
G E S T I O N E  D I V E R S I F I C A T A 

Carmignac Market Neutral è un fondo azionario internazionale (non direzionale) 
destinato a mantenere un’esposizione netta prossima allo zero. La gestione 
è basata sull’analisi dei fondamentali delle società. È orientato all’aumento del 
capitale in mercati sia rialzisti che ribassisti. Il Fondo mira ad ottenere rendimenti 
con minor correlazione e volatilità inferiore ai mercati azionari. Il Fondo è gestito in 
maniera opportunistica e ricorre all’uso di derivati finanziari a fini di copertura.

CARMIGNAC

Market Neutral
Rapporto di gestione al 31 marzo 2010

37

M. Carmignac

Carmignac Market Neutral chiude il trimestre in territorio positivo in termini di 
performance (2,5%) e di volatilità (4,9% vs Eurostoxx 17,0%), ovvero con un indice 
di Sharpe di 2 (rapporto corrispondente alla performance del Fondo meno il riskfree 
rate, diviso per la volatilità).
Evoluzione della politica di gestione
Grazie a un portafoglio costituito sia dall’acquisto di azioni che dall’attuazione 
di coperture specifiche, Carmignac Market Neutral punta ad un rendimento 
positivo (alfa) indipendentemente dalla direzione dei mercati (beta). Il beta di un 
titolo finanziario è un coefficiente di sensibilità che indica la relazione esistenze tra 
le variazioni del valore del titolo e quelle del mercato. È calcolato con la regressione 
lineare dei rendimenti del titolo rispetto ai rendimenti del mercato nel suo insieme. 
Per ottimizzare la nostra strategia di gestione, abbiamo deciso di allargare i limiti di 
variazione dell’esposizione netta del Fondo da +/-20% a +/-30%. Conserviamo un 
limite “di esposizione netta beta” di +/-20%. L’obiettivo consiste nel concentrarci 
maggiormente sulla nozione di “esposizione netta beta” del Fondo al fine di 
prendere in considerazione la stima della sensibilità del portafoglio al mercato. 
Inoltre, intendiamo migliorare la nostra gestione del rischio attraverso l’utilizzo 
di misure di Value at Risk (il VaR esprime statisticamente la potenziale perdita 
massima prevedibile per un certo livello di rischio e in un determinato intervallo di 
tempo), e di “RTM” (Reverse To Mean, ritorno alla media), indice che permette di 
identificare i titoli di uno stesso settore fortemente correlati tra loro e con sovra o 
sottoperformance eccessiva. 

Portafoglio azionario
I principali temi di investimento del Fondo sono i seguenti: 
- Per l’energia, acquisto di: Core Labs, che beneficia della maggiore necessità 
di analisi delle riserve per ottimizzare la produzione di petrolio e del successo 
del Superhero, la sua nuova turbina specifica per i pozzi di scisti bituminosi;  
NewPark Resources, unico protagonista nell’interessante settore dei fluidi di 
trivellazione; Halliburton e Smith International (equivalenti a Schlumberger con 
uno sconto dopo l’acquisto a febbraio), servizi petroliferi con margini internazionali 
che dovrebbero aumentare a partire dal primo trimestre 2010; PGS e CG Veritas, 
il cui settore sismico presenta fondamentali favorevoli; e OGX, una società 
petrolifera brasiliana che dovrebbe beneficiare di catalizzatori interessanti. 
Relativamente alle vendite, pensiamo ancora che alcuni produttori saranno messi 
alla prova da un prezzo del gas reso più vulnerabile dall’ulteriore offerta degli scisti 
bituminosi e dall’aumento delle capacità dei terminali export di Gas Naturale Liquefatto 
(+50% dal 2007 al 2011). Si tratta di alcune società di esplorazione e produzione (E&P) 
di gas naturale negli Stati Uniti che presentano i seguenti problemi: non si sono protette 
vendendo la loro produzione in anticipo; hanno costi di produzione elevati poiché le loro 
riserve sono convenzionali; e spendono più cash rispetto a quanto non ne generino a 
questo prezzo del gas, malgrado un indebitamento elevato. Abbiamo anche liquidato 
alcune società di servizi petroliferi che operano su sottosettori vulnerabili ai prezzi del 
gas e che presentano deboli condizioni di entrata.

Nel sottosettore della raffinazione, intendiamo anche investire sulle variazioni 
regolari dei margini di raffinazione negli Stati Uniti. Nel sottosettore delle 
piattaforme petrolifere, abbiamo acquistato Seadrill e Pride International e 
ceduto titoli che, in termini relativi, presentano rendimenti o catalizzatori meno 
interessanti. 
- Per il consumo, acquisto di: titoli di alcolici le cui previsioni per il 2010 ci 
sembrano sottovalutate dal mercato (Pernod, Remy Cointreau); Ports Design, 
dato l’ottimo posizionamento sul settore del lusso in Cina; Mean Johnson, i cui 
fondamentali sono interessanti per un investitore pubblico o industriale; e Inditex 
che dovrebbe apprezzarsi ancora, una volta che i dati dimostreranno quanto abbia 
beneficiato di una Spagna indebolita e di un dollaro forte. Abbiamo ceduto alcune 
società il cui potere di determinazione dei prezzi dovrebbe essere inferiore alla 
pressione sui costi, provenienti soprattutto dal rialzo delle materie prime. 
- Per gli altri settori, acquisto di società a ciclo lungo avvantaggiate da un dollaro 
forte (Zodiac, Intertek) e di società ben orientate sull’economia cinese (Byd Co, 
China Construction Bank). Vendita di società di servizi pubblici che operano in 
zone geografiche con margini sotto pressione a causa del prezzo del gas, di società 
la cui nuova regolamentazione sfavorevole rende le previsioni secondo noi troppo 
ottimiste (in particolare nel settore sanitario o delle telecomunicazioni) e di società 
cinesi vulnerabili alla volontà del governo di gestire la crescita. 

Performance nel 1o trimestre 2010
Nel settore energetico, avevamo previsto “un aumento dell’offerta strutturale 
di gas a medio termine negli Stati Uniti, proveniente dal crescente sfruttamento 
degli scisti bituminosi”. Questo aumento si è materializzato con una brusca 
flessione del prezzo del gas (-25%) nel momento in cui si è affievolita la 
domanda stagionale per il riscaldamento (metà febbraio). A risentire di questa 
flessione del prezzo del gas naturale sono stati alcuni produttori, società di 
servizi petroliferi, e di servizi pubblici, le cui difficoltà sono state descritte 
all’inizio di questo rapporto e sulle quali avevamo posizioni sell. Per contro, 
proprio l’apertura prematura di queste posizioni si è rivelata penalizzante per noi.  
Dal fronte buy, alcuni dei nostri titoli come PGS (+15%) e Seadrill (+20%) hanno 
più che compensato le delusioni a breve termine su National Oilwell Varco 
(-8%) e Drill-Quip (-8%). 
Nel settore del consumo, siamo stati avvantaggiati dai dati positivi delle società 
operanti nel settore del lusso (Tempur-Pedic, Swatch, Christian Dior) e 
dall’acquisto di CCE da parte di Coca Cola negli Stati Uniti con un premio del 
33%. Siamo stati per contro penalizzati dalle nostre posizioni su titoli del consumo 
interno puramente statunitensi.
Infine, sostenuto dal contributo positivo del team di analisti, il Fondo ha beneficiato 
della nostra selezione di titoli sia di acquisto che di vendita nel settore finanziario 
(China Pacific Insurance +18% a fronte delle società immobiliari cinesi) e in 
Brasile (Redecard +10% a fronte di una società di telecomunicazioni brasiliana i 
cui margini sono minacciati dall’autorità di regolamentazione).

	

Patrimonio netto €104.592.332,27 Variazione nel trimestre Variazione da inizio anno
Numero di quote 99.621,82 Fondo +2,5% Fondo +2,3%
Valore della quota €1.049,89 Indicatore +0,1% Indicatore +0,5%
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*** La performance sotto riportata corrisponde 
alle performance del Fondo compreso il periodo 
antecedente alla trasformazione in UCITS
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Andamento del fondo dal lancio***

Carmignac Market Neutral 
Eonia capitalizzato

Esposizione per categoria di attivi (%)

	 Allocazione nel Fondo
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1. Delete the existing graph on the left and copy the one on the  
 right into its place by moving and copying it to the left 
 by -250 mm using the Object - Transform - Move option

2. Insert Data from Excel Sheet supplied

3. Under "Object", "Graph", "Type", "Value Axis", amend the   
"Override Calculated Values" 
 "Max:" to that of the highest value in your Data

4. Position Sector/Country bars(s) so they are centre aligned   
against baseline grid on the left. The best way to do    
this is to move the bar up or down (as necessary) by 0.75mm   
(set your keyboard increment to this value in Preferences)
 You should only have to do this where only one bar appears.

8. Position Data Value labels against bars and change figures

9. Delete unwanted Data Value labels

10. Hide all guides and adjust the long vertical rule that runs down  
 the left of the bars up or down as necessary

11. Delete unwanted Bars that have a Zero data value as they still  
 show when printed

12. Show the guides again

13. Key Sector/Country legends in Quark and Get them Read
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AZIONI

ESPOSIZIONE NETTA 
AZIONARIA

LIQUIDITÀ

COPERTURA AZIONI

Portafoglio Carmignac Market Neutral  
al 31/03/2010

Quotazioni in 
valute estere

Valore  
totale (€)

% patrimonio 
netto

LIQUIDITÀ E IMPIEGHI DI TESORERIA 3 362 603,83 3,21
Liquidità 3 362 603,83 3,21

AZIONI 101 229 728,44 96,79
America settentrionale 33 723 313,23 32,24

44 000 GILEAD SCIENCES INC (Stati Uniti) Sanità 45,48 1 478 915,09 1,41
77 000 DRIL-QUIP (Stati Uniti) Energia 60,84 3 462 183,14 3,31
77 500 STARBUCKS CORP (Stati Uniti) Beni di consumo durevoli 24,27 1 390 085,73 1,33
79 000 MEAD JOHNSON NUTRITION (Stati Uniti) Beni di consumo non durevoli 52,03 3 050 048,03 2,92
82 000 FIRST INTERSTATE BANCSYSTEM (Stati Uniti) Finanza 16,01 991 593,37 0,95
87 000 HALLIBURTON CO (Stati Uniti) Energia 30,13 1 937 262,58 1,85
88 000 TEMPUR-PEDIC INTERNATIONAL (Stati Uniti) Beni di consumo durevoli 30,16 1 961 481,04 1,88

107 000 SMITH INTERNATIONAL (Stati Uniti) Energia 42,82 3 391 427,09 3,24
112 000 PRIDE INTERNATIONAL (Stati Uniti) Energia 30,11 2 492 291,77 2,38
124 000 LOWE'S COMPANIES INC (Stati Uniti) Beni di consumo durevoli 24,24 2 221 387,92 2,12
126 000 RED BACK MINING (Canada) Materiali 20,75 1 904 571,12 1,82
133 000 FORD MOTOR COMPANY (Stati Uniti) Beni di consumo durevoli 12,57 1 235 540,61 1,18
172 000 REGIONS FINANCIAL CORP (Stati Uniti) Finanza 7,85 999 127,92 0,96
195 000 TALBOTS INC (Stati Uniti) Beni di consumo durevoli 12,96 1 867 711,18 1,79
257 000 DELTA AIR LINES (Stati Uniti) Industria 14,59 2 771 140,34 2,65
662 000 NEWPARK RESOURCES INC (Stati Uniti) Energia 5,25 2 568 546,30 2,46

Europa 52 085 114,43 49,80
25 000 CORE LABORATORIES (Paesi Bassi) Energia 130,80 2 416 672,83 2,31
53 000 CAP GEMINI SA (Francia) Informatica 36,47 1 932 910,00 1,85
25 500 CHRISTIAN DIOR SA (Francia) Beni di consumo durevoli 78,98 2 013 990,00 1,93
44 400 DASSAULT SYSTEMES (Francia) Informatica 43,80 1 944 498,00 1,86

1 000 000 GARTMORE GROUP (Regno Unito) Finanza 1,25 1 401 266,75 1,34
137 000 GEOPHYSIQUE (Francia) Energia 21,01 2 877 685,00 2,75
44 000 HENKEL KGAA (Germania) Beni di consumo non durevoli 39,86 1 753 840,00 1,68

664 000 HOME RETAIL GROUP (Regno Unito) Beni di consumo durevoli 2,71 2 017 196,35 1,93
41 000 INDITEX (Spagna) Beni di consumo durevoli 48,81 2 001 005,00 1,91

590 000 INFORMA (Regno Unito) Beni di consumo durevoli 3,87 2 561 594,08 2,45
58 000 INTERTEK GROUP (Regno Unito) Industria 14,58 947 973,77 0,91

700 000 INVENSYS (Regno Unito) Industria 3,41 2 673 504,85 2,56
107 000 LUXOTTICA GROUP (Italia) Beni di consumo durevoli 19,80 2 118 600,00 2,03
51 000 NOVO NORDISK AS (Danimarca) Sanità 427,70 2 929 983,28 2,80
47 000 PERNOD RICARD (Francia) Beni di consumo non durevoli 62,87 2 954 890,00 2,83

306 000 PETROLEUM GEO-SERVICES (Norvegia) Energia 77,85 2 966 065,08 2,84
42 000 RECKITT BENCKISER (Regno Unito) Beni di consumo non durevoli 36,17 1 702 976,29 1,63
52 000 SCHOELLER BLECKMANN OILFIELD (Austria) Energia 39,01 2 028 520,00 1,94
96 280 SEADRILL (Norvegia) Energia 138,50 1 660 299,69 1,59
25 000 SIEMENS (Germania) Industria 74,15 1 853 750,00 1,77
53 000 SOCO INTERNATIONAL (Regno Unito) Energia 16,54 982 702,76 0,94

110 000 TANDBERG (Norvegia) Informatica 170,00 2 328 317,70 2,23
146 000 TULLOW OIL (Regno Unito) Energia 12,50 2 045 849,45 1,96
84 000 WEATHERFORD INTERNATIONAL (Svizzera) Energia 15,86 984 583,55 0,94
82 000 ZODIAC AEROSPACE (Francia) Industria 36,42 2 986 440,00 2,86

Giappone 3 475 641,18 3,32
9 200 FANUC LTD (Giappone) Industria 9 920,00 721 833,15 0,69
30 000 CANON (Giappone) Informatica 4 330,00 1 027 416,36 0,98

34 000 TOYOTA MOTOR CORP (Giappone) Beni di consumo durevoli 3 745,00 1 007 089,49 0,96
46 400 KOMATSU (Giappone) Industria 1 960,00 719 302,18 0,69

Paesi emergenti 11 945 659,60 11,42
263 000 BYD CO LTD (Cina) Industria 77,35 1 936 253,14 1,85
662 000 CHINA PACIFIC INSURANCE (Cina) Finanza 34,40 2 167 516,94 2,07
100 000 FIBRIA CELULOSE (Brasile) Materiali 21,88 1 617 027,57 1,55

1 242 000 GUANGZHOU R&F PROPERTIES CO (Cina) Finanza 12,72 1 503 677,76 1,44
1 179 000 PORTS DESIGN LTD (Cina) Beni di consumo durevoli 19,70 2 210 681,11 2,11

200 000 ROSSI RESIDENCIAL (Brasile) Finanza 12,39 1 026 150,69 0,98
2 280 000 SINO-OCEAN LAND (Cina) Finanza 6,84 1 484 352,39 1,42

VALORE DEL PORTAFOGLIO 101 229 728,44 96,79

PATRIMONIO NETTO 104 592 332,27 100,00

POSIZIONI DI COPERTURA
Esposizione (€)  

-86 128 078,53

% patrimonio 
netto 

 -82,35
America settentrionale -42 668 096,13 -40,79

Energia (4 posizioni) Canada -3 241 633,06 -3,10
Energia (19 posizioni) Stati Uniti -19 386 950,10 -18,54
Indici regionali (1 posizione) Stati Uniti -3 875 267,90 -3,71
Industria (6 posizioni) Stati Uniti -5 750 410,17 -5,50
Sanità (1 posizione) Stati Uniti -1 471 790,70 -1,41
Servizi di pubblica utilità (4 posizioni) Stati Uniti -7 466 403,08 -7,14
Beni di consumo durevoli (1 posizione) Stati Uniti -734 409,87 -0,70
Beni di consumo non durevoli (1 posizione) Stati Uniti -741 231,25 -0,71

Europa -41 383 595,37 -39,57
Energia (1 posizione) Francia -988 540,00 -0,95
Energia (2 posizioni) Regno Unito -2 933 170,95 -2,80
Finanza (1 posizione) Grecia -1 028 100,00 -0,98
Indici regionali (1 posizione) Europa -1 995 700,00 -1,91
Industria (1 posizione) Regno Unito -486 852,41 -0,47
Industria (2 posizioni) Svezia -2 020 722,41 -1,93
Industria (1 posizione) Svizzera -1 009 864,84 -0,97
Servizi di pubblica utilità (1 posizione) Germania -3 020 517,50 -2,89
Servizi di pubblica utilità (1 posizione) Francia -1 001 000,00 -0,96
Servizi di pubblica utilità (1 posizione) Italia -1 063 980,00 -1,02
Servizi di pubblica utilità (1 posizione) Regno Unito -1 005 145,45 -0,96
Servizi di pubblica utilità (1 posizione) Spagna -1 941 140,00 -1,86
Servizi di pubblica utilità (1 posizione) Austria -764 140,00 -0,73
Beni di consumo durevoli (3 posizioni) Francia -4 074 805,00 -3,90
Beni di consumo durevoli (2 posizioni) Italia -4 066 270,00 -3,89
Beni di consumo durevoli (2 posizioni) Regno Unito -3 723 310,35 -3,56
Beni di consumo durevoli (1 posizione) Svezia -2 649 397,99 -2,53
Beni di consumo non durevoli (1 posizione) Germania -1 992 825,00 -1,91
Beni di consumo non durevoli (1 posizione) Francia -1 070 400,00 -1,02
Beni di consumo non durevoli (1 posizione) Regno Unito -986 053,47 -0,94
Informatica (1 posizione) Francia -992 550,00 -0,95
Telecomunicazioni (1 posizione) Francia -1 451 580,00 -1,39
Telecomunicazioni (1 posizione) Portogallo -1 117 530,00 -1,07

Paesi emergenti -2 076 387,03 -1,99
Telecomunicazioni (1 posizione) Brasile -2 076 387,03 -1,99

ESPOSIZIONE NETTA AZIONARIA 15 101 649,91 14,44

Si rammenta che le performance passate non 
costituiscono un indicatore affidabile delle performance 

future e che queste possono variare nel tempo.

Statistiche (%) 1 anno 3 anni

Volatilità del fondo  4,98    5,53   
Volatilità dell’indicatore  0,06    0,50   
Ratio di Sharpe  0,31   –0,13   
Beta –14,25   –0,18   
Alfa  0,74    0,20   

Ripartizione per area geografica (%)

long short netto
America settentrionale 32,3 -40,8 -8,5

Europa 49,8 -39,6 10,2

Giappone 3,3 - 3,3

Paesi emergenti 11,4 -2 9,4

Ripartizione settoriale (%)  

long short netto
 Beni di consumo non durevoli  9,0   -4,6   4,4

 Beni di consumo durevoli  21,6   -14,6   7

 Energia  28,5   -25,4   3,1

 Finanza  9,2   -1,0   8,2

 Indici regionali  -     -5,6   -5,6

 Industria  14,0   -8,9   5,1

 Materiali  3,4    -     3,4

 Sanità  4,2   -1,4   2,8

 Servizi di pubblica utilità  -     -15,6   -15,6

 Informatica  6,9   -0,9   6

 Telecomunicazioni  -     -4,4   -4,4

Performance accumulate (%)
Dalla 

trasformazione*
Dal 

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

Dalla  
costituzione il  

26/12/2006*

Carmignac Market Neutral  1,76    2,53    2,53    1,37    2,26    5,65    –  4,99   
Eonia Capitalizzato  0,51    0,09    0,09    0,18    0,46    8,06    –  9,07   
Media della categoria**  8,45    1,85    1,85    3,08    7,83   –1,55    – –0,09   
Classificazione (quartile) 4 2 2 3 3 3  – 3
* Data di trasformazione in UCITS : 12/03/2009
** Absolute Return Euro


