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G E S T I Ó N  D E  R E N T A  F I J A 

Carmignac Global Bond, fondo de renta fija internacional que invierte 
principalmente en obligaciones del Estado y en divisas internacionales. 
Trata de obtener una rentabilidad absoluta a través de una gestión activa no 
indexada al índice de referencia. Su filosofía de gestión se basa en un análisis 
macroeconómico y un estudio cuantitativo de los factores de riesgo con el fin de 
optimizar una asignación estratégica de los activos.

Este trimestre, el avance conseguido por el Fondo (+1,8%) se ha quedado 
rezagado con respecto a su índice de referencia (4,9%). Esta menor rentabilidad 
se explica por nuestra prudente posición de los dos primeros meses del año,  
con una sensibilidad cercana a 0 con respecto a los mercados de renta fija 
europeos y americanos, así como por el fuerte avance del yen frente al euro,  
una divisa de la que el Fondo carecía a comienzos del ejercicio. 
A principios de marzo hemos modificado las líneas maestras de nuestra 
gestión, introduciendo nuevos vectores de rentabilidad: las obligaciones 
de estados soberanos emergentes, los bonos corporativos de empresas 
con sede en países emergentes, las divisas de países emergentes y una 
serie de divisas de países que se benefician del alza de las materias primas.  
Desde entonces, el Fondo ha avanzado un 0,99% (frente al -0,97% de su 
índice), lo que nos anima a continuar por esta vía. 

Asignación de la cartera 
Durante el trimestre transcurrido, los mercados internacionales de renta 
fija han pasado por numerosas turbulencias. Tras la desconfianza mostrada 
por los inversores hacia Dubai en diciembre del año pasado, ahora ha 
surgido una crisis de confianza con respecto a la deuda griega. Este rebote,  
provocado por los riesgos de liquidez del emisor europeo ha permitido que 
la deuda del estado alemana avanzase con fuerza a lo largo del período,  
al beneficiarse de su estatus de “refugio”. Esta desconfianza hacia los 
estados con unos fuertes déficits presupuestarios y con un endeudamiento 
relativamente elevado debería continuar a lo largo de los próximos meses.  
Efectivamente, las respuestas aportadas por las autoridades de los países 
afectados tardarán algún tiempo en concretarse, debido a la dificultad 
de la implementación de las reformas económicas. En estas condiciones,  
hemos aumentado en marzo la sensibilidad del Fondo (6,4) mediante los tipos 
alemanes (en forma de un contrato a plazo).
En términos de asignación, la ponderación de la deuda del estado 
norteamericana (9%) se ha reducido tras la mejora de los datos económicos. 
Nos mantenemos prudentes con respecto a esta curva debido a los 
importantes programas de adjudicación que han comenzado a afectar a las 
rentabilidades al final del trimestre. También hemos aligerado la ponderación 
de los emisores soberanos europeos (de 31% a 12%) y liquidado la partida 
de deuda del estado canadiense, a fin de aprovechar las oportunidades 
existentes en los mercados emergentes. Frente a estas reducciones,  
hemos dedicado un 14% de los activos a la compra de títulos locales de renta 
fija emergentes: Brasil, Méjico e Indonesia. Las curvas de tipos de estos 
países ofrecen unos rendimientos muy atractivos. Los Bancos Centrales de 
los principales países emergentes han iniciado un endurecimiento de sus 
políticas monetarias a fin de frenar el vigor de su crecimiento económico 
y reducir los riesgos de tensiones inflacionistas. No obstante, una serie de 

curvas, como las de los tres países mencionados anteriormente, han sufrido, 
en nuestra opinión, unas previsiones injustificadas de subidas de tipos de 
interés. Además, dado que las primas de riesgo sobre los bonos corporativos 
emergentes nos siguen pareciendo interesantes, teniendo en cuenta la 
calidad de los fundamentales, hemos invertido en títulos denominados en 
dólares, como Pacific Rubiales 2016 y Halyk Bank 7,25% 2017.
El refuerzo de los bonos corporativos (de 31% a 44%) se ha llevado a cabo 
en forma de títulos bancarios híbridos de primera calidad: BNP Paribas,  
HSBC y Crédit Suisse. Damos preferencia a los bonos corporativos frente 
a la deuda soberana, ya que las empresas están saliendo de la recesión con 
unos balances saneados. 
La exposición a la renta variable se ha liquidado a comienzos del trimestre.

Componente divisas 
Durante el trimestre se ha mantenido la exposición a la divisa estadounidense. 
El euro ha resultado fuertemente penalizado (-5,7% con respecto al dólar) por 
la crisis griega, así como por las escasas previsiones a corto plazo de subida 
de tipos del Banco Central Europeo. Por tanto, hemos decidido exponer de 
nuevo el Fondo a las divisas emergentes, que deberían apreciarse gracias 
al endurecimiento monetario previsto, como en los casos de la India y China. 
Hemos diversificado nuestras posiciones sobre las tres principales áreas: 
Asia, Latinoamérica y Europa Central y del Este. Privilegiamos aquellas 
divisas asiáticas que combinan un Banco Central que resulte creíble a la hora 
de combatir las tensiones inflacionistas y unos países con unas elevadas 
tasas de crecimiento. Hemos traducido nuestro optimismo sobre el precio 
de las materias primas a través del reforzamiento del dólar canadiense en el 
Fondo, ya que esta divisa debería beneficiarse también de una subida de los 
tipos de interés a lo largo de los próximos meses.

CARMIGNAC

Global Bond
Informe de gestión a 31 de marzo de 2010
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Evolución del Fondo desde su creación

Carmignac Global Bond
JP Morgan GGB

Ch. Zerah

Patrimonio neto   68.652.090,04 € Evolución trimestral Evolución a 1 año
Número de participaciones 72.976,60 Fondo +1,8% Fondo –12,8%
Valor de la participación 940,74 € Indicador +4,9% Indicador +3,9%
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Distribución por vencimientos (%)

 1-3 años

 3-5 años

 5-7 años

 7-10 años

> 10 años

Cartera Carmignac Global 
Bond a 31/03/2010

Cotización  
en divisas

Valor total  
(€)

% patrimonio 
neto

INVERSIONES MONETARIAS O ASIMILADAS 11 766 512,00 17,14

EFECTIVO 11 766 512,00 17,14

INVERSIONES EN RENTA FIJA 56 885 578,04 82,86

Bonos del Estado de países desarrollados de tipo fijo 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 Dólar 100,78 5 962 103,26 8,68

Bonos del Estado de países emergentes de tipo fijo 12 544 752.98 18,27

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

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

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

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

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

Bonos corporativos de países desarrollados de tipo fijo 22 152 598,44 32,27

2 000 000 BNP PARIBAS 5.868% 15/01/2013 Finanzas 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 Bienes de consumo perecedero 110,31 641 356,85 0,93

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

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

1 000 000 FIAT 5.625% 15/11/2011 Bienes de consumo duradero 103,23 1 053 365,75 1,53

2 000 000 FORD 7.00% 01/10/2013 Bienes de consumo duradero 103,50 1 581 335,53 2,30

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

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

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

1 000 000 KPN 6.25% 16/09/2013 Servicios de telecomunicaciones 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 Finanzas 103,58 1 076 519,30 1,57

1 000 000 PPR 4.00% 29/01/2013 Bienes de consumo duradero 103,65 1 043 183,93 1,52

1 000 000 RENAULT 4.50% 16/04/2012 Bienes de consumo duradero 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 Bienes de consumo duradero 103,49 1 048 838,11 1,53

Bonos corporativos de países desarrollados de tipo variable 500 789,28 0,73

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

Bonos corporativos de países emergentes de tipo fijo 7 466 593,17 10,88

2 500 000 AMERICA MOVIL 6.125% 30/03/2040 (México) Servicios de telecomunicaciones 98,53 1 820 430,86 2,65

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

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

VALOR DE LA CARTERA 56 885 578,04 82,86

PATRIMONIO NETO 68 652 090,04 100,00

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

Estadísticas (%) 1 año

Volatilidad del Fondo  6,65   
Volatilidad del Indicador  6,29   
Ratio de Sharpe –1,79   
Beta  0,19   
Alfa –1,18   
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Distribución sectorial (%) 
Bonos corporativos 

Finanzas

Bienes de consumo duradero

Industria

Energía

Servicios de telecomunicaciones

Salud

Materias primas

Bienes de consumo perecedero

Rentabilidades acumuladas (%)
Desde el 

31/12/2009 3 meses 6 meses 1 año 3 años 5 años 10 años

Desde su  
creación el  
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 de la categoría*  3,30    3,30    4,10    9,85   – – –  7,44   
Clasificación (cuartil) 3 3 4 4 – – – 4
*RF Euro Global.


