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

C. Galvis

De Europese staatsschuldencrisis heeft zich in loop van de zomer uiteindelijk uitgebreid 
naar Spanje en Italië. Die besmetting heeft geleid tot een hoger systeemrisico, met 

onmiddellijke gevolgen voor de Europese banken en hun vermogen om zich onder normale 
voorwaarden te herfinancieren. Deze druk op banken en staatsobligaties heeft de ECB ertoe 
gedwongen meteen in te grijpen. Aldus heeft de ECB haar programma voor de aankoop van 
Spaanse en Italiaanse obligaties uitgebreid om de rente op staatsobligaties van deze twee 
landen, die een recordhoogte had bereikt (tienjaarsrente van 6,3% in Spanje en van 6,19% in 
Italië), te drukken. Tegen deze achtergrond van toenemende risicoaversie en alsmaar slechtere 
macro-economische vooruitzichten in zowel Europa als de Verenigde Staten zijn de spreads 
op bedrijfsobligaties gestegen, terwijl de rente op staatsobligaties door de vlucht in kwaliteit 
naar een nieuw laagterecord duikelde (1,74% voor de Bund en 1,92% voor Treasuries). In deze 
context heeft Carmignac Sécurité een verlies geleden van 1,03%, tegenover een winst van 
0,69% voor zijn index. Dat slechte resultaat is vooral in de nasleep van de Ecofin-Raad van 21 juli 
ontstaan. Gezien de al aanzienlijke stijging van Duitse staatsobligaties vonden wij het namelijk 
verstandiger om onze positie in deze vluchthaven te verkopen uit vrees voor een sterke correctie 
na de top van de Europese regeringsleiders, waarbij wij onze duration terugbrachten tot 1,5. De 
toename van het systeemrisico als gevolg van de teleurstellende resultaten van die top heeft ons 
dan ook verrast en een fors negatief effect gehad  op onze bedrijfsobligatieportefeuille: tussen 
21 juli en 30 september is de spread van onze bedrijfsobligaties van goede kwaliteit immers met 
80 basispunten gestegen. In dezelfde periode is de Duitse rente met 100 basispunten gedaald, 
wat deze stijging volledig heeft goedgemaakt. Aangezien wij onze Duitse staatsobligaties echter 
al hadden verkocht, hebben wij de daling van onze bedrijfsobligaties niet kunnen compenseren.
Gezien de wereldwijde economische groeivertraging en de politieke onzekerheid rond de oplossing 
van de Europese crisis, zullen wij in de komende maanden een voorzichtige assetallocatie 
handhaven, waarbij we staatspapier van Europese tweederangslanden mijden. Bovendien 
zijn wij nog steeds van mening dat obligaties van bedrijven met een gezonde balans meer 
potentieel hebben dan obligaties van met zware schulden beladen Europese landen. We blijven 
dan ook optimistisch over de bedrijfsobligatiemarkt. Na de forse verruiming van de spreads van 
bedrijfsobligaties in de voorbije zomer zullen zij wellicht weer verkrappen, omdat beleggers op zoek 
zijn naar rendement en doorzichtige balansen, en daarbij terecht bedrijfsobligaties zullen verkiezen 
boven staatsobligaties, die momenteel erg weinig opleveren. Gezien het beperkte zicht op de 
toekomst, handhaven we onze duration op een hoog niveau (300 basispunten), houden we vast aan 
onze op een afvlakking van de curve gerichte strategieën en blijven bedrijfsobligaties de kern van 
onze strategische beleggingen uitmaken. Onze posities in bedrijfsobligaties vertegenwoordigen 
56% van de portefeuille en de gemiddelde rating ervan is ‘investment grade’.
Het kwartaalresultaat van het fonds kan worden verklaard door de volgende 
elementen:

 We hebben het systeemrisico na het uitblijven van een geloofwaardige oplossing 
voor de Europese crisis onderschat. 
De hoop van beleggers op een geloofwaardige oplossing voor de Europese crisis ging na de 
Europese top van 21 juli in rook op, toen bleek dat de Europese autoriteiten moeite hadden om 
de staatsschuldencrisis in de eurozone integraal aan te pakken. Die teleurstelling heeft geleid 
tot een niet eerder vertoonde daling van de rente op schatkistpapier van de toonaangevende 
Europese lidstaten. De rente in die landen heeft eind augustus een historisch dieptepunt 
bereikt in een klimaat waarin beleggers risico steeds meer uit de weg gingen en risicovolle 
activa massaal verkochten. Ondanks dat wij geen positie hadden in staatsobligaties van 
perifere landen van de eurozone, hebben wij de neveneffecten van het systeemrisico op de 
bedrijfsobligatiemarkten onderschat. Daarom hebben wij de duration van onze portefeuille 
te laag gehouden en waren wij onvoldoende defensief gepositioneerd. Onze strategieën ten 
aanzien van de duration en de rentecurve hebben in het voorbije kwartaal 0,18% aan het 
brutoresultaat bijgedragen.
Tot het einde van het jaar blijft het fonds defensief gepositioneerd, en wel om ten minste twee 
redenen. Ten eerste blijven de voorspellende indicatoren wijzen op een verdere afname van 
de economische bedrijvigheid in de eurozone, terwijl de economische cyclus in Duitsland een 
kentering doormaakt na een uitstekend eerste halfjaar. Ten tweede zullen de inspanningen van 
de autoriteiten om de banken te herkapitaliseren en de capaciteit van de EFSF uit te breiden de 
financieringsvoorwaarden voor de perifere landen van de eurozone waarschijnlijk verbeteren, 
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maar zij zullen weinig effect hebben op de solvabiliteit en de groeiperspectieven van de Zuid-
Europese landen. Daarom handhaven wij een hoge duration van om en bij de 300 basispunten, 
en gaan wij uit van een verdere afvlakking van de rentecurve als gevolg van de zwakke groei 
en de lage inflatie. Het grootste risico van deze positionering is dat de staatsschuldencrisis 
buitengewoon snel wordt opgelost, waardoor beleggers weer bereid zouden zijn meer risico te 
nemen en zich massaal uit de obligatiemarkten zouden terugtrekken.

 De daling van bedrijfsobligaties over de hele linie heeft de spreads flink doen stijgen. 
Gezien de grote onzekerheid die er heerst, blijven we opportunistisch beleggen. 
Onze posities in bedrijfsobligaties hebben het resultaat in het derde kwartaal met 0,99% gedrukt. 
De prestaties van bedrijfsobligaties liepen in deze periode sterk uiteen al naargelang de kwaliteit 
van de emittent, waarbij beleggers risicovolle obligaties links lieten liggen ten gunste van veilige 
havens als Duits staatspapier. Zo is de index van Europese bedrijven met een BB-rating met 5,6% 
gedaald, terwijl de index van het ‘high yield’ segment ruim 9% heeft verloren. Ten opzichte van 
het begin van het jaar is onze totale blootstelling aan bedrijfsobligaties gedaald van 65% naar 
55% en die aan ‘high yield’ obligaties van 9,8% naar 7,3%. We hebben het afgelopen kwartaal 
op slechts twee emissies op de primaire markt ingetekend, namelijk een van Schneider 
Electric en een van Saint Gobain, twee kwalitatief hoogwaardige industriële groepen. Onze 
best presterende posities behoorden tot de defensieve sector basisconsumptiegoederen, 
met name drankproducenten en detailhandelsketens, zowel in het investment grade als in 
het high yield segment. Sectoren die het resultaat negatief hebben beïnvloed, waren banken, 
industriële bedrijven in het high yield segment en autofabrikanten. Hoewel we relatief gezien 
maar een geringe blootstelling aan de Europese banksector hadden (3,6% op 30 juni) en vooral 
gepositioneerd waren in Franse financiële instellingen van goede kwaliteit, heeft de snelle 
daling van het vertrouwen in Frankrijk en zijn bankenstelsel geleid tot een daling van onze Tier 
1- en Tier 2-obligaties. Daarbij zijn achtergestelde bankschulden met 25% tot 40% gedaald, 
waardoor onze obligaties van BNP Paribas, Crédit Agricole en Société Générale tot de posities 
behoorden die de grootste negatieve bijdrage leverden aan onze portefeuille .
We blijven ervan overtuigd dat in een wereld waarin rendement steeds schaarser wordt de 
gezonde balansen en de winstgevendheid van niet-financiële bedrijven een relatief veilig 
alternatief vormen voor de banksector en staatsobligaties. De kencijfers van Europese 
bedrijven, zowel in het investment grade als in het high yield segment, worden steeds beter 
qua schuldpositie en liquiditeit. De massale verkoop van hoogrentende bedrijfsobligaties in 
het derde kwartaal heeft meer te maken met het plotseling opdrogen van de liquiditeit en de 
delicate situatie van de Europese banken dan met een verslechtering van de kencijfers. De 
huidige waarderingen houden volgens ons dan ook een, gegeven de omstandigheden, te hoog 
wanbetalingspercentage in en bieden bijgevolg dus een zeer aantrekkelijk absoluut rendement. 
In de komende maanden zullen we selectief en opportunistisch blijven beleggen, aangezien de 
verruiming van de spreads in de loop van de zomer een mooie kans heeft gecreëerd om onze 
blootstelling aan bedrijfsobligaties te verhogen.
Het gemiddelde rendement van de portefeuille bedraagt 3,3% bij een gemiddelde looptijd van 2,5 jaar. 
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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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Driemaandelijkse bruto rendementsbijdrage (%)

Portfolio
Rente  

Derivaten
Valuta 

Derivaten Totaal

–0,65 –0,13 0,00 –0,78

Statistieken (%) 1 jaar 3 jaar

Volatiliteit van het Fonds 1,27 2,12
Volatiliteit van de indicator 2,06 1,81
Sharpe-ratio –1,20 1,86
Bèta –0,24 0,14
Alfa –0,06 0,36

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 Sécurité –0,31 –1,03 –0,55 –0,70 15,12 20,37 47,47 228,10
Euro MTS 1-3 jaar 0,73 0,69 0,88 0,11 9,03 17,63 38,94  – 
Gemiddelde van de categorie* 1,02 0,55 1,41 –0,93 12,00 11,69 35,27 206,57
Klassement (kwartiel) 4 4 4 3 2 2 2 2
*Obligaties Euro Gediversifieerd. 
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 Sécurité op 30/09/2011 Koersen in 
deviezen Totale waarde (€) % netto-actief

Liquiditeiten, gebruik van Staatskas en verrichtingen op derivaten 1 248 277 097,04 24,05

Liquide middelen (inclusief cash collateral uit derivatenposities) 92 852 296,63 1,79

REPO 1 155 424 800,41 22,26

OBLIGATIEBELEGGINGEN 3 942 970 738,09 75,95

Vastrentende Staatsobligaties industrielanden 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

Vastrentende Staatsobligaties groeilanden 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

Vastrentende Privé-obligaties industrielanden 2 430 898 538,51 46,83

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

19 000 000 ACCOR 6.50% 06/05/2013 Discretionair verbruik 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 Grondstoffen 105,77 49 844 629,99 0,96

35 000 000 ARCELOR 9.375% 03/06/2016 Grondstoffen 107,76 38 826 105,33 0,75

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

95 600 AXA 2.50% 01/01/2014 Geldwezen (subordinated debt) 214,99 20 553 044,00 0,40
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Portefeuille Carmignac Sécurité op 30/09/2011 (vervolg) Koersen in 
deviezen Totale waarde (€) % netto-actief

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

35 000 000 BARCLAYS 3.50% 18/03/2015 Geldwezen (senior debt) 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 Geldwezen (subordinated debt) 73,01 17 838 268,47 0,34

5 906 000 BNP PARIBAS 6.342% 24/01/2012 Geldwezen (subordinated debt) 89,50 5 546 226,38 0,11

5 150 000 BNP PARIBAS 8.667% 11/09/2013 Geldwezen (subordinated debt) 88,24 4 573 834,89 0,09

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

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

25 900 000 CASINO 6.375% 04/04/2013 Basis consumptiegoederen 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 Gezondheid 93,01 22 800 552,79 0,44

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

20 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Geldwezen (senior debt) 99,03 20 585 678,08 0,40

22 850 000 CREDIT AGRI. 7.875% 26/10/2019 Geldwezen (subordinated debt) 71,01 17 922 378,72 0,35

20 000 000 CREDIT SUI. 6.375% 07/06/2013 Geldwezen (subordinated debt) 104,43 21 303 132,79 0,41

6 114 000 CRH 7.375% 28/05/2014 Grondstoffen 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 Nutsbedrijven 103,90 20 606 299,31 0,40

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

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

10 000 000 EURONEXT 5.375% 30/06/2015 Geldwezen (senior debt) 107,47 10 889 152,19 0,21

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

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

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

41 253 000 FIAT 9.00% 30/07/2012 Discretionair verbruik 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 Geldwezen (senior debt) 97,09 10 864 223,63 0,21

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

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

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

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

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

27 650 000 GLENCORE 5.25% 11/10/2013 Grondstoffen 102,61 29 800 671,92 0,57

34 550 000 GLENCORE 7.125% 23/04/2015 Grondstoffen 102,20 36 421 431,90 0,70

14 809 000 HEIDELBERG. 7.50% 31/10/2014 Grondstoffen 102,32 15 631 146,32 0,30

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

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

13 500 000 JPMORGAN 5.25% 08/05/2013 Geldwezen (senior debt) 103,89 14 315 418,81 0,28

25 300 000 K+S AG 5.00% 24/09/2014 Grondstoffen 106,05 26 869 301,63 0,52

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

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

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

24 500 000 LAFARGE 7.625% 27/05/2014 Grondstoffen 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 Gezondheid 105,44 16 888 089,18 0,33

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

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

10 000 000 NWR 7.875% 01/05/2014 Grondstoffen 88,12 9 149 225,00 0,18

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

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

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

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

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

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

35 000 000 BARCLAYS 3.50% 18/03/2015 Geldwezen (senior debt) 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 Geldwezen (subordinated debt) 73,01 17 838 268,47 0,34

5 906 000 BNP PARIBAS 6.342% 24/01/2012 Geldwezen (subordinated debt) 89,50 5 546 226,38 0,11

5 150 000 BNP PARIBAS 8.667% 11/09/2013 Geldwezen (subordinated debt) 88,24 4 573 834,89 0,09

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

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

25 900 000 CASINO 6.375% 04/04/2013 Basis consumptiegoederen 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 Gezondheid 93,01 22 800 552,79 0,44

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

20 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Geldwezen (senior debt) 99,03 20 585 678,08 0,40

22 850 000 CREDIT AGRI. 7.875% 26/10/2019 Geldwezen (subordinated debt) 71,01 17 922 378,72 0,35

20 000 000 CREDIT SUI. 6.375% 07/06/2013 Geldwezen (subordinated debt) 104,43 21 303 132,79 0,41

6 114 000 CRH 7.375% 28/05/2014 Grondstoffen 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 Nutsbedrijven 103,90 20 606 299,31 0,40

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

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

10 000 000 EURONEXT 5.375% 30/06/2015 Geldwezen (senior debt) 107,47 10 889 152,19 0,21

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

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

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

41 253 000 FIAT 9.00% 30/07/2012 Discretionair verbruik 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 Geldwezen (senior debt) 97,09 10 864 223,63 0,21

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

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

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

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

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

27 650 000 GLENCORE 5.25% 11/10/2013 Grondstoffen 102,61 29 800 671,92 0,57

34 550 000 GLENCORE 7.125% 23/04/2015 Grondstoffen 102,20 36 421 431,90 0,70

14 809 000 HEIDELBERG. 7.50% 31/10/2014 Grondstoffen 102,32 15 631 146,32 0,30

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

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

13 500 000 JPMORGAN 5.25% 08/05/2013 Geldwezen (senior debt) 103,89 14 315 418,81 0,28

25 300 000 K+S AG 5.00% 24/09/2014 Grondstoffen 106,05 26 869 301,63 0,52

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

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

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

24 500 000 LAFARGE 7.625% 27/05/2014 Grondstoffen 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 Gezondheid 105,44 16 888 089,18 0,33

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

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

10 000 000 NWR 7.875% 01/05/2014 Grondstoffen 88,12 9 149 225,00 0,18

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

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

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

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

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

37 052 000 PPR 4.00% 29/01/2013 Discretionair verbruik 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 Discretionair verbruik 103,18 12 627 582,98 0,24

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

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

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

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

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

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

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

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

38 714 000 REXAM 4.375% 15/03/2013 Grondstoffen 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 Geldwezen (subordinated debt) 61,00 9 582 301,64 0,18

17 710 000 SODEXO 6.25% 30/01/2015 Discretionair verbruik 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 Grondstoffen 105,47 13 466 224,39 0,26

6 500 000 ST GOBAIN 7.25% 16/09/2013 Grondstoffen 108,87 7 100 981,30 0,14

20 871 000 ST GOBAIN 8.25% 28/07/2014 Grondstoffen 114,43 24 207 715,20 0,47

35 334 000 SWISS RE 6.00% 18/05/2012 Geldwezen (senior debt) 102,18 36 914 342,11 0,71

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

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

10 000 000 UBS 4.875% 21/01/2013 Geldwezen (senior debt) 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 Discretionair verbruik 100,81 15 242 441,80 0,29

11 750 000 VIVENDI 4.50% 03/10/2013 Discretionair verbruik 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 Geldwezen 107,19 43 606 693,99 0,84

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

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

Privé-obligaties industrielanden met variabele rente 118 926 399,94 2,29

15 250 000 BARCLAYS TV 30/05/2012 Geldwezen (subordinated debt) 89,88 13 732 472,50 0,26

30 000 000 BPCE TV 20/07/2012 Geldwezen (senior debt) 99,56 29 999 155,00 0,58

15 000 000 CITIGROUP TV 12/01/2012 Geldwezen (senior debt) 99,67 15 010 085,42 0,29

10 000 000 CITIGROUP TV 28/06/2013 Geldwezen (senior debt) 95,92 9 595 295,83 0,18

18 000 000 FORTIS BANK TV 03/02/2012 Geldwezen (senior debt) 100,13 18 102 613,50 0,35

22 000 000 NATIXIS TV 06/07/2012 Geldwezen (subordinated debt) 91,01 20 121 012,39 0,39

13 250 000 NATIXIS TV 26/01/2012 Geldwezen (subordinated debt) 92,96 12 365 765,30 0,24

Vastrentende Privé-obligaties groeilanden 366 712 987,58 7,06

40 000 000 BCO BRASIL 4.50% 20/01/2016 (Brazilië) Geldwezen (senior debt) 97,64 40 332 600,00 0,78

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

WAARDE VAN DE PORTEFEUILLE 3 942 970 738,09 75,95

NETTO-ACTIEF 5 191 247 835,13 100,00


