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Tracking Error Ratio de Sharpe (2) Ratio d'Information Frequence de Gain
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Maturité moyenne
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10 Principales Lignes (hors OPCVM et  trésorerie)

COMMERZBANK AG 16/07/2032 0,96%

MORGAN STANLEY 21/03/2035

DEUTSCHE BANK AG (PARIS BRANCH) 05/09/2030

BANK OF MONTREAL 10/07/2030 0,95%

Libellé Poids
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Etats-Unis 21/03/2035 A+

Belgique 19/04/2033 ABELFIUS BANQUE SA 19/04/2033 0,95% 5,250%
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Le second trimestre a débuté avec une forte volatilité sur les marchés financiers et le crédit en euro n’a pas
échappé à cette « tempête ». En effet, l’annonce de la mise en place de tarifs douaniers plus importants
qu’anticipés a provoqué de forts mouvements de valorisation post « jour de la libération » avant de revenir à la suite
des revirements de D. Trump, et notamment l’annonce d’une trêve de 90 jours entre les États-Unis et la Chine,
bénéficiant largement aux actifs risqués.
Bien que les revirements de D. Trump aient continué d’entretenir une volatilité importante, l’heure a ensuite été à la
négociation, laissant un peu de répit aux investisseurs.
En fin de trimestre la dégradation du contexte géopolitique a provoqué un nouvel excès de volatilité, vite atténué
par la fin rapide du conflit au Moyen-Orient qui a permis aux primes de risque de poursuivre leur resserrement
débuté mi-avril.

Dans ce contexte Les taux US ont diminué en fin de trimestre sous l’impulsion de l’inflexion accommodante de
certains membres de la Fed et l’absence d’impact, à ce jour, des mesures tarifaires dans les chiffres d’inflation. Les
taux 10 ans clôturent à 4.23% après avoir touché un point haut à 4.60% et les taux 2 ans à 3.72%, en baisse de
16pbs. En zone euro le taux allemand à 10 ans diminue de 13 pbs à 2,61% et un taux à 2 ans de 19 pbs à 1,86%,
revenant sur le niveau pré annonce de relance budgétaire allemande début mars.

Les primes de risque évoluent favorablement et reviennent sur des niveaux proches des points bas annuels atteints
en février à 76 pbs, en clôturant le mois à 81 pbs (vs ASW), soit une baisse de 4 pbs (-8 YTD). Une performance
d’autant plus remarquable que le marché primaire a une nouvelle fois été très actif avec des mois de mai et juin
record en termes de montant d’émission (plus de 100Mds€ par mois, parmi les mois les plus intensifs en émission
historiquement). En effet, l’accalmie sur le front commercial s’est traduite par de nombreuses émissions, un rythme
effréné que l’on n’avait pas connu depuis le Covid. Comme anticipé, la moindre fenêtre de tir est mise à profit par
les émetteurs afin de rattraper le temps perdu (peu d’émissions en avril en raison du contexte de volatilité). Le
risque d’indigestion reste à ce stade limité avec des investisseurs pressés de redéployer leur liquidité (demande >
3x, peu ou pas de prime). À noter que l’appétit des investisseurs est toujours soutenu par les flux positifs sur la
classe d’actifs.

Sous l’impulsion de la baisse de la composante « taux », le rendement diminue à hauteur de 18 pbs et s’inscrit à
3,07 % en fin de trimestre. La performance s’inscrit en territoire positif à hauteur de +1,69% (+1,84 % YTD).

Sur le trimestre le fonds réalise une performance de +2.26%, soit +0.57 % par rapport à son indice de référence,
principalement due à la surexposition au risque de crédit.

Le taux d’investissement est de 96% (+1%) pour un encours de 122Mls€ (+21 Mls€). En fin de trimestre le fonds
est sur sensible au risque de taux de l’ordre de +9cts (vs +95) et sur sensible au risque de crédit de +50cts (stable).
Le rendement s'élève à 3.54% (-0.32%).

Sur le trimestre nous avons participé à plusieurs émissions primaires (Fresenius, Transurban, Heineken,
Nationwide Building, Ageas, Alphabet, Tesco, LVMH, Visa, Lloyds, Aroundtown, Ellevio AB, ING Groep, BMW,
Nexi, Pfizer, Icade, Arkema, Nomua, Syensqo, Informa, Banco de Credito Social, Publicis, Covivio, ELM, Malakoff
Humanis, Sanofi, Unicaja) afin de profiter de la liquidité offerte et des primes d’émissions (bien que faible voire nulle
sur certaines émissions).
Nous avons également profité de l’écartement des primes en début de trimestre par ajouter de l’exposition sur le
secteur bancaire (Deutsche Bank, Morgan Stanley, AIB, Belfius, KBC).
Ces investissements ont été financé par les souscriptions, les ventes de plusieurs émetteurs pour des raison
règlementaire ISR (ESMA – SNAM, Cadent, ERG et Naturgy) et des prises de profit (Bouygues, Immobiliaria
Colonial, BBVA, Medtronic, Swisscom, Unicredit, La Poste, Wendel, ABN Amro, Wendel, Unicredit, Banco
Santander, General Mills, Legrand).
Nous avons également effectué plusieurs extensions de maturité, afin de profiter de la pentification des courbes
(EDF 2034 vs 2031, Crelan, 2032 vs 2030, Banco Santander 2034 vs 2032, Porlogis 2032 vs 2030).
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