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G E S T I O N E  O B B L I G A Z I O N A R I A 

Carmignac Cash Plus è un fondo monetario dinamico attivo soprattutto sui titoli 
di Stato e sulle valute internazionali. È orientato alla ricerca di una performance 
assoluta attraverso una gestione attiva e non indicizzata. La filosofia di gestione 
è basata su un’analisi macroeconomica e uno studio quantitativo dei fattori di 
rischio per ottimizzare un’allocazione patrimoniale strategica.

Nel corso del trimestre, il Fondo ha guadagnato lo 0,4% a fronte di un rialzo dello 
0,1% dell’indice di riferimento.

Come avevamo riportato il trimestre precedente, “l’aggiunta di obbligazioni 
societarie con fonti di performance” inizia a dare i suoi frutti. Il portafoglio ha 
così beneficiato del rendimento medio generato dalla principale ponderazione 
del portafoglio. La nostra performance ha mostrato “una minore dipendenza 
dalla direzione dei mercati di tasso e di cambio grazie all’effetto carry” che ha 
particolarmente contribuito alla performance trimestrale. Poiché la nostra politica 
di gestione consisteva nel proteggere il portafoglio dal rischio di aumento dei tassi,  
le coperture attuate a tal riguardo sono state leggermente penalizzanti, in un contesto in 
cui, in realtà, i tassi sono scesi leggermente. Questa copertura è un aspetto strutturale 
del nostro processo di investimento, il cui scopo è limitare la volatilità del Fondo. 

Sono state apportate poche modifiche alla struttura del portafoglio. Carmignac 
Cash plus è composto per il 52% da obbligazioni societarie con una scadenza 
media di 18 mesi. Nel Corso del trimestre, il nostro portafoglio ha beneficiato del 
miglioramento del rating di Ford (3,6% del Fondo) e di Heidelberg (2,8 % del 
Fondo), nonché dell’effetto positivo sul premio al rischio di questi due emittenti. 

Prevediamo di allocare una piccola parte del nostro patrimonio sul debito locale a 
2 anni di quattro paesi (Brasile, Messico, Turchia e Polonia) per i motivi illustrati 
nel rapporto di Carmignac Patrimoine. Queste posizioni dovrebbero rafforzare 
l’effetto carry e permetterci altresì di beneficiare dell’apprezzamento delle valute 
emergenti rispetto all’euro.
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Andamento del Fondo dalla sua costituzione 

Carmignac Cash Plus
Eonia capitalizzato

Patrimonio netto €57.980.444,47 Variazione nel trimestre Variazione da inizio anno
Numero di quote 5.678,69 Fondo +0,4% Fondo +0,2%
Valore della quota €10.210,18 Indicatore +0,1% Indicatore +0,5%

Portafoglio Carmignac Cash Plus al 31/03/2010 Quotazioni in 
valute estere

 Valore totale 
(€) 

 % patrimonio 
netto 

INVESTIMENTI MONETARI O ASSIMILABILI  24 829 500,38    42,82   
LIQUIDITÀ  2 849 312,72    4,91   

6 000 000 ITALIE BOT 15/04/2010 Buono del Tesoro in euro 99,99  5 999 580,00    10,35   
2 500 000 BANK OF IRELAND 25/05/2010 Certificato di deposito in euro 99,84  2 497 483,29    4,31   
5 500 000 IRISH LIFE & PERM 26/05/2010 Certificato di deposito in euro 99,83  5 494 191,99    9,48   
5 500 000 PSA BANQUE 17/06/2010 Certificato di deposito in euro 99,82  5 491 791,98    9,47   
2 500 000 AB INBEV SA 24/05/2010 Effetto di tesoreria in euro 99,81  2 497 140,40    4,31   
INVESTIMENTI OBBLIGAZIONARI 33 150 944,09 57,18
Obbligazioni societarie a tasso fisso paesi sviluppati 29 011 942,49 50,04
2 000 000 CITIGROUP 3.625% 28/03/2011 Finanza 101,93  2 039 287,89    3,52   
1 000 000 DEUTSCHE TEL 6.625% 11/07/2011 Telecomunicazioni 106,76  1 118 954,04    1,93   
2 000 000 FIAT 9.00% 30/07/2012 Beni di consumo durevoli 108,82  2 297 797,07    3,96   
2 000 000 FORD 7.125% 16/01/2012 Beni di consumo durevoli 102,41  2 077 130,41    3,58   
1 500 000 FRESENIUS 5.00% 31/01/2013 Sanità 105,37  1 593 047,00    2,75   
2 000 000 GLENCORE 5.375% 30/09/2011 Materiali 104,00  2 133 524,74    3,68   
1 500 000 HEIDELBERG CEMENT 7.625% 25/01/2012 Materiali 105,03  1 595 789,65    2,75   
2 000 000 KRAFT FOODS 5.75% 20/03/2012 Beni di consumo non durevoli 107,01  2 143 681,75    3,70   
2 000 000 LAFARGE 5.75% 27/05/2011 Materiali 104,25  2 182 003,10    3,76   
2 000 000 MERRILL LYNCH 4.20% 31/10/2011 Finanza 103,15  2 097 680,68    3,62   
1 000 000 METRO 4.625% 26/05/2011 Beni di consumo non durevoli 103,48  1 073 922,11    1,85   
2 000 000 PEUGEOT 5.875% 27/09/2011 Beni di consumo durevoli 104,27  2 144 866,79    3,70   
2 000 000 RENAULT 5.25% 27/05/2011 Beni di consumo durevoli 103,21  2 152 730,74    3,71   
1 000 000 SFR 3.375% 18/07/2012 Telecomunicazioni 102,45  1 048 124,23    1,81   
1 000 000 TELECOM ITALIA 7.00% 20/04/2011 Telecomunicazioni 105,83  1 129 187,41    1,95   
2 000 000 XSTRATA 4.875% 14/06/2012 Materiali 105,32  2 184 214,88    3,77   
Obbligazioni societarie a tasso variabile paesi sviluppati 2 003 157,11 3,45
2 000 000 BOMBARDIER TV 15/11/2013 Industria 99,70  2 003 157,11    3,45   
Obbligazioni societarie a tasso fisso paesi emergenti 2 135 844,49 3,68
2 000 000 GAZPROM 7.80% 27/09/2010 (Russia) Energia 102,84  2 135 844,49    3,68   
VALORE DEL PORTAFOGLIO 33 150 944,09 57,18
PATRIMONIO NETTO 57 980 444,47 100,00

Si rammenta che le performance passate non sono indicative delle 
performance future e che queste possono variare nel tempo.

Esposizione per categoria di attivi (%)

OPCVM 31/03/10 31/12/09
Azioni 0,0% 0,0%
Obbligazioni 57,2% 28,9%
Liquidità 42,8% 71,1%

Statistiche (%) 1 anno

Volatilità del Fondo  0,78   
Volatilità dell’Indicatore  0,06   
Ratio di Sharpe –0,49   
Beta –3,47   
Alfa  0,15   

R. Ouahba

Performance accumulate (%)
Dal 

31/12/2009 3 mesi 6 mesi 1 anno 3 anni 5 anni 10 anni

Dalla 
 costituzione il 

14/12/2007

Carmignac Cash Plus  0,41    0,41    0,34    0,21    –  –  –  2,10   
Eonia capitalizzato  0,09    0,09    0,18    0,46    –  –  –  5,06   
Media della Categoria*  0,99    0,99    1,78    4,48    –  –  – –2,35   
Classifica (quartile) 2 2 3 4 – – – 3
* Monetari Area Euro - Dinamico


