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G E S T I O N  T A U X 

Carmignac Global Bond est un fonds obligataire international investi 
principalement en obligations et devises internationales. Il est orienté 
vers la recherche d’une performance absolue à travers une gestion active  
et « non benchmarkée ». La philosophie de gestion repose sur une analyse macro-
économique et sur une étude quantitative des facteurs de risque pour optimiser  
une allocation stratégique d’actifs.

Le Fonds a continué de progresser ce trimestre (+7,4%), mais à un rythme 
nettement en deçà de son indicateur de référence (+12,1%). La crise grecque 
a provoqué, non seulement le report des investisseurs vers les emprunts 
d’Etat américains et allemands, mais aussi un renchérissement du dollar  
et du yen par la liquidation massive des avoirs en euro. Notre portefeuille  
a ainsi été pénalisé par sa faible exposition à ces emprunts d’Etat en début  
de période et à la devise japonaise.

Les développements de la crise grecque nous ont contraints à modifier notre 
construction de portefeuille sur la partie taux ainsi que sur les devises.

 Allocation de portefeuille  

Dès le début du trimestre, l’Etat grec a rencontré des difficultés croissantes 
pour se financer sur les marchés de capitaux, les investisseurs demandant 
une prime de risque de plus en plus élevée. Cette défiance s’explique 
par une gestion catastrophique des finances publiques et une remise 
en cause de la part du gouvernement allemand de toute éventuelle aide 
financière si un plan drastique au niveau budgétaire n’était pas adopté par 
l’administration hellénique.

De ce fait, le gouvernement grec a été forcé de demander une aide 
financière à l’Union européenne ainsi qu’au Fonds Monétaire International. 
Les gouvernements européens ont réalisé la nécessité d’élaborer un 
mécanisme d’aide financière pour gérer une crise souveraine et limiter 
une contagion aux autres pays. La réponse à la crise a été apportée par 
le FMI au niveau technique obligeant la Grèce à suivre un plan strict.  
La Banque centrale européenne a également pris l’initiative d’abonder  
le marché interbancaire de liquidité afin d’éviter l’asphyxie à court terme 
des banques et d’intervenir sur le marché secondaire obligataire pour 
acheter des emprunts d’Etat de la zone euro sans limite (principalement 
des titres grecs, portugais et irlandais).

L’accélération de la crise du crédit grec nous a obligés à modifier  
la construction du portefeuille pour préserver la performance absolue du 
Fonds. L’allocation sur la partie taux a subi deux modifications majeures :  
un accroissement de la détention d’emprunts publics américains et 
allemands et une réduction des positions sur les emprunts privés émergents.  
Nous avons augmenté la sensibilité via la partie longue des courbes 
allemande et américaine, suite au risque déflationniste en Europe.

De plus, les récentes données économiques américaines nous font craindre 
un ralentissement momentané de l’activité économique, après la forte 
croissance de ces derniers trimestres. Etant donné les chiffres de l’emploi 

décevants aux Etats-Unis depuis le début de l’année, nous pensons que  
la FED repoussera à 2011 toute décision de remonter les taux directeurs.  
Cette anticipation conforte notre décision prise au début de la crise 
européenne de maintenir une sensibilité élevée proche de 8.

Cependant, face au dynamisme de la croissance au sein des pays émergents, 
nous maintenons notre positionnement sur les dettes de pays où les finances 
publiques sont maîtrisées et sur lesquelles les taux d’intérêt sont attractifs 
comme au Brésil et en Indonésie. Nous avons également pris des bénéfices 
sur nos titres mexicains (Mbonos 2027), au profit d’un emprunt à 10 ans émis 
par la Turquie offrant un rendement attractif de plus de 10%. Ce pays devrait 
voir sa notation rehaussée prochainement par les principales agences.

 Composante devises 

La principale conséquence de la crise de la zone euro est la forte dépréciation 
de la monnaie unique face au dollar et au yen. Nous nous sommes positionnés 
durant le trimestre sur le dollar, les devises émergentes et de manière limitée 
sur l’euro. Estimant que cette crise n’est pas résolue, nous maintenons notre 
biais baissier sur l’euro. De plus, au cours du mois de juin, les autorités 
chinoises ont envoyé un signal fort aux pays développés en décidant de 
rendre le yuan plus flexible. Cette annonce va permettre aux pays émergents 
commerçant activement avec la Chine d’accepter plus facilement une 
appréciation de leur devise par rapport à l’euro et au dollar.
Enfin, si nous avons réduit notre allocation sur les devises émergentes 
du fait de la crise européenne, nous maintenons nos positions sur  
les devises asiatiques.
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Évolution du Fonds depuis sa création

Carmignac Global Bond
JP Morgan GGB

Actif net   234 045 311,74 € Progression au cours du trimestre Progression sur un an
Nombre de parts 231 759,67 Fonds +7,4% Fonds +3,0%
Valeur de la part 1 009,86 € Indicateur +12,1% Indicateur +19,4%

Ch. Zerah
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Répartition sectorielle (%) - Emprunts privés

Energie

Finance

Matériaux

Biens de Consommation de Base

Consommation Discrétionnaire

Industrie

Santé

Télécommunications 

Portefeuille Carmignac  
Global Bond au 30/06/2010 Cours en devises Valeur  

totale (€)
% actif 

net

PLACEMENTS MONETAIRES OU ASSIMILES 32 189 667,44 13,75

LIQUIDITES 32 189 667,44 13,75

PLACEMENTS OBLIGATAIRES 201 855 644,30 86,25

Emprunts d’Etat à Taux Fixe - Pays développés 81 544 324,23 34,84
3 500 000 BUND 3.25% 04/07/2015 Euro 108,18 3 898 628,42 1,67

12 000 000 BUND 4.75% 04/07/2040 Euro 127,66 15 882 833,42 6,79

15 100 000 BUND 5.50% 04/01/2031 Euro 133,05 20 494 943,46 8,76

5 000 000 UK GILT 4.25% 07/09/2039 Livre sterling 101,34 6 269 723,66 2,68

20 000 000 US T-NOTE 3.50% 15/05/2020 Dollar 104,83 17 188 067,91 7,34

20 000 000 US T-BOND 4.375% 15/05/2040 Dollar 108,53 17 810 127,36 7,61

Emprunts d'Etat à Taux Fixe - Pays émergents 38 985 170,15 16,66
18 000 BRESIL 10.00% 01/01/2013 (Brésil) Réal brésilien 954,51 7 781 708,41 3,32

190 000 000 000 INDONESIE 10.50% 15/08/2030 (Indonésie) Roupie indonésienne 105,63 18 738 651,29 8,01

22 000 000 TURQUIE 10.50% 15/01/2020 (Turquie) Lire turque 105,45 12 464 810,45 5,33

Emprunts Privés à Taux Fixe - Pays développés 53 276 795,03 22,76
1 517 000 ANADARKO 5.95% 15/09/2016 Energie 86,00 1 086 574,21 0,46

5 000 000 ANADARKO 6.75% 01/05/2011 Energie 98,75 4 076 098,05 1,74

2 250 000 ANADARKO 7.625% 15/03/2014 Energie 95,50 1 795 054,34 0,77

1 000 000 BK IRELAND 4.625% 08/04/2013 Finance 96,01 970 575,12 0,41

2 000 000 BOMBARDIER 7.50% 15/03/2018 Industrie 104,13 1 731 093,70 0,74

3 500 000 CAMPARI 5.375% 14/10/2016 Biens de Consommation de Base 103,80 3 766 365,44 1,61

400 000 CASINO 6.375% 04/04/2013 Biens de Consommation de Base 109,97 445 957,28 0,19

2 000 000 CHESAPEAKE 9.50% 15/02/2015 Energie 110,16 1 856 866,68 0,79

1 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finance 101,85 1 046 927,64 0,45

2 000 000 CREDIT SUI. 5.86% 15/05/2017 Finance 87,88 1 446 771,16 0,62

1 000 000 FIAT 5.625% 15/11/2011 Consommation Discrétionnaire 102,49 1 031 916,25 0,44

2 000 000 FORD 7.00% 01/10/2013 Consommation Discrétionnaire 102,38 1 699 852,32 0,73

1 000 000 FRESENIUS 8.75% 15/07/2015 Santé 116,50 1 205 106,17 0,51

1 000 000 HEIDELBERG. 7.50% 31/10/2014 Matériaux 102,58 1 038 311,00 0,44

2 000 000 HSBC 5.3687% 24/03/2014 Finance 89,16 1 812 019,18 0,77

1 000 000 KPN 6.25% 16/09/2013 Télécommunications 111,62 1 165 392,84 0,50

1 000 000 LUFTHANSA 6.50% 07/07/2016 Industrie 109,72 1 160 965,42 0,50

1 000 000 MERRILL LYN. 4.875% 30/05/2014 Finance 102,92 1 033 385,41 0,44

6 000 000 NWR 7.875% 01/05/2018 Matériaux 96,50 5 872 537,50 2,51

5 000 000 PERNOD RIC. 4.875% 18/03/2016 Biens de Consommation de Base 100,22 5 080 207,05 2,17

1 000 000 PPR 4.00% 29/01/2013 Consommation Discrétionnaire 103,21 1 048 756,53 0,45

1 000 000 RENAULT 4.50% 16/04/2012 Consommation Discrétionnaire 101,83 1 027 542,58 0,44

1 000 000 RENTOKIL 4.625% 27/03/2014 Industrie 105,06 1 062 612,67 0,45

1 000 000 REXEL 8.25% 15/12/2016 Industrie 102,58 1 029 271,50 0,44

3 000 000 STD CHART. 3.85% 27/04/2015 Finance 100,60 2 480 400,44 1,06

2 000 000 TECK RESOUR. 9.75% 15/05/2014 Matériaux 118,14 1 948 946,85 0,83

1 500 000 TRANSOCEAN 5.25% 15/03/2013 Energie 93,51 1 163 865,42 0,50

1 000 000 WPP GROUP 4.375% 05/12/2013 Consommation Discrétionnaire 104,94 1 074 239,64 0,46

3 000 000 XSTRATA 4.875% 14/06/2012 Matériaux 103,75 3 119 182,64 1,33

Emprunts Privés à Taux Variable - Pays développés 495 010,89 0,21
500 000 BOMBARDIER TV 15/11/2010 Industrie 98,52 495 010,89 0,21

Emprunts Privés à Taux Fixe - Pays émergents 21 456 088,14 9,17
3 500 000 HALYK 9.25% 16/10/2013 (Kazakhstan) Finance 104,71 3 046 239,78 1,30

10 000 000 PACIFIC RUB. 8.75% 10/11/2016 (Colombie) Energie 108,13 8 926 465,65 3,81

8 000 000 RASGAS 5.298% 30/09/2020 (Qatar) Energie 103,70 6 859 394,24 2,93

100 000 000 VTB BANK 7.60% 15/03/2013 (Russie) Finance 100,14 2 623 988,47 1,12

Obligations convertibles 6 098 255,86 2,61
3 000 000 TRANSOCEAN 1.50% CV 20/12/2011 Energie 88,43 2 167 364,68 0,93

5 000 000 ALDAR 5.767% CV 10/11/2011 Finance 95,50 3 930 891,18 1,68

VALEUR DU PORTEFEUILLE 201 855 644,30 86,25

ACTIF NET 234 045 311,74 100,00

Statistiques (%) 1 an

Volatilité du Fonds  6,87   
Volatilité de l’indicateur  8,23   
Ratio de sharpe  0,38   
Bêta  0,30   
Alpha –0,20   

Performances cumulées (%)
Depuis le 
31/12/2009 3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans 10 ans

Depuis sa  
création le  
14/12/2007

Carmignac Global Bond  9,32    7,35    9,32    2,95   – – –  0,99   
JP Morgan GGB  17,57    12,08    17,57    19,45   – – –  37,14   
Moyenne de la Catégorie*  6,47    3,08    6,47    10,83   – – –  10,81   
Classement (quartile) 2 2 2 4 – – – 4
*Obligations Euro Globales.
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Il est rappelé que les performances passées ne préjugent pas 
des performances futures et qu’elles ne sont pas constantes 

dans le temps.


