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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 Global Bond è un fondo obbligazionario internazionale investito 
principalmente in titoli di Stato e in valute internazionali. Esso ricerca una 
performance assoluta attraverso una gestione attiva e non indicizzata. La filosofia 
di gestione si basa su un’analisi macroeconomica e su uno studio quantitativo 
dei fattori di rischio per ottimizzare un’allocazione strategica degli attivi.

Prosegue nel trimestre il rialzo del Fondo (+1,8%) a un ritmo inferiore 
a quello dell’indice di riferimento (+4,9%). Questa sottoperformance 
è riconducibile al nostro posizionamento prudente nei primi due mesi 
dell’anno con una sensibilità prossima allo 0 sui mercati obbligazionari 
europei e statunitensi nonché alla forte progressione dello yen contro 
l’euro, valuta non inclusa nel fondo  all’inizio dell’anno.

All’inizio di marzo, abbiamo modificato l’orientamento della nostra 
gestione e introdotto nuovi vettori di performance: i bond sovrani 
emergenti, le obbligazioni societarie emesse da aziende con sede nei 
paesi emergenti, le valute emergenti, nonché alcune valute di paesi 
che beneficiano del rialzo delle materie prime. Da allora, il Fondo ha 
guadagnato lo 0,99% (a fronte del -0,97% dell’indice), il che ci incoraggia 
a continuare in questa direzione.

 Allocazione del portafoglio
Nel corso del trimestre in esame, i mercati obbligazionari internazionali 
sono stati particolarmente turbolenti. Dopo la diffidenza degli investitori 
nei confronti di Dubai a dicembre 2009, si è manifestata una crisi di 
fiducia sul rating della Grecia. Questo nuovo sviluppo dovuto ai rischi 
di liquidità dell’emittente europeo ha permesso il netto rialzo dei Bund 
tedeschi durante questo periodo, in quanto considerati “titoli rifugio”. 
Tale sfiducia verso gli Stati con pesanti deficit di bilancio e indebitamento 
relativamente elevato dovrebbe persistere nei prossimi mesi. Ci vorrà 
infatti del tempo prima che le risposte fornite dalle autorità dei paesi 
interessati si concretizzino, a causa della difficile attuazione delle 
riforme economiche. In queste condizioni, a marzo abbiamo aumentato 
la sensibilità del Fondo (6,4) attraverso i tassi tedeschi (sotto forma di 
contratti a termine).

In termini di allocazione, la ponderazione dei titoli di Stato statunitensi 
(9%) è stata ridotta a fronte del miglioramento dei dati economici. 
Rimaniamo cauti su questa curva, dati gli importanti programmi d’appalto 
che hanno iniziato a penalizzare i rendimenti a fine trimestre. Abbiamo 
anche ridotto la ponderazione dei sovrani europei (dal 31% al 12%) e 
liquidato i titoli di Stato canadesi per approfittare delle opportunità offerte 
dai mercati emergenti. Di fronte a queste riduzioni, abbiamo assegnato 
il 14% del patrimonio all’acquisto di titoli obbligazionari emergenti locali 
del Brasile, del Messico e dell’Indonesia. Le curve dei tassi di questi 
paesi offrono rendimenti particolarmente interessanti. Le Banche centrali 
dei principali paesi emergenti hanno avviato un irrigidimento della loro 
politica monetaria per frenare il vigore della propria crescita economica 
e ridurre il rischio di tensioni inflazionistiche. Tuttavia alcune curve,  

come quelle dei tre paesi sopra menzionati, risentono a nostro avviso 
delle anticipazioni ingiustificate di tassi di interesse in aumento.  
Inoltre, con i premi di rischio sulle obbligazioni societarie emergenti 
a nostro parere ancora interessanti, data la qualità dei fondamentali, 
abbiamo investito in titoli denominati in dollari, quali Pacific Rubiales 
2016 e Halyk Bank 7,25% 2017.

Il rafforzamento delle obbligazioni societarie (da 31% a 44%)  
ha riguardato titoli bancari ibridi di prima categoria: BNP Paribas, 
HSBC e Crédit Suisse. Essendo i bilanci post-crisi delle aziende risanati, 
privilegiamo le obbligazioni societarie alla qualità dell’emettore sovrane. 

L’esposizione azionaria è stata liquidata all’inizio del trimestre.

 Componente Valute 
L’esposizione alla valuta statunitense è stata mantenuta nel corso 
del trimestre. L’euro è stato fortemente penalizzato (-5,7% rispetto al 
dollaro) dalla crisi greca, nonché dalle deboli anticipazioni sull’aumento 
dei tassi a breve da parte della Bce. Abbiamo pertanto deciso di esporre 
nuovamente il Fondo alle valute emergenti, che dovrebbero apprezzarsi 
grazie agli inasprimenti monetari in vista, come già avverato per l’India 
e la Cina.  Abbiamo diversificato le posizioni sulle tre zone principali: 
Asia, America Latina, Europa Centrale e dell’Est. Privilegiamo le valute 
asiatiche che abbinano una Banca centrale credibile, per far fronte alle 
tensioni inflazionistiche e a paesi con un tasso di crescita elevato. Il nostro 
ottimismo sui prezzi delle materie prime è conseguenza del rafforzamento 
del dollaro canadese nel Fondo, poiché questa valuta dovrebbe beneficiare 
di un incremento dei tassi di riferimento nei prossimi mesi. 
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Andamento del Fondo dalla sua costituzione

Carmignac Global Bond
JP Morgan GGB

Ch. Zerah

Patrimonio netto €68.652.090,04 Variazione nel trimestre Variazione da inizio anno
Numero di quote 72.976,60 Fondo +1,8% Fondo –12,8%
Valore della quota €940,74 Indicatore +4,9% Indicatore +3,9%
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H O W TO uSE THIS GRAPH – Maximum of 30 Secto rs/Countries

1. Dele te the existing g raph on the le ft and copy the one on the  
 right into its place by moving and copying it to the le ft 
 by -250 mm using the Object - Trans form - Move option

2.  Inse r t Da ta from Excel Sheet supplied

3.  under "Object", "G raph", " Type", " Value Axis", amend the  
 "Override Calcula ted Values" 
 "Max:" to that of the highest value in your Da ta

4.  Position Sector/Count ry ba rs(s) so they a re cent re aligned  
 against baseline grid on the le ft. The best way to do   
 this is to move the bar up or down (as necessa ry) by 0.75mm  
 (set your keyboard inc rement to this value in P references)
 You should only have to do this whe re only one bar appea rs.

8.  Position Da ta Value labels against ba rs and change figu res

9.  Dele te unwan ted Da ta Value labels

10.  Hide all guides and adjust the long ve r tical rule that runs down  
 the le ft of the ba rs up or down as necessa ry

11. Dele te unwan ted Ba rs that have a Zero da ta value as they still  
 show when prin ted

12.  Show the guides again

13.  Key Sector/Count ry legends in Qua rk and Get them Read
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Portafoglio Carmignac  
Global Bond al 31/03/2010

Quotazioni in  
valute estere

Valore  
totale (€)

% patrimonio 
netto

INVESTIMENTI  MONETARI  O ASSIMILABILI 11 766 512,00 17,14

Liquidità 11 766 512,00 17,14

INVESTIMENTI  OBBLIGAZIONARI 56 885 578,04 82,86

Titoli di Stato a tasso fisso paesi sviluppati 14 220 844,17 20,71

3 500 000 BUND 3.25% 04/07/2015 Euro 104,94 3 757 078,84 5,47

2 200 000 BUND 4.25% 04/07/2039 Euro 107,63 2 436 936,38 3,55

1 650 000 BUND 5.50% 04/01/2031 Euro 123,84 2 064 725,69 3,01

8 000 000 US T-NOTE 1.375% 15/03/2012 Dollaro 100,78 5 962 103,26 8,68

Titoli di Stato a tasso fisso paesi emergenti 12 544 752,98 18,27

10 000 BRESIL 10.00% 01/01/2013 Real brasiliano 978,67 4 052 703,07 5,90

30 000 000 000 INDONESIE 10.50% 15/08/2030 Rupia indonesiana 100,39 2 476 981,87 3,61

1 000 000 INDONESIE 5.875% 13/03/2020 Dollaro 103,96 776 860,40 1,13

50 000 000 MEXIQUE 7.50% 03/06/2027 Peso messicano 94,31 2 885 464,07 4,20

3 000 000 SRI LANKA 7.40% 22/01/2015 Dollaro 104,72 2 352 743,57 3,43

ObbObbligazioni societarie a tasso fisso paesi sviluppati 22 152 598,44 32,27

2 000 000 BNP PARIBAS 5.868% 15/01/2013 Finanza 98,86 2 000 903,53 2,91

2 000 000 BOMBARDIER 7.50% 15/03/2018 Industria 104,15 1 539 735,92 2,24

550 000 CASINO 6.375% 04/04/2013
Beni di consumo non 
durevoli

110,31 641 356,85 0,93

1 000 000 CITIGROUP 3.95% 10/10/2013 Finanza 102,50 1 043 615,70 1,52

2 000 000 CREDIT SUISSE 5.86% 15/05/2017 Finanza 94,00 1 421 883,08 2,07

1 000 000 FIAT 5.625% 15/11/2011 Beni di consumo durevoli 103,23 1 053 365,75 1,53

2 000 000 FORD 7.00% 01/10/2013 Beni di consumo durevoli 103,50 1 581 335,53 2,30

1 000 000 FRESENIUS 8.75% 15/07/2015 Sanità 117,62 1 194 420,17 1,74

1 000 000 HEIDELBERG CEMENT 7.50% 31/10/2014 Materiali 105,09 1 084 029,00 1,58

2 000 000 HSBC 5.3687% 24/03/2014 Finanza 94,76 1 897 169,23 2,76

1 000 000 KPN 6.25% 16/09/2013 Telecomunicazioni 111,83 1 151 903,64 1,68

1 000 000 LUFTHANSA 6.50% 07/07/2016 Industria 108,57 1 133 290,95 1,65

1 000 000 MERRILL LYNCH 4.875% 30/05/2014 Finanza 103,58 1 076 519,30 1,57

1 000 000 PPR 4.00% 29/01/2013 Beni di consumo durevoli 103,65 1 043 183,93 1,52

1 000 000 RENAULT 4.50% 16/04/2012 Beni di consumo durevoli 103,11 1 074 105,40 1,56

1 000 000 RENTOKIL 4.625% 27/03/2014 Industria 104,23 1 089 046,85 1,59

1 000 000 REXEL 8.25% 15/12/2016 Industria 105,52 1 077 895,50 1,57

1 000 000 WPP GROUP 4.375% 05/12/2013 Beni di consumo durevoli 103,49 1 048 838,11 1,53

Obbligazioni societarie a tasso variabile paesi sviluppati 500 789,28 0,73

500 000 BOMBARDIER TV 15/11/2010 Industria 99,70 500 789,28 0,73

Obbligazioni societarie a tasso fisso paesi emergenti 7 466 593,17 10,88

2 500 000 AMERICA MOVIL 6.125% 30/03/2040 (Messico) Telecomunicazioni 98,53 1 820 430,86 2,65

2 000 000 HALYK 7.25% 03/05/2017 (Kazakistan) Finanza 97,95 1 491 470,20 2,17

5 000 000 PACIFIC RUB. 8.75% 10/11/2016 (Colombia) Energia 109,03 4 154 692,11 6,05

VALORE DEL PORTAFOGLIO 56 885 578,04 82,86

PATRIMONIO NETTO 68 652 090,04 100,00

Statistiche (%) 1 anno

Volatilità del Fondo  6,65   
Volatilità dell’indice  6,29   
Sharpe ratio –1,79   
Beta  0,19   
Alfa –1,18   
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Si rammenta che le performance passate non sono indicative delle performance future e che queste 
possono variare nel tempo.

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 Global Bond  1,83    1,83    0,62   –12,82   – – – –5,93   
JP Morgan GGB  4,90    4,90    4,83    3,86   – – –  22,36   
Media della categoria*  3,30    3,30    4,10    9,85   – – –  7,44   
Classificazione (quartile) 3 3 4 4 – – – 4
*Obbligazionari Globale (EUR).


