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

Carmignac Market Neutral es un fondo invertido en renta variable internacional  
(no direccional), cuya vocación consiste en mantener una exposición neta cercana 
a cero. La gestión se basa en el análisis de los fundamentales empresariales.  
El Fondo está orientado a la búsqueda de la apreciación de su capital, tanto 
durante las fases alcistas del mercado como a lo largo de las bajistas. El objetivo 
del Fondo consiste en obtener unas rentabilidades poco correlacionadas con los 
mercados de renta variable, con una volatilidad inferior. El Fondo se gestiona de 
forma oportunista y recurre al uso de derivados financieros para su cobertura.
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Carmignac Market Neutral ha disfrutado de un comportamiento trimestral muy 
aceptable, tanto en términos de rentabilidad (2,5%) como de volatilidad (4,9% frente 
al 17,0% del Eurostoxx), obteniendo un ratio de Sharpe de 2 (ratio que corresponde a la 
rentabilidad del Fondo, menos la tasa libre de riesgo, dividida por la volatilidad).
Evolución de la Política de gestión
Gracias a una cartera constituida simultáneamente mediante la adquisición de acciones y la 
puesta en práctica de diversas coberturas específicas, Carmignac Market Neutral trata 
de obtener una rentabilidad positiva (alfa) independientemente de la dirección adoptada 
por los mercados (beta). El beta de un titulo financiero es un coeficiente de sensibilidad que 
indica la relación existente entre las fluctuaciones del valor del titulo y las del mercado. Se 
calcula mediante el método de la regresión lineal de la rentabilidad del titulo con respecto 
a la rentabilidad del conjunto del mercado. A fin de optimizar nuestra estrategia de gestión, 
hemos decidido ampliar los límites de fluctuación de la exposición neta del Fondo, pasando 
de +20%/-20% a +30%/-30%. Conservaremos un límite de “exposición neta beta” de 
+20/-20%. El objetivo consiste en centrarse más en la noción de “exposición neta beta” del 
Fondo, para poder tener en cuenta el cálculo de la sensibilidad de la cartera al mercado. 
Además, estamos trabajando en la mejora de nuestra gestión del riesgo a través de la 
utilización de medidas de Value at Risk (el VaR es un indicador estadístico de la máxima 
pérdida potencial para un nivel de riesgo y un horizonte temporal dados), y de “RTM” (Reverse 
To Mean o retorno a la media), un indicador que permite identificar los valores de un mismo 
sector muy correlacionados entre sí y cuya infra- o supra-rentabilidad es excesiva).    
Cartera de renta variable
Las principales temáticas de inversión del Fondo son las siguientes: 
- En el sector de la energía, compra de: Core Labs, que se ha beneficiado de la creciente 
necesidad de análisis de las reservas, a fin de optimizar la producción de petróleo, así como 
del éxito de su nueva herramienta específica para los pozos de esquistos bituminosos; el 
Superhéroe; NewPark Resources, el único actor puro del atractivo sector de los fluidos 
de perforación; Halliburton y Smith International (equivalente a Schlumberger, con un 
descuento posterior a su adquisición en febrero), servicios petrolíferos cuyos márgenes, 
a nivel internacional, deberían aumentar a partir del primer trimestre de 2010; PGS y 
CG Veritas, cuyo sector de la sísmica ha recobrado unos fundamentales favorables; y 
OGX, una empresa petrolífera brasileña que debería beneficiarse de unos interesantes 
catalizadores.
En cuanto a las ventas, seguimos pensando que algunos productores serán puestos a prueba 
mediante un precio del gas vulnerable a causa de la oferta adicional procedente de los 
esquistos bituminosos y el aumento de las capacidades de los terminales de exportación de 
Gas Natural Licuado (+50% de 2007 a 2011). Se trata de algunas empresas de prospección 
y producción (E&P) de gas natural de los Estados Unidos, que combinan  los siguientes 
problemas: no están protegidas mediante la venta por adelantado de su producción; 
tienen unos elevados costes de producción, ya que sus reservas son convencionales; y 
gastan más cash del que generan con este precio del gas, a pesar de un elevado nivel 
de endeudamiento. También se procederá a la venta de algunas sociedades de servicios 
petrolíferos que operan en subsectores vulnerables al precio del gas, y que cuentan con 
unas débiles barreras de entrada.

En el subsector del refino, también tenemos previsto invertir en las variaciones regulares 
de los márgenes de refino en los Estados Unidos. En el subsector de las plataformas 
petrolíferas, hemos adquirido Seadrill y Pride International, vendiendo a los actores que, 
en términos relativos, presentan unos rendimientos o catalizadores menos atractivos.
- En lo que respecta al consumo, hemos adquirido valores del sector de bebidas alcohólicas, 
cuyas estimaciones para 2010 nos parecen infraestimadas por el mercado (Pernod, Remy 
Cointreau); se ha comprado Ports Design, muy bien posicionada en el sector del lujo en 
China; también se ha procedido a la adquisición de Mean Johnson, cuyos fundamentales 
resultan atractivos para un inversor público o industrial; e Inditex, que debería seguir 
revalorizándose cuando las cifras demuestren que una España débil y un dólar fuerte le 
resultan, de hecho, favorables. Se ha procedido a la venta de determinadas sociedades cuyo 
poder de fijación de precios debería ser inferior a la presión sobre los costes, procedente 
sobre todo del alza de las materias primas. 
- En lo que respecta a los demás sectores, se ha procedido a la compra de sociedades de 
ciclo largo que se benefician de la fortaleza del dólar (Zodiac, Intertek). También hemos 
adquirido empresas bien orientadas sobre la economía china (Byd Co, China Construction 
Bank). Hemos vendido utilities que operan en áreas geográficas cuyos márgenes están 
bajo presión a causa del precio del gas; y también hemos vendido sociedades cuyas 
estimaciones, a causa de una nueva reglamentación desfavorable, son demasiado 
optimistas en nuestra opinión (sobre todo en el Sector Salud o el de las telecomunicaciones); 
asimismo, se han vendido empresas chinas vulnerables a la voluntad del gobierno de tener 
el crecimiento bajo control. 
Rentabilidad durante el 1er trimestre de 2010
En el sector de la energía, habíamos previsto “un aumento de la oferta estructural de gas 
a medio plazo en los Estados Unidos, derivada de la creciente explotación de los esquistos 
bituminosos”. Dicho aumento se ha materializado a través de una notable bajada del precio 
del gas (-25%) desde que se publicó la demanda estacional para calefacción (a mediados de 
febrero). Las víctimas de esta caída de precios del gas natural han sido algunos productores, 
empresas de servicios petrolíferos y utilities, cuya situación se describe más adelante  y en 
relación con las cuales habíamos adoptado posiciones vendedoras. En cambio, nos hemos 
visto perjudicados por el hecho de haber iniciado estas posiciones vendedoras demasiado 
pronto. En el lado de las compras, algunos de nuestros valores, como PGS (+15%) y 
Seadrill (+20%) han compensado más que de sobra las decepciones a corto plazo causadas 
por National Oilwell Varco (-8%) y Drill-Quip (-8%). 
En el sector del consumo, hemos aprovechado las buenas cifras presentadas por las 
empresas del segmento del lujo (Tempur-Pedic, Swatch, Christian Dior) y la compra 
efectuada por Coca Cola de su distribuidora CCE en los Estados Unidos con una prima del 
33%. Sin embargo, hemos resultado perjudicados por nuestras posiciones sobre los valores 
de consumo interno puramente americanos.
Por último, gracias a la positiva contribución del equipo de analistas, el Fondo se ha 
beneficiado de nuestra selección de valores del sector financiero, tanto en el terreno de las 
compras como en el de las ventas (China Pacific Insurance +18% frente a las sociedades 
inmobiliarias chinas), así como en Brasil (Redecard +10% frente a una empresa brasileña de 
telecomunicaciones, cuyos márgenes están siendo amenazados por el regulador).

	

Patrimonio neto   104.592.332,27 € Evolución trimestral Evolución a 1 año
Número de participaciones 99.621,82 Fondo +2,5% Fondo +2,3%
Valor de la participación 1.049,89 € Indicador +0,1% Indicador +0,5%
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*** El gráfico de rentabilidades corresponde a  
la rentabilidad del fondo desde el inicio incluyendo  
el período anterior a la transformación a  UCITS
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Carmignac Market Neutral 
Eonia capitalizado

Exposición por clase de activos (%)

	 Asignación en el Fondo
	 Cobertura
	 Exposición (resultante) HOW TO USE THIS GRAPH – Maximum of 30 Sectors/Countries

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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VALORES DE RENTA VARIABLE

EXPOSICIÓN NETA  
A LA RENTA VARIABLE

EFECTIVO

COBERTURA

Cartera Carmignac Market Neutral  
a 31/03/2010

Cotización en 
divisas

Valor  
total (€)

% patrimonio  
neto

EFECTIVO Y OPERACIONES DE TESORERÍA 3 362 603,83 3,21
Efectivo 3 362 603,83 3,21

RENTA VARIABLE 101 229 728,44 96,79
América del Norte 33 723 313,23 32,24

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

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

Europa 52 085 114,43 49,80
25 000 CORE LABORATORIES (Países Bajos) Energía 130,80 2 416 672,83 2,31
53 000 CAP GEMINI SA (Francia) Tecnologías de la información 36,47 1 932 910,00 1,85
25 500 CHRISTIAN DIOR SA (Francia) Bienes de consumo duradero 78,98 2 013 990,00 1,93
44 400 DASSAULT SYSTEMES (Francia) Tecnologías de la información 43,80 1 944 498,00 1,86

1 000 000 GARTMORE GROUP (Reino Unido) Finanzas 1,25 1 401 266,75 1,34
137 000 GEOPHYSIQUE (Francia) Energía 21,01 2 877 685,00 2,75
44 000 HENKEL KGAA (Alemania) Bienes de consumo perecedero 39,86 1 753 840,00 1,68

664 000 HOME RETAIL GROUP (Reino Unido) Bienes de consumo duradero 2,71 2 017 196,35 1,93
41 000 INDITEX (España) Bienes de consumo duradero 48,81 2 001 005,00 1,91

590 000 INFORMA (Reino Unido) Bienes de consumo duradero 3,87 2 561 594,08 2,45
58 000 INTERTEK GROUP (Reino Unido) Industria 14,58 947 973,77 0,91

700 000 INVENSYS (Reino Unido) Industria 3,41 2 673 504,85 2,56
107 000 LUXOTTICA GROUP (Italia) Bienes de consumo duradero 19,80 2 118 600,00 2,03
51 000 NOVO NORDISK AS (Dinamarca) Salud 427,70 2 929 983,28 2,80
47 000 PERNOD RICARD (Francia) Bienes de consumo perecedero 62,87 2 954 890,00 2,83

306 000 PETROLEUM GEO-SERVICES (Noruega) Energía 77,85 2 966 065,08 2,84
42 000 RECKITT BENCKISER (Reino Unido) Bienes de consumo perecedero 36,17 1 702 976,29 1,63
52 000 SCHOELLER BLECKMANN OILFIELD (Austria) Energía 39,01 2 028 520,00 1,94
96 280 SEADRILL (Noruega) Energía 138,50 1 660 299,69 1,59
25 000 SIEMENS (Alemania) Industria 74,15 1 853 750,00 1,77
53 000 SOCO INTERNATIONAL (Reino Unido) Energía 16,54 982 702,76 0,94

110 000 TANDBERG (Noruega) Tecnologías de la información 170,00 2 328 317,70 2,23
146 000 TULLOW OIL (Reino Unido) Energía 12,50 2 045 849,45 1,96
84 000 WEATHERFORD INTERNATIONAL (Suiza) Energía 15,86 984 583,55 0,94
82 000 ZODIAC AEROSPACE (Francia) Industria 36,42 2 986 440,00 2,86

Japón 3 475 641,18 3,32
9 200 FANUC LTD (Japón) Industria 9 920,00 721 833,15 0,69

30 000 CANON (Japón) Tecnologías de la información 4 330,00 1 027 416,36 0,98
34 000 TOYOTA MOTOR CORP (Japón) Bienes de consumo duradero 3 745,00 1 007 089,49 0,96
46 400 KOMATSU (Japón) Industria 1 960,00 719 302,18 0,69

Países emergentes 11 945 659,60 11,42
263 000 BYD CO LTD (China) Industria 77,35 1 936 253,14 1,85
662 000 CHINA PACIFIC INSURANCE (China) Finanzas 34,40 2 167 516,94 2,07
100 000 FIBRIA CELULOSE (Brasil) Materias primas 21,88 1 617 027,57 1,55

1 242 000 GUANGZHOU R&F PROPERTIES CO (China) Finanzas 12,72 1 503 677,76 1,44
1 179 000 PORTS DESIGN LTD (China) Bienes de consumo duradero 19,70 2 210 681,11 2,11

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

VALOR DE LA CARTERA 101 229 728,44 96,79

PATRIMONIO NETO 104 592 332,27 100,00

POSICIONES DE COBERTURAS
Exposición (€) 

-86 128 078,53

% patrimonio  
neto 

-82,35
América del Norte -42 668 096,13 -40,79

Energía (4 posiciones) Canadá -3 241 633,06 -3,10
Energía (19 posiciones) Estados Unidos -19 386 950,10 -18,54
Índices regionales (1 posición) Estados Unidos -3 875 267,90 -3,71
Industria (6 posiciones) Estados Unidos -5 750 410,17 -5,50
Salud (1 posición) Estados Unidos -1 471 790,70 -1,41
Multiservicios a las colectividades (4 posiciones) Estados Unidos -7 466 403,08 -7,14
Bienes de consumo duradero (1 posición) Estados Unidos -734 409,87 -0,70
Bienes de consumo perecedero (1 posición) Estados Unidos -741 231,25 -0,71

Europa -41 383 595,37 -39,57
Energía (1 posición) Francia -988 540,00 -0,95
Energía (2 posiciones) Reino Unido -2 933 170,95 -2,80
Finanzas (1 posición) Grecia -1 028 100,00 -0,98
Índices regionales (1 posición) Europa -1 995 700,00 -1,91
Industria (1 posición) Reino Unido -486 852,41 -0,47
Industria (2 posiciones) Suecia -2 020 722,41 -1,93
Industria (1 posición) Suiza -1 009 864,84 -0,97
Multiservicios a las colectividades (1 posición) Alemania -3 020 517,50 -2,89
Multiservicios a las colectividades (1 posición) Francia -1 001 000,00 -0,96
Multiservicios a las colectividades (1 posición) Italia -1 063 980,00 -1,02
Multiservicios a las colectividades (1 posición) Reino Unido -1 005 145,45 -0,96
Multiservicios a las colectividades (1 posición) España -1 941 140,00 -1,86
Multiservicios a las colectividades (1 posición) Austria -764 140,00 -0,73
Bienes de consumo duradero (3 posiciones) Francia -4 074 805,00 -3,90
Bienes de consumo duradero (2 posiciones) Italia -4 066 270,00 -3,89
Bienes de consumo duradero (2 posiciones) Reino Unido -3 723 310,35 -3,56
Bienes de consumo duradero (1 posición) Suecia -2 649 397,99 -2,53
Bienes de consumo perecedero (1 posición) Alemania -1 992 825,00 -1,91
Bienes de consumo perecedero (1 posición) Francia -1 070 400,00 -1,02
Bienes de consumo perecedero (1 posición) Reino Unido -986 053,47 -0,94
Tecnologías de la información (1 posición) Francia -992 550,00 -0,95
Servicios de telecomunicaciones (1 posición) Francia -1 451 580,00 -1,39
Servicios de telecomunicaciones (1 posición) Portugal -1 117 530,00 -1,07

Países emergentes -2 076 387,03 -1,99
Servicios de telecomunicaciones (1 posición) Brasil -2 076 387,03 -1,99

EXPOSICIÓN NETA A LA RENTA VARIABLE 15 101 649,91 14,44

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 3 años

Volatilidad del fondo  4,98    5,53   
Volatilidad del indicador  0,06    0,50   
Ratio de Sharpe  0,31   –0,13   
Beta –14,25   –0,18   
Alfa  0,74    0,20   

Distribución por zonas geográficas (%)

Largo Corto Neto
 América del Norte 32,3 -40,8 -8,5

 Europa 49,8 -39,6 10,2

 Japón 3,3 - 3,3

 Países emergentes 11,4 -2 9,4

Distribución sectorial (%)  

Largo Corto Neto
Bienes de consumo 
perecedero 

 9,0   -4,6   4,4

Bienes de consumo duradero  21,6   -14,6   7

Energía  28,5   -25,4   3,1

Finanzas  9,2   -1,0   8,2

Índices regionales  -     -5,6   -5,6

Industria  14,0   -8,9   5,1

Materias primas  3,4    -     3,4

Salud  4,2   -1,4   2,8

Multiservicios a las 
colectividades 

 -     -15,6   -15,6

Tecnologías de la 
información 

 6,9   -0,9   6

Servicios de 
telecomunicaciones 

 -     -4,4   -4,4

Rentabilidades acumuladas (%)
Desde la 

transformación*
Desde le 

31/12/2008 3 meses 6 meses 1 año 3 años 5 años

Desde la  
creación el  
26/12/2006*

Carmignac Market Neutral  1,76    2,53    2,53    1,37    2,26    5,65    –  4,99   
Eonia Capitalizado  0,51    0,09    0,09    0,18    0,46    8,06    –  9,07   
Media de la categoría**  8,45    1,85    1,85    3,08    7,83   –1,55    – –0,09   
Clasificación (cuartil) 4 2 2 3 3 3  – 3
* Fecha de transformación en fondos UCITS III: 12/03/2009
** Retorno Absoluto Euros


