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sociedades de mediana capitalización, como Yamana, que hemos 
procedido a vender durante el trimestre. No obstante, algunas de las 
participaciones que ostentábamos en este segmento han conseguido 
una elevada rentabilidad, como Centerra Gold y, aún en mayor 
medida, Red Back Mining, nuestra principal inversión en el sector 
aurífero. El titulo, estimulado por el potencial cada vez más evidente de 
su yacimiento mauritano, ha ganado casi un 40% durante el trimestre, 
mientras su índice de referencia experimentaba un ligero retroceso. 

En el sector agrícola, los productores de abonos también han obtenido 
una gran rentabilidad a lo largo del trimestre. Los síntomas de una 
mejora en los volúmenes, que estábamos esperando, se hicieron 
finalmente realidad en febrero, lo que ha llevado a Potash Corp a 
aumentar sus previsiones de beneficios y los precios de los abonos 
para 2010. Como el equilibrio del mercado sigue siendo frágil en la 
actualidad no adoptaremos un posicionamiento demasiado ofensivo, 
pero conservaremos nuestras posiciones, que resultan adecuadas en 

el contexto actual. Por último, y por primera vez, hemos adquirido dos 
participaciones en el sector papelero. Tras su negativa evolución a lo 
largo de varios años, creemos que el mercado de la pasta de papel 
podría atravesar un período de tranquilidad, lo que beneficiaría a 
empresas como Domtar y Fibria. Se trata de una tendencia muy 
reciente, cuya evolución seguiremos con atención a partir de ahora.

Entre los avances más destacados del trimestre, hemos de destacar 
los siguientes:

	 El anuncio de rentabilidades pasadas no es promesa o garantía de rentabilidades 
futuras. El valor de su inversión está sujeta a fluctuaciones del mercado.
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Evolución del Fondo desde su creación

Carmignac Commodities
Indice Carmignac Commodities (Eur)

Valores 	 Rentabilidad

Bankers Petroleum, Petróleo y gas, Albania	 +48%
Evraz Group SA, Acero, Rusia	 +46%
Cliff Natural Resources, Acero, Estados Unidos	 +42%
Consolidated Thompson Iron Mines, Acero, Canadá	 +41%
Red Back Mining, Oro, Canadá	 +38%
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Distribución sectorial (%)

Metales y minerales diversos 

Energía 

 Metales y minerales preciosos 

 Productos agrícolas 

 Efectivo 

Estadísticas (%) 1 año 3 años

Volatilidad del Fondo  23,23    32,79   
Volatilidad del Indicador  17,31    25,50   
Ratio de sharpe  2,62    0,02   
Beta  1,28    1,21   
Alfa  0,01    0,32   

 
 
Rentabilidades acumuladas (%)

 
Desde el 

31/12/2009

 
 

3 meses

 
 

6 meses

 
 

1 año

 
 

3 años

 
 

5 años

 
 

10 años

Desde su  
creación el  
10/03/2003

Carmignac Commodities  11,82    11,82    26,70    77,25    10,11    99,21    –  221,27   
Índice Carmignac Commodities (Eur)*  7,10    7,10    19,99    57,38    2,68    62,27    –  167,05   
Media de la categoría**  7,90    7,90    21,74    61,17   –0,03    63,75    –  153,67   
Clasificación (cuartil) 1 1 2 2 1 2 – 2
*Índice calculado y compuesto por un 45% MSCI ACWF Oil and Gas (Eur), un 5% MSCI ACWF Energy Equipment (Eur), un 40% MSCI ACWF Metal and Mining (Eur), un 5% MSCI
ACWF Paper and Forest (Eur) y un 5% MSCI ACWF Food (Eur).
**RV Sector Recursos Naturales.
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Cartera Carmignac Commodities a 31/03/2010
Cotización  
en divisas

Valor  
total (€)

% patrimonio 
neto

EFECTIVO Y OPERACIONES DE TESORERÍA -6   767   796 ,74 -0 ,57

Efectivo -6 767 796,74 -0,57

RENTA VARIABLE 1  197   414   784 ,11 100 ,57

Energía 391 713 596,22 32,90
5 000 000 AFREN África 1,02 5 733 983,52 0,48
2 640 000 AMBIT ENERGY Estados Unidos/Canadá 0,84 1 646 219,79 0,14

300 000 ANADARKO PETROLEUM Estados Unidos/Canadá 72,83 16 147 365,31 1,36
6 700 000 BANKERS PETROLEUM Europa del Este 9,16 44 707 339,28 3,75

270 000 CARBO CERAMICS Estados Unidos/Canadá 62,34 12 439 435,37 1,04
400 000 DRIL-QUIP Estados Unidos/Canadá 60,84 17 985 366,94 1,51
400 000 FMC TECHNOLOGIES INC Estados Unidos/Canadá 64,63 19 105 757,15 1,60

4 400 000 GRAN TIERRA ENERGY América Latina 5,90 19 185 573,87 1,61
805 000 HALLIBURTON CO Estados Unidos/Canadá 30,13 17 925 245,73 1,51

1 400 000 HERITAGE OIL LIMITED Oriente Medio 5,61 8 804 439,21 0,74
660 000 NATIONAL OILWELL Estados Unidos/Canadá 40,58 19 793 659,01 1,66

1 490 000 OGX América Latina 16,65 10 273 308,90 0,86
3 600 000 PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP América Latina 19,73 51 741 395,01 4,35

470 000 PETROBANK ENERGY & RESOURCES Estados Unidos/Canadá 55,62 19 043 088,69 1,60
1 750 600 PETROLEUM GEO-SERVICES Europa 77,85 16 968 606,31 1,43

920 000 PRIDE INTERNATIONAL Estados Unidos/Canadá 30,11 20 472 396,72 1,72
290 000 SCHLUMBERGER Estados Unidos/Canadá 63,46 13 669 204,04 1,15
700 000 SEADRILL Europa 138,50 12 071 144,42 1,01
350 000 SOUTHWESTERN ENERGY CO Estados Unidos/Canadá 40,72 10 532 850,49 0,88
240 000 TRANSOCEAN INC Estados Unidos/Canadá 86,38 15 321 262,29 1,29

1 019 000 TULLOW OIL Europa 12,50 14 278 908,13 1,20
350 000 WALTER ENERGY Estados Unidos/Canadá 92,27 23 867 046,04 2,00

Metales y minerales diversos 496 246 727,85 41,68
3 665 000 ANVIL MINING África 3,88 10 358 914,59 0,87
7 000 000 ATLAS IRON Australia 2,45 11 633 428,30 0,98
1 390 000 BHP BILLITON PLC Australia 22,60 35 215 514,83 2,96
1 040 000 CLIFF NATURAL RESOURCES Estados Unidos/Canadá 70,95 54 532 554,87 4,58
3 450 000 CONSOLIDATED THOMPSON IRON MINING Estados Unidos/Canadá 9,56 24 026 222,22 2,02
5 300 000 COPPER MOUNTAIN MINING Estados Unidos/Canadá 2,94 11 350 937,90 0,95
6 500 000 EQUINOX MINERALS África 3,83 18 135 130,21 1,52

800 000 EVRAZ GROUP SA Europa del Este 39,73 23 489 764,25 1,97
1 240 000 FERREXPO PLC Europa 3,76 5 219 662,57 0,44

556 750 FIRST QUANTUM MINERALS LTD África 83,57 33 893 715,17 2,85
1 950 000 FNX MINING COMPANY Estados Unidos/Canadá 13,57 19 276 270,26 1,62

200 000 FREEPORT MCMORAN COP. & GOLD Asia 83,54 12 347 941,76 1,04
2 400 000 HUDBAY MINERALS INC Estados Unidos/Canadá 12,71 22 221 089,05 1,87

12 700 000 IBERIAN MINERALS Estados Unidos/Canadá 0,48 4 394 463,67 0,37
10 000 000 INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA Asia 14 250,00 11 573 571,16 0,97
4 500 000 LUNDIN MINING CORP Estados Unidos/Canadá 5,39 17 668 912,77 1,48

854 000 MARULA MINES Europa 1,00 631 143,30 0,05
5 150 900 MERCATOR MINERALS Estados Unidos/Canadá 2,55 9 568 235,29 0,80

800 000 RIO TINTO PLC Australia 39,05 35 216 055,14 2,96
1 600 000 TALVIVAARA MINING Europa 4,44 7 967 266,41 0,67

900 701 TECK RESOURSES LTD Estados Unidos/Canadá 44,25 29 033 705,52 2,44
560 832 TERNIUM SA Estados Unidos/Canadá 41,03 17 006 087,47 1,43
700 000 VALE SA América Latina 32,19 16 652 871,18 1,40
910 000 VEDANTA RESOURCES Australia 27,76 28 318 592,01 2,38

1 141 721 WESTERN AREAS Australia 5,43 4 221 626,08 0,35
889 651 WINDIMURRA VANADIUM LTD Australia 0,17 102 591,69 0,01

2 300 000 XSTRATA América 12,49 32 190 460,18 2,70

Metales y minerales preciosos 195 663 524,91 16,43
380 000 AGNICO EAGLE MINES Estados Unidos/Canadá 55,67 15 634 173,38 1,31

5 558 066 ANDEAN RESOURCES LTD Australia 2,67 10 066 501,30 0,85
1 850 000 CENTERRA GOLD Estados Unidos/Canadá 13,30 17 923 875,43 1,51
2 700 000 CGA MINING Asia 1,99 3 914 041,16 0,33
1 000 000 DETOUR GOLD Estados Unidos/Canadá 18,97 13 818 976,51 1,16

19 560 000 EASTERN PLATINIUM África 1,48 21 088 180,66 1,77
850 000 ELDORADO GOLD CORP Asia 12,33 7 634 674,92 0,64

1 800 000 OSISKO MINING Estados Unidos/Canadá 8,85 11 604 443,64 0,97
299 999 RANDGOLD África 76,83 17 034 160,94 1,43

2 919 800 RED BACK MINING África 20,75 44 134 656,71 3,71
4 200 000 ROMARCO MINERAL Estados Unidos/Canadá 1,95 5 966 126,39 0,50
3 700 000 SEMAFO Estados Unidos/Canadá 5,66 15 255 509,01 1,28
1 000 000 SILVER WHEATON CORP América Latina 15,68 11 588 204,86 0,97

Productos agrícolas 113 790 935,13 9,56
260 000 AGRIUM Estados Unidos/Canadá 70,63 13 571 650,28 1,14
560 000 DOMTAR CORP Estados Unidos/Canadá 64,41 26 657 009,83 2,24
805 000 FIBRIA CELULOSE América Latina 21,88 13 017 071,91 1,09

52 150 000 GOLDEN AGRI-RESOURCES Asia 0,58 15 989 321,77 1,34
220 000 K+S AG Europa 44,93 9 884 600,00 0,83

1 353 125 MBAC FERTILIZER Estados Unidos/Canadá 2,38 2 345 975,23 0,20
290 000 POTASH CORP Estados Unidos/Canadá 119,35 25 579 410,24 2,15
210 000 YARA INTERNATIONAL Europa 258,00 6 745 895,87 0,57

V A L O R  D E  L A  C A R T E R A 1  197   414   784 ,11 100 ,57

PATRIMONIO NETO 1  190   646   987 ,37 100 ,00


