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G E D I V E R S I F I E E R D  B E H E E R 

Ons absoluut-rendementsbeheer is in het derde kwartaal 
nuttig gebleken, maar tegelijkertijd ontoereikend.  

Het fonds heeft namelijk verlies geleden, al is dat wel beperkt 
gebleven tot 3,81%, tegenover een daling met 11,28% voor de 
mondiale aandelenindex (in EUR). Onze conclusie in het vorige 
verslag bleek een correcte voorspelling te zijn: «De komende 
maanden zullen […] gunstig zijn voor het internationale 
defensieve beheer, dat zowel absoluut als relatief gezien zijn 
prestatie zou moeten kunnen opkrikken doordat buitenlandse 
valuta’s sterk zijn ten opzichte van de euro.» De dollar,  
die met meer dan 8% gestegen is ten opzichte van de 
euro en waaraan het fonds in ruime mate is blootgesteld,  
heeft namelijk een groot deel van de daling van de 
aandelenkoersen in de lokale valuta’s goedgemaakt.  
Evenzo heeft de stijging van onze goudmijnaandelen,  
die 14% van de beleggingen vertegenwoordigen,  
het resultaat van het fonds ondersteund. Anderzijds hebben 
onze beleggingen in de opkomende landen zwaar teleurgesteld. 
Dit universum, dat ruim een derde van onze portefeuille in 
beslag neemt, heeft met een daling van 23% namelijk een 
vergelijkbaar verlies geleden als de Europese aandelenmarkt.  
Onze afdekkingsposities tegen het aandelenrisico,  
met name onze short posities in de Europese, de Koreaanse,  
de Indiase en de Hongkongse index, hebben twee punten 
aan het resultaat bijgedragen. Onze valutatermijntransacties 
hebben een deel van die winst echter weer teniet gedaan.

De Amerikaanse economie zat in het voorbije kwartaal 
nog altijd in het slop en de Europese crisis heeft zich 
uitgebreid. Het effect daarvan op de markten was even 
groot als de bezorgdheid. Het nieuwe kwartaal begint met 
een stabilisering van de Amerikaanse economie, met een 
positieve ontwikkeling van de omzet in de detailhandel en van 
de industriële productie, en met (nauwelijks waarneembare) 
positieve signalen op de arbeidsmarkt. Voorts zijn we getuige 
van een groot politiek activisme op internationaal niveau 
met het oog op een oplossing voor de Europese crisis.  
Deze crisis heeft zodanig grote proporties aangenomen, dat zij 
een zaak is geworden die alle spelers in de wereldeconomie 
aangaat. Die tegenstrijdige krachten scheppen een bijzonder 
onzeker marktklimaat, waarbij de kans op een opleving op 
korte termijn zeker niet mag worden onderschat. De middelen 
die zijn ingezet om de wereldeconomie uit het slop te halen,  
kunnen immers een aanzienlijke uitwerking op de markten 
hebben en mogelijk het beleggersvertrouwen weer opkrikken, 
dat sinds het uitbreken van de Europese schuldencrisis 
volledig zoek is. Onze analyse maant ons echter tot de 
nodige voorzichtigheid wat opflakkeringen van optimisme 

op de markten betreft. De Europese schuldencrisis kan 
namelijk alleen worden opgelost als gekozen wordt voor een 
economisch beleid dat de groei op korte termijn stimuleert, 
maar geen van de plannen die momenteel op tafel liggen 
gaan in die richting. Landen verplichten om fors te bezuinigen 
terwijl zij onder een te zware schuldenlast gebukt gaan en 
ook nog eens door een te sterke munt gehinderd worden, 
kan alleen maar tot een mislukking leiden. Dat is duidelijk in 
het Griekse geval en ook in Spanje zal al snel blijken dat het 
gekozen economische beleid niet het juiste is.

Carmignac Investissement Latitude zal zich in het 
komende kwartaal defensief blijven opstellen, daarbij 
evenwel rekening houdend met de hoop van de markten op 
korte termijn. Het fonds heeft aan het begin van het nieuwe 
kwartaal dan ook een even grote blootstelling als zijn master-
fonds. We zijn namelijk van mening dat de initiatieven 
van Europa, de G20 en het IMF om de crisis op te lossen, 
de aandelenmarkten in de komende weken verder kunnen 
ondersteunen. We blijven er evenwel van overtuigd dat 
de macro-economische cijfers zullen teleurstellen en in de 
komende maanden voor nieuwe perioden van bezorgdheid 
zullen zorgen, wanneer duidelijk wordt dat het gevolgde 
economische beleid geen uitweg biedt. Daarom zullen we de 
blootstelling van de portefeuille na elke gevoelige stijging van 
de markten weer verminderen.
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Investissement Latitude
Beheerverslag per 30 september 2011
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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.
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Ontwikkeling van het Fonds sinds de creatie

Carmignac Investissement Latitude 

MSCI AC World Index Free (Eur)

Netto activa    931 612 644,83 € Netto-inventariswaarde van Carmignac Investissement Latitude  198,44 €
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Blootstellingniveau : 47,54%

Blootstellingniveau van het hoofdfonds : 60,34%
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USD

EUR

JPN

AUD en CAD

Latijns-Amerika

Opkomend Azië

Overige

Netto blootstelling per munt van het fonds (%)

Driemaandelijkse bruto rendementsbijdrage (%)

Portfolio
Aandelen en 

Rente Derivaten
Valuta Derivaten

Totaal

–4,53 2,00 –1,16 –3,69

Statistieken (%) 1 jaar 3 jaar

Volatiliteit van het Fonds 8,08 14,00

Volatiliteit van de indicator** 11,64 16,36

Sharpe-ratio –0,80 0,53

Bèta 0,37 0,50

Alfa –0,41 0,76
** MSCI AC World Free (Eur)

Value at Risk (VaR) Fonds MSCI AC World Index Free (Eur)

99% - 5D (2 jaar) 4,48% 6,89%

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 Investissement Latitude –12,54 –3,81 –6,89 –7,17 29,86 37,48 – 98,44
MSCI All Countries World Free (Eur) –15,13 –11,28 –13,62 –6,43 –0,33 –21,67 – –0,07
Gemiddelde van de categorie* –9,69 –7,49 –8,88 –6,64 –1,84 –7,94 – 6,64
Klassement (kwartiel) 3 2 2 3 1 1 – 1
*Mixfondsen EUR Flexibel 
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.


