
B E H E E R  V A N  R E N T E V O E T E N 

De financiële markten hebben een veelbewogen kwartaal 
achter de rug: de crisis in Europa, de verlaging van de 

kredietrating van de VS en de vertraging van de wereldwijde 
groei domineerden het nieuws. Tegen deze achtergrond 
daalde de risicobereidheid, terwijl de rendementen op 
staatsleningen tot een historisch dieptepunt daalden (tot 
2% voor de Amerikaanse en Duitse 10-jaars rente), de dollar 
stabiliseerde en de grondstoffenprijzen verder omlaag gingen. 
Ook de wereldwijde aandelenmarkten begonnen weer te dalen;  
zo ging de Duitse DAX-index in het derde kwartaal met circa 
28% achteruit.

Toen de schuldencrisis in de eurozone zich in de zomer uitbreidde 
naar Italië en Spanje, besloten de Europese autoriteiten tot een 
nieuw reddingsplan in het kader van de EFSF, terwijl de ECB 
haar obligatie-opkoopprogramma ook naar deze twee landen 
uitbreidde. Kredietbeoordelaar S&P verlaagde de kredietstatus 
van de Verenigde Staten. De zorgen over de liquiditeit van het 
Europese financiële systeem hadden gevolgen voor de hele 
kredietmarkt. Gezien dit alles kozen wij voor een defensieve 
positionering ten aanzien van zowel duration als valuta’s.  
Verder handhaafden wij onze carry-strategieën in de 
kredietsector. De problemen in de Europese financiële 
sector zijn echter naar andere kredietmarkten (zowel 
high yield als investment grade) overgeslagen. Zodoende 
had onze performance sterk te lijden onder onze posities 
in bedrijfsobligaties, een verlies dat door de rest van de 
portefeuille niet kon worden goedgemaakt. In totaal kwam de 
bruto performance van het fonds dit kwartaal uit op +24 bp. 

Onze durationstrategieën leverden een positieve bijdrage 
van 42 bp aan de bruto performance. Onze op afvlakking van de 
Amerikaanse en de Europese curve gerichte strategieën wierpen 
vruchten af, evenals onze hoge duration ten aanzien van Duitse 
staatsobligaties. Gezien de toename van het systeemrisico 
(staatsschuldencrisis in Europa) en de macro-economische 
groeivertraging, houden wij voor dit gedeelte van de portefeuille 
vast aan een defensieve aanpak.

Op de valutamarkt werkte de risicoaversie dit kwartaal in 
het voordeel van de dollar; de greenback steeg tegenover de 
euro, de grondstoffenvaluta’s en de valuta’s van opkomende 
markten. Voor het eerst in haar geschiedenis greep de Zwitserse 
centrale bank in op de valutamarkten om de stijging van de 
Zwitserse franc af te remmen, terwijl de yen zijn status als 
veilige haven waarmaakte. Tegen deze achtergrond leverde 
onze positie op de Amerikaanse dollar tegen de Canadese 
dollar, de euro en de Zwitserse franc mooie resultaten op.  
De nettobijdrage van onze valutapositie kwam dit kwartaal 
uit op +45 bp. In een klimaat waarin risicoaversie overheerst, 
gaan de kapitaalstromen doorgaans in de richting van de dollar.  

Wij houden dan ook een long positie in de greenback en een 
short positie in grondstoffenvaluta’s, de euro en de Zwitserse 
franc aan.

Dan de bedrijfsobligaties .  De uitbreiding van de 
staatsschuldencrisis naar Spanje en Italië en de problemen 
van de Europese banken hebben de gehele kredietmarkt 
gedestabiliseerd, waardoor de liquiditeit is verslechterd.  
Dit ging ten koste van zowel het high yield als het investment 
grade segment, waar de spreads met respectievelijk 398 bp 
en 75 bp stegen. Onze posities in bedrijfsobligaties hadden 
te lijden onder onze sectorallocatie in de industrie, financiële 
instellingen en grondstoffen. Over het gehele kwartaal leverden 
onze posities in het kredietsegment een negatief rendement 
op van 59 bp. Gezien de verwachte afname van de groei van 
de wereldeconomie zullen de rentes voorlopig waarschijnlijk 
laag blijven. Beleggers die op zoek zijn naar hoge rendementen, 
zullen zich daarom vermoedelijk noodgedwongen wenden tot 
de bedrijfsobligaties, wat een belangrijk herstelpotentieel 
voor deze beleggingscategorie schept. Des te meer,  
omdat deze activaklasse, na de correctie van afgelopen zomer, 
een hoge kredietpremie biedt en de fundamentele situatie van 
de ondernemingen solide blijft.

Als gevolg van de vlucht in kwaliteit gedurende de 
zomermaanden begonnen ook de wereldwijde aandelen 
weer te dalen. Dit kwam vooral doordat beleggers hun 
aandelen massaal van de hand deden, toen bekend werd dat 
de groeiprognoses naar beneden waren bijgesteld; dit leidde 
vrijwel meteen tot een aanpassing van de waarderingen. Al met 
al drukte onze tactische positie in aandelen het brutoresultaat 
met 5 bp.
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Ontwikkeling van het Fonds sinds de creatie

Carmignac Cash Plus
Eonia gekapitaliseerd (Eur)

We herinneren eraan dat de resultaten uit het verleden geen indicatie vormen 
voor toekomstige resultaten en dat de resultaten in de loop van de tijd niet 
constant verlopen.

	

Netto activa   467 409 868,08 € Netto-inventariswaarde van Carmignac Cash Plus (A)   10 475,22 €

Netto-inventariswaarde van Carmignac Cash Plus (GBP)    4 955,12 £
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Statistieken (%) 1 jaar 3 jaar

Volatiliteit van het Fonds 1,23 0,94
Volatiliteit van de indicator** 0,06 0,23
Sharpe-ratio 0,46 0,55
Bèta –0,90 0,58
Alfa 0,18 0,07

Driemaandelijkse bruto rendementsbijdrage (%)

Portfolio
Aandelen en 

Rente Derivaten
Valuta 

Derivaten Totaal

0,39 0,43 –0,58 0,24

** Eonia gekapitaliseerd (Eur)

Gecumuleerde rendementen (%)
Sinds 

31/12/2010 3 maanden 6 maanden 1 jaar 3 jaar 5 jaar 10 jaar

Sinds datum 
van de 

eerste NAV

Carmignac Cash Plus 1,04 0,07 0,71 1,39 4,25 – – 4,75
Eonia gekapitaliseerd 0,68 0,25 0,51 0,83 2,68 – – 6,14
Gemiddelde van de categorie* 0,48 –0,30 –0,08 0,57 1,16 – – –1,53
Klassement (kwartiel) 2 2 1 1 2 – – 3
* Obligaties Euro Zeer Kort 
We herinneren eraan dat de resultaten uit het verleden geen indicatie vormen voor toekomstige resultaten en dat de resultaten in de loop van de tijd niet 
constant verlopen.

Portefeuille Carmignac Cash Plus op 30/09/2011 Koersen in deviezen  Totale waarde (€) % actif net

Liquiditeiten, gebruik van Staatskas en verrichtingen op derivaten 219 799 615,43 47,03

Liquide middelen (inclusief cash collateral uit derivatenposities) 1 080 176,82 0,23

5 000 000 BNP PARIBAS 07/12/2011 Depot certificaat in euro 4 987 574,80 1,07

5 000 000 COFIDIS 02/11/2011 Depot certificaat in euro 4 992 500,74 1,07

5 000 000 COFIDIS 18/11/2011 Depot certificaat in euro 4 989 432,79 1,07

5 000 000 COFIDIS 21/11/2011 Depot certificaat in euro 4 989 526,38 1,07

10 000 000 CRCAM ANJOU ET MAINE 02/11/2011 Depot certificaat in euro 9 978 777,00 2,13

5 000 000 CRCAM CENTRE EST 28/11/2011 Depot certificaat in euro 4 988 081,55 1,07

5 000 000 CREDIT MUTUEL 07/12/2011 Depot certificaat in euro 4 988 513,20 1,07

5 000 000 GROUPAMA 28/10/2011 Depot certificaat in euro 4 993 713,20 1,07

16 000 000 HSBC 11/11/2011 Depot certificaat in euro 15 999 066,72 3,42

5 000 000 UNICREDITO 02/11/2011 Depot certificaat in euro 4 992 455,68 1,07

5 000 000 AEGON 07/12/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 985 511,96 1,07

10 000 000 AEGON 31/10/2011 Schatkistcertificaat in euro 9 986 279,54 2,14

10 000 000 AB INBEV 16/11/2011 Schatkistcertificaat in euro 9 979 390,45 2,14

5 000 000 AB INBEV 24/11/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 987 948,78 1,07

5 000 000 AB INBEV 31/10/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 992 926,31 1,07

10 000 000 PEUGEOT 02/11/2011 Schatkistcertificaat in euro 9 978 012,82 2,13

5 000 000 PEUGEOT 23/12/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 983 606,50 1,07

5 100 000 BMW 10/11/2011 Schatkistcertificaat in euro 5 091 721,38 1,09

5 000 000 BMW 19/12/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 984 165,83 1,07

5 000 000 BMW 27/10/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 994 376,70 1,07

10 000 000 CARREFOUR 26/10/2011 Schatkistcertificaat in euro 9 990 199,25 2,14

5 000 000 DEUTSCHE TELEKOM 25/10/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 994 226,03 1,07

5 000 000 ENEL 10/11/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 990 011,20 1,07

5 000 000 ENEL 17/11/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 989 310,65 1,07

5 000 000 ENEL 10/12/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 991 571,32 1,07

5 000 000 METRO AG 07/11/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 991 209,22 1,07

10 000 000 RENAULT 02/11/2011 Schatkistcertificaat in euro 9 978 055,14 2,13

5 000 000 RENAULT 15/12/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 984 953,37 1,07

10 000 000 REPSOL 31/10/2011 Schatkistcertificaat in euro 9 985 767,25 2,14

5 000 000 REPSOL 08/11/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 991 180,60 1,07

5 000 000 SAINT GOBAIN 24/10/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 994 721,91 1,07

13 000 000 SAINT GOBAIN 31/10/2011 Schatkistcertificaat in euro 12 982 798,07 2,78

5 000 000 SAINT GOBAIN 08/11/2011 Schatkistcertificaat in euro 4 991 852,27 1,07

OBLIGATIEBELEGGINGEN 247 610 252,65 52,97

Vastrentende Staatsobligaties groeilanden 15 677 006,47 3,35

80 000 000 MEXIQUE 7.25% 15/12/2016 (Mexico) Mexicaanse peso 108,33 4 756 663,83 1,02

31 000 000 MEXIQUE 7.50% 21/06/2012 (Mexico) Mexicaanse peso 102,17 1 741 111,03 0,37

10 000 000 POLOGNE 0% 25/01/2013 (Polen) Zloty 94,43 2 138 827,23 0,46

8 850 000 POLOGNE 0% 25/07/2012 (Polen) Zloty 96,55 1 935 286,06 0,41

5 000 000 POLOGNE 5.25% 25/04/2013 (Polen) Zloty 101,21 1 171 820,00 0,25

2 000 000 ROUMANIE 8.50% 08/05/2012 (Roemenië) Euro 102,25 2 112 349,73 0,45

4 580 000 TURQUIE 0% 16/11/2011 (Turkije) Turkse lira 99,19 1 820 948,59 0,39

Vastrentende Privé-obligaties industrielanden 163 595 137,88 35,00

2 000 000 ABB LTD 6.50% 30/11/2011 Industrie 100,75 2 058 353,33 0,44

5 000 000 AIR FRANCE 4.75% 22/01/2014 Industrie 99,16 5 121 371,92 1,10

6 000 000 ANADARKO 7.625% 15/03/2014 Energie 112,35 5 038 520,16 1,08

2 500 000 APRR 7.50% 12/01/2015 Industrie 110,68 2 901 150,34 0,62

1 000 000 BACARDI 7.75% 09/04/2014 Basis consumptiegoederen 112,05 1 157 314,26 0,25

5 352 000 BANK AMERICA 4.20% 31/10/2011 Geldwezen (senior debt) 99,85 5 549 606,69 1,19
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Portefeuille Carmignac Cash Plus op 30/09/2011 (vervolg) Koersen in deviezen  Totale waarde (€) % actif net

2 000 000 BANK AMERICA 4.875% 30/05/2014 Geldwezen (senior debt) 95,37 1 940 106,39 0,42

2 000 000 BARCLAYS 4.875% 31/03/2013 Geldwezen (subordinated debt) 99,80 2 044 660,00 0,44

2 770 000 CAMPARI 5.375% 14/10/2016 Basis consumptiegoederen 101,55 2 956 208,70 0,63

5 000 000 CENTURYLINK 5.15% 15/06/2017 Telecommunicatie 93,91 3 555 164,26 0,76

2 041 000 CHRIST. DIOR 5.875% 12/12/2011 Discretionair verbruik 100,46 2 146 362,34 0,46

5 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Geldwezen (senior debt) 99,03 5 143 714,04 1,10

3 000 000 CITIGROUP 7.375% 16/06/2014 Geldwezen (senior debt) 106,13 3 248 112,87 0,69

1 955 000 CONT. AIRLINES 6.75% 15/06/2012 Industrie 98,50 1 439 348,17 0,31

1 000 000 CONTINENTAL 8.50% 15/07/2015 Discretionair verbruik 102,58 1 043 468,33 0,22

6 000 000 CREDIT SUI. 6.375% 07/06/2013 Geldwezen (subordinated debt) 104,43 6 385 714,43 1,37

2 000 000 CRH 7.375% 28/05/2014 Grondstoffen 108,95 2 229 345,68 0,48

1 000 000 DEERE 3.25% 22/06/2016 Industrie 103,07 1 039 564,78 0,22

3 000 000 FIAT 5.625% 15/11/2011 Discretionair verbruik 100,10 3 066 386,25 0,66

4 000 000 FIAT 9.00% 30/07/2012 Discretionair verbruik 101,76 4 131 363,61 0,88

2 200 000 FIAT IND. 4.00% 28/03/2013 Industrie 91,60 2 059 483,23 0,44

5 000 000 FONC. LYON. 4.62% 25/05/2016 Geldwezen (senior debt) 97,09 4 935 124,32 1,06

4 500 000 FORD 7.125% 16/01/2012 Discretionair verbruik 100,95 4 768 550,14 1,02

3 000 000 FREENET 7.125% 20/04/2016 Telecommunicatie 100,34 3 105 394,67 0,66

5 000 000 GEN. ELEC. 4.75% 28/09/2012 Industrie 102,40 5 121 472,81 1,10

4 000 000 HEIDELBERG. 7.625% 25/01/2012 Grondstoffen 101,25 4 257 392,88 0,91

2 000 000 IBERDROLA 6.375% 25/11/2011 Nutsbedrijven 100,62 2 120 408,36 0,45

4 800 000 ILIAD 4.875% 01/06/2016 Telecommunicatie 97,85 4 774 376,66 1,02

4 000 000 KRAFT FOODS 5.75% 20/03/2012 Basis consumptiegoederen 101,69 4 189 392,57 0,90

3 900 000 METRO 7.625% 05/03/2015 Basis consumptiegoederen 113,49 4 595 903,00 0,98

4 700 000 PEUGEOT 4.00% 28/10/2013 Discretionair verbruik 98,99 4 825 943,58 1,03

4 000 000 PIRELLI & C. 5.125% 22/02/2016 Discretionair verbruik 93,12 3 848 321,64 0,82

2 500 000 PPR 8.625% 03/04/2014 Discretionair verbruik 113,17 2 935 370,08 0,63

4 000 000 PUBLICIS 4.25% 31/03/2015 Discretionair verbruik 103,09 4 208 660,00 0,90

2 077 000 RALLYE 5.625% 13/10/2011 Basis consumptiegoederen 100,11 2 191 872,59 0,47

4 000 000 RENAULT 3.25% 17/01/2014 Discretionair verbruik 97,13 3 976 338,08 0,85

5 000 000 RENAULT 3.75%  07/07/2014 Discretionair verbruik 97,34 4 914 240,97 1,05

6 000 000 SEADRILL 6.50% 05/10/2015 Energie 93,00 4 300 657,21 0,92

6 000 000 SEB 4.25% 03/06/2016 Discretionair verbruik 99,98 6 086 556,89 1,30

3 500 000 SFR 3.375% 18/07/2012 Telecommunicatie 101,00 3 559 023,20 0,76

2 000 000 ST GOBAIN 8.25% 28/07/2014 Grondstoffen 114,43 2 317 492,46 0,50

2 000 000 SWISS RE 6.00% 18/05/2012 Geldwezen (senior debt) 102,18 2 087 812,30 0,45

2 000 000 TESCO 5.625% 12/09/2012 Basis consumptiegoederen 103,59 2 077 372,79 0,44

2 000 000 UBS 4.625% 06/07/2012 Geldwezen (senior debt) 101,85 2 058 754,97 0,44

4 000 000 VIRGIN MEDIA 9.50% 15/08/2013 Discretionair verbruik 109,42 3 297 443,54 0,71

2 000 000 WELLS FARGO 6.00% 23/05/2013 Geldwezen (senior debt) 105,04 2 143 322,95 0,46

2 500 000 WPP GROUP 6.625% 12/05/2016 Discretionair verbruik 111,67 2 855 606,35 0,61

3 664 000 XSTRATA 4.875% 14/06/2012 Grondstoffen 101,91 3 787 013,09 0,81

Privé-obligaties industrielanden met variabele rente 4 913 604,87 1,05

5 000 000 GALP ENERGIA TV 20/05/2013 Energie 96,30 4 913 604,87 1,05

Vastrentende Privé-obligaties groeilanden 63 424 503,43 13,57

7 000 000 AKBANK 5.125% 22/07/2015 (Turkije) Geldwezen (senior debt) 96,85 5 103 371,76 1,09

4 000 000 BANK OF INDIA 4.50% 23/10/2014 (India) Geldwezen (senior debt) 101,74 3 091 793,99 0,66

5 000 000 CESKE DRAHY 4.5% 24/06/2016 (Tsjechië) Industrie 100,82 5 101 145,90 1,09

3 000 000 CSN ISLANDS 10.00% 15/01/2015 (Brazilië) Grondstoffen 116,14 2 643 538,05 0,57

4 000 000 EXIMBK KOREA 4.125% 09/09/2015 (Zuid-Korea) Geldwezen (senior debt) 100,89 3 014 940,00 0,65

4 000 000 GAZPROM 4.56% 09/12/2012 (Rusland) Energie 101,15 4 193 459,18 0,90

5 000 000 GAZPROM 5.875% 01/06/2015 (Rusland) Energie 102,49 5 221 664,07 1,12

6 000 000 GAZPROM 8.125% 31/07/2014 (Rusland) Energie 106,88 4 840 277,26 1,04

5 000 000 KOROIL 2.875% 09/11/2015 (Zuid-Korea) Energie 97,29 3 667 457,02 0,78

4 000 000 KOROIL 5.375% 30/07/2014 (Zuid-Korea) Energie 106,08 3 189 217,66 0,68

4 000 000 KAZMUNAIGAZ 8.375% 02/07/2013 (Kazachstan) Energie 104,33 3 171 356,41 0,68

5 000 000 MUBADALA 3.75% 20/04/2016 (Verenigde Arabische Emiraten)Geldwezen (senior debt) 103,51 3 919 362,25 0,84

6 000 000 PEMEX 6.25% 05/08/2013 (Mexico) Energie 104,52 6 328 787,05 1,35

4 000 000 SBERBANK 5.499% 07/07/2015 (Rusland) Geldwezen (senior debt) 99,14 2 993 585,00 0,64

3 000 000 SINGTEL 6.00% 21/11/2011 (Singapore) Telecommunicatie 100,54 3 170 511,16 0,68

6 000 000 VEDANTA RES. 6.75%  07/06/2016 (India) Grondstoffen 82,28 3 774 036,67 0,81

WAARDE VAN DE PORTEFEUILLE 247 610 252,65 52,97

NETTO-ACTIEF 467 409 868,08 100,00


