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Évolution du Fonds depuis sa création

Carmignac Global Bond (A)

JP Morgan GGB (Eur) 

Carmignac Global Bond rebasé au 31/12/2009,  
date de prise de fonction de C. ZERAH.

Il est rappelé que les performances passées ne préjugent pas des 
performances futures et qu’elles ne sont pas constantes dans le temps.

Actif net global du Fonds  592 513 595,61 € Valeur liquidative de Carmignac Global Bond (A)   1 066,26 €

Valeur liquidative de Carmignac Global Bond (GBP)  105,32 £
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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

51,1

33,8

3,7

0,8

6,4

2,2

2,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

Répartition par notation (hors dérivés) (%)

AAA

AA

A

BBB

BB

B

Sans Rating

10,9

15,3

23,1

20,8

26,9

2,9

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

80,0

Répartition par échéance (hors dérivés) (%)
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Exposition nette par devise du Fonds (%)

Dollar US

Euro

Yen

Livre Sterling

Dollar australien et canadien

Amérique latine 

Europe de l’Est, Moyen-Orient et Afrique 

Portefeuille Carmignac  
Global Bond au 31/12/2011 Cours en devises Valeur  

totale (€)
% actif 

net

Liquidités, emplois de Trésorerie et opérations sur dérivés 21 376 803,34 3,61

Liquidités (dont liquidités liées aux opérations dérivées) 21 376 803,34 3,61

PLACEMENTS OBLIGATAIRES 571 136 792,27 96,39

Emprunts d'Etat à Taux Fixe - Pays développés 473 255 423,05 79,87

40 000 000 AUSTRALIE 4.25% 21/07/2017 Dollar australien 104,46 33 595 735,71 5,67

28 000 000 AUSTRALIE 4.75% 15/11/2012 Dollar australien 101,06 22 477 511,13 3,79

25 000 000 AUSTRALIE 4.75% 21/10/2015 Dollar australien 105,39 20 987 594,76 3,54

25 000 000 AUSTRALIE 5.75% 15/05/2021 Dollar australien 116,36 23 113 640,66 3,90

49 000 000 BUND 2.25% 04/09/2021 Euro 104,11 51 394 748,46 8,67

20 000 000 BUND 3.75% 04/01/2017 Euro 114,37 23 614 226,03 3,99

20 000 000 BUND 4.00% 04/07/2016 Euro 114,74 23 339 256,83 3,94

30 000 000 BUND 5.00% 04/01/2012 Euro 100,02 31 483 952,05 5,31

60 000 000 GERMANY 1.50% 15/03/2013 Euro 101,82 61 846 498,32 10,44

79 000 000 T-NOTE 1.50% 30/06/2016 Dollar 103,45 63 411 303,62 10,70

60 000 000 T-NOTE 2.375% 30/06/2018 Dollar 107,18 50 088 407,39 8,45

60 000 000 T-NOTE 2.75% 15/02/2019 Dollar 109,53 51 098 113,70 8,62

16 700 000 US T-BOND 4.375% 15/08/2041 Dollar 130,09 16 804 434,39 2,84

Emprunts d'Etat à Taux Fixe - Pays émergents 19 365 168,95 3,27

350 000 000 MEXIQUE 6.50% 10/06/2021 (Mexique) Peso mexicain 100,09 19 365 168,95 3,27

Emprunts Privés à Taux Fixe - Pays développés 74 766 202,91 12,62

6 800 000 AFREN 11.50% 01/02/2016 Energie 99,12 5 447 988,29 0,92

1 000 000 BANK AMERICA 4.875% 30/05/2014 Finance 95,65 985 049,10 0,17

5 000 000 CHRYSLER 8.25%  15/06/2016 Consommation Discrétionnaire 91,25 3 527 856,95 0,60

1 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finance 99,78 1 006 511,80 0,17

6 000 000 CONT AIRLINES 6.75% 15/09/2012 Industrie 93,50 4 412 529,37 0,74

5 000 000 CROWN AMERICA 6.25% 01/02/2021 Finance 105,00 4 143 851,08 0,70

5 000 000 FMG RES. 7.00% 01/11/2012 Matériaux 99,11 3 861 619,31 0,65

3 500 000 FORD 3.875% 15/01/2015 Consommation Discrétionnaire 100,33 2 721 968,33 0,46

2 000 000 FORD 7.00% 01/10/2013
Consommation 
Discrétionnaire

106,94 1 674 206,46 0,28

15 000 000 IPIC GMTN LTD 3.75% 01/03/2017 Energie 100,32 11 662 895,27 1,97

11 000 000 NALCO 6.625% 15/01/2014 Matériaux 115,75 10 057 975,14 1,70

4 500 000 OWENS-ILL. 6.75% 15/09/2020 Matériaux 99,75 4 615 312,50 0,78

4 000 000 REXEL 8.25% 15/12/2013 Industrie 106,25 4 263 770,00 0,72

15 000 000 SEADRILL 6.50% 05/10/2015 Energie 96,00 11 269 673,02 1,90

743 000 TECK RESOUR. 9.75% 15/05/2014 Matériaux 117,88 681 668,09 0,12

5 000 000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013 Consommation Discrétionnaire 111,54 4 433 328,20 0,75

Emprunts Privés à Taux Fixe - Pays émergents 3 749 997,36 0,63

2 000 000 NOBLE GROUP 6.625% 05/08/2015 (Hong Kong) Industrie 85,85 1 363 831,65 0,23

100 000 000 VTB BANK 7.60% 15/03/2013 (Russie) Finance 99,25 2 386 165,71 0,40

VALEUR DU PORTEFEUILLE 571 136 792,27 96,39

ACTIF NET 592 513 595,61 100,00

Statistiques (%) 1 an 3 ans
Volatilité du Fonds 10,77 10,04
Volatilité de l’indicateur 10,60 9,94
Ratio de sharpe 0,68 –0,20
Bêta 0,87 0,72
Alpha 0,02 –0,39

Performances cumulées (%)
Depuis le 
31/12/2010 3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans 10 ans

Depuis la date 
de la 1ère VL du 

Fonds

Carmignac Global Bond 9,47 4,59 14,23 9,47 1,12 - - 6,63
JP Morgan GGB (Eur) 10,81 3,50 15,27 10,81 24,52 - - 47,11
Moyenne de la Catégorie* 5,94 3,48 9,71 5,94 26,46 - - 18,18
Classement (quartile) 1 1 1 1 4 - - 4
* Obligations International
Il est rappelé que les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et qu’elles ne sont pas constantes dans le temps.

Sensibilité du portefeuille taux (dérivés inclus)
Euro 1,29
Etats-Unis 2,94
Autres 1,53

Contribution à la performance brute trimestrielle (%)

Portefeuille
Dérivés  

Taux
Dérivés  
Devises Total

4,79 0,60 –0,40 4,99

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


