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Risques de capital et performances

Risques de marché : actions, taux, crédit

Compartiment de la SICAV luxembourgeoise Single Select Platform, le fonds a pour objectif de profiter du gisement des convertibles internationales et de saisir les opportunités liées aux nouvelles zones de croissance.

Chiffres clés au 31/10/2018 Evolution de la performance sur 3 ans glissants
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Profil de risque
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Nancy SCRIBOT BLANCHET - Gérant(s)

(2) Taux sans risque : EONIA

Commentaire de gestion

DASSAULT AVIATION/AIRBUS 0 2021_06

ENCE ENERGIA Y CELULOSA 1.250 2023_03

Poids M-1

BEIJING ENT WATER/BAGAN CAP 0 2021_09 1,12%

TOTAL

CITRIX SYSTEMS 0.500 2019_04 1,79%

20,05%

2,10%

1,97%

10 Principales Obligations Convertibles Solvency Capital Requirement 

SCR Market (en EUR) : 14 868 819
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Principaux mouvements du mois

Poids M-1
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VenteAchatCHINA CONCH VENTURE 0 2023_09

VALLOUREC 4.125 2022_10

SAREPTA THERAPEUTICS 1.500 2024_11

Libellé

QIAGEN 0.875 2021_03

PROSPECT CAPITAL 4.750 2020_04

EURAZEO/CA 0 2019_10

SERVICENOW 0 2022_06

BOOKING HOLDINGS 0.900 2021_09
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BIOMARIN PHARMACEUTICAL

Indicateurs Statistiques

Bêta Alpha Tracking Error Ratio de Sharpe 
(2) Ratio d'Information Fréquence de gain Perte max.

Poids

2,51%

2,12%

Informations SCR

La somme des SCR représente le cumul des risques sous-jacents et ne prend pas en compte l'effet de diversification.

 

Le SCR Market représente le besoin en capital en tenant compte de la corrélation entre les différents facteurs de risques (cf. 

matrice de corrélation issue du Règlement Délégué n°2015/35).

Achats Ventes

Libellé Poids M Libellé Poids M

0,95%

BIOMARIN PHARMACEUTICAL 0.750 2018_10Conversion 1,10% Conversion0,05%

Les évolutions politiques dans le monde ont de nouveau occupé le devant de la scène en octobre, notamment
le projet de budget italien, les fronts commerciaux ouverts par les Etats-Unis, les tensions au Moyen-Orient et
les négociations sur le Brexit, la date limite approchant et les négociations n’avançant guère. Côté statistiques,
aux Etats-Unis, la croissance du PIB réel au Q3 est ressortie à 3,5% en glissement trimestriel annualisé et la
consommation est restée forte à 4% (glissement trimestriel annualisé). En Europe, malgré des données
décevantes (PMI flash en recule, indice manufacturier, sentiment économique), le moral des ménages a
légèrement augmenté, se maintenant à des plus haut historiques, et la croissance du PIB au Q3 s’inscrit à 0,2%
en glissement trimestriel. Enfin en Chine, la PBoC a annoncé un abaissement du ratio des réserves obligatoires
de 100 bps et les autorités chinoises ont sous-entendu que de nouvelles mesures de relance (infrastructure,
baisse d’impôt, …) pourraient être annoncées pour soutenir la demande intérieure.

Les marchés actions internationaux ont enregistré de très mauvaises performances : -7,4% pour le MSCI
World, -6,9% pour le S&P 500 qui connait sa plus forte baisse mensuelle en 7 ans, en Europe, -5,9% pour
l’Euro Stoxx 50, avec -7,2% pour le CAC 40 et -9,1% pour le secteur bancaire, et en Asie, -9,1% pour le Nikkei,
-4,9% pour le Sensex, -10,1% pour le Hang Seng, -7,7% pour la Chine locale et -13,4% pour la Corée. Coté
crédit, le X-Over 5Y et le CDX HY 5Y aux USA s’écartent respectivement de 24 bps à 298 bps et 40 bps à 374
bps, les taux 10 ans allemands se contractant de 8 bps à 0,39% et le 10 ans américain se tendant légèrement à
3,14% (+8 bps). Concernant les devises, l’Euro souffre face à l’USD (-2,5%) et dans une moindre mesure face
au GBP (-0,5%), et reste stable face au CHF, l’USD conservant sa vigueur face aux devises asiatiques (CNY
+1,55%, KRW +2,9%). Dans ce contexte, les obligations convertibles corrigent nettement : -6,3% pour les US
(€), -2,4% pour l’Europe (€), -2,4% pour l’Asie-ex (€), -4,2% pour le Japon (€). Au total, l’indice Thomson
Reuters Global Focus Convertibles (€) affiche une baisse de 3,17% sur le mois, OFI Fund Global Convertible
Bond reculant pour sa part de 3,63%.

Le marché primaire a fortement ralenti, en relation directe avec le comportement des marchés actions :
1,8Mds$ d’émissions réalisées quasi exclusivement aux Etats-Unis. Inexistant en Europe et en Asie, 300M$ ont
été émis au Japon via Park24 0% 2025 (35Mds JPY - Japon - Retail). Aux USA, 1,5Mds$ se sont placés avec
Tilray 5% 2023 (475M$ - USA - Personal & Households Goods), Karyopharm Therapeutics 3% 2025 (172M$ -
USA - Healthcare), Evolent Health 1,5% 2025 (173M$ - USA - Industrial Goods & Services). Au global, le
montant émis depuis le début de l’année est de 69Mds$.

Concernant les performances, les contributions négatives proviennent de Sarepta Therapeutics 2024 (-42 bps; -
14,6%), Ence Energia y Celulosa 2023 (-22bps; -9,7%), Altaba 2018 (-17 bps; -11,8%), Citrix 2019 (-15bps; -
7,8%), ServiceNow 2022 (-14bps; -6,8%), Kakao 2021 (-13bps; -13,5%), le ratio de conversion ayant été ajusté
suite à la fusion avec Loen, Daio Paper 2020 (-12bps; -8,9%), LVMH 2021 (-12bps; -11,6%), Safran 2020 (-
9bps; -4,9%), les convertibles sensibles souffrant particulièrement. Les stratégies optionnelles nous pénalisent
également, les secteurs Finance et Auto n’étant pas épargnés : Call Société Générale 2019 (-13bps), Call
Renault 2019 (-12bps). Enfin, notre positionnement, plus axé sur les secteurs de la Biotechnologie (-14,6%) et
de la Technologie (-9,9%) aux USA, explique une partie de notre sous-performance ce mois-ci. Parmi les
performances positives, peu nombreuses, notons Marine Harvest 2020 (+11bps; +7,5%) qui publie un Q3 18
au-dessus des attentes.

Du côté des mouvements, nous vendons Beijing Enterprise Water 2021 et initions une position en China Conch
Venture 2023, société fournissant des solutions de préservation de l’énergie et de protections
environnementales. Nous obtenons également la conversion de BioMarin Pharmaceuticals 2018, payée en
cash pour l’équivalent actions. La répartition géographique en fin de mois est la suivante : Europe 32%, USA
20%, Asie ex Japon 13%, Japon 18%, et la position de cash est de 15%.

A fin octobre, la sensibilité actions du portefeuille est de 40%, le rendement courant est de 0,42% pour une
maturité moyenne de 2,8 ans, et la sensibilité taux est de 1,45.
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Répartition par rating (part investie) Evolution de la sensibilité actions sur 3 ans glissants (pas mensuel) Répartition par devises (4)
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