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Bovendien staan veel landen er financieel zo zwak voor dat zij nauwelijks in staat
zullen zijn hun banken (nogmaals) te redden, mocht deze crisis verergeren.
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Bron: Deutsche Bank, ECB  Kredietverstrekking Europese banken (12 maands, voortschrijdend in € mrd)

Ook de BIS (Bank for International Settlements die de samenwerking tussen de grote
centrale banken bevordert) geeft in haar jaarverslag aan dat banken nog steeds
kwetsbaar zijn. Banken maken al enige voortgang in het versterken van hun balans
echter dit proces is nog lang niet ten einde. Ook maken veel banken weer winst maar
er is weinig tot geen zicht op de mate waarin de verliezen op o0.a. commercieel
vastgoed en schuldpapier van de PIIGS (Portugal, Italié, lerland, Griekenland en
Spanje) zijn genomen. Europese banken hebben hoe dan ook meer kapitaal nodig,
nog los van de strengere kapitaalseisen die het gevolg zullen zijn van Basel Ill.

Ondertussen blijven zowel consumenten als bedrijven flink sparen en/of schulden
aflossen in plaats van uitgeven. Zolang er niet of weinig wordt gekocht of
geinvesteerd is er geen sterke basis voor stevige groei. De hoop is dat China en
andere opkomende markten sterk blijven groeien, waarmee de herstructureringspijn
van het Westen enigszins kan worden verzacht.

Focus op risico’s

Het herfinancieren en terugdringen van schulden is een proces dat nog jaren kan
duren. Mede hierdoor zijn de risico’s naar onze mening voorlopig te groot om een
overwogen positie in aandelen aan te houden. Ongetwijfeld zullen er af en toe goede
periodes zijn voor aandelen maar voorlopig zullen wij waakzaam blijven en ons niet
laten verleiden om af te wijken van ons huidige behoedzame beleid. Dit laat onverlet
dat er ook nu goede fondsen, thema's en sectoren zijn om in te beleggen.

Het beperken van grote
verliezen is van groot belang

De koerswinsten die nodig zijn
om te herstellen van een
koersverlies zijn exponentieel

Voorbeeld: het beleggingsfonds OBAM verloor 66% in 2008 - om dit goed te maken moet een performance
van maar liefst 200% worden behaald.
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Ontwikkelingen in Q2

De aandelenbeurzen lieten in het tweede kwartaal van 2010 een grillig verloop zien

Positief resultaat  en sloten het kwartaal lager af. Vanaf 1 januari daalden de Europese beurzen met
gemiddeld 10% (de EuroStoxx 50 index daalde zelfs 14%), maar ook de Amerikaanse
beurzen (in USS$) daalden (-8%). Mede door de onderweging in aandelen is de
performance van al onze beheerportefeuilles over de eerste zes maanden positief.
Ons beleid, dat erop gericht is het neerwaarts risico en de volatiliteit te beperken,
werpt daarmee haar vruchten af.

Fundanalyse

Carmignac Patrimoine is, gezien de moeilijke beleggingsomgeving, al lange tijd één
Beleggingsfonds uitgelicht:  van onze favoriete fondsen. De fundmanagers laten zich niet leiden door een index
Carmignac Patrimoine  maar stellen zich ten doel een positief rendement te behalen onder alle
marktomstandigheden. Het fonds mag maximaal 50% in aandelen beleggen, het
restant wordt belegd in obligaties en deposito’s. Daarbij legt de manager duidelijke
accenten op bepaalde regio’s, sectoren of valuta’s. De timing ten aanzien van het
verhogen dan wel verlagen van het percentage aandelen is in het verleden bijzonder
sterk gebleken en is een belangrijke verklaring voor de goede rendementen. Het
gemiddelde rendement bedraagt ruim 9,5% per jaar, waarbij in de afgelopen twintig
jaar slechts twee keer een negatief rendement werd behaald.
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Ontwikkeling van Carmignac Patrimoine sinds de start in 1989.

De successen van Carmignac zijn niet onopgemerkt gebleven. Hierdoor is het
vermogen dat Carmignac onder beheer heeft met name de laatste jaren sterk
gegroeid. Dit kan onder andere leiden tot beleggingsbeperkingen. Ondanks het feit
dat de beleggingen van Carmignac grotendeels zeer liquide zijn, is dit voor ons wel
een extra punt van aandacht. Voorlopig blijft het team van Patrimoine het uitstekend
doen. Met een op dit moment zeer defensieve portefeuille, is over het eerste halfjaar
van 2010 een rendement behaald van 6%.
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http://www.carmignac.nl/_docs/publication/1893/Pub54268.pdf

