
 

 

 
 

 
 

 
 
 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
CHIFFRES CLÉS  ALLOCATION DU RISQUE PAR CLASSE D’ACTIF  ALLOCATION DU RISQUE PAR TYPE DE STRATÉGIE 

  
 Volatilité ex-ante  13,8% 

Rendement embarqué  1,3% 

Rendement vs €STR -0,6% 

Engagement Futures 
sur obligations 280% 

Engagement FX 348% 

Exposition rating < B- 1,2% 

Exposition devises 
exotiques 0,0% 

 

 

 
RÉPARTITION DE LA PERFORMANCE RELATIVE MENSUELLE BRUTE (en points de base) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

OBJECTIFS DE GESTION ÉQUIPE DE GESTION 

Surperformer l’ €STR de 2% à 2,75% (selon les 
parts), sur une période supérieure à 3 ans. 
Le fonds est investi sur les taux souverains et les 
devises, principalement via des stratégies en 
valeur relative. 

 

 
 

  

 

INDICATEUR SYNTHÉTIQUE DE RISQUE (ISR) 
 

Risque faible 
Rendement 

potentiellement 
plus faible 

  
   

 

Risque élévé 
Rendement 

 Potentiellement 
Plus élévé 

 

Code ISIN & Dépositaire   

Part A FR001400NKV7 

Part B FR001400NKW5 

Part B H FR001400NKX3 

Part B U FR001400T5F0 

Part C FR001400NKY1 

Part I FR001400NKZ8 

Part I U FR001400T5E3 

Dépositaire Société Générale 

  

Frais de Gestion & Commission de surperformance 

Part A, B, BH, BU 
Part I et IU 
Part C 

1,50% TTC maximum 
0,75% TTC maximum 

1% TTC maximum 
Commission de sur-performance 
(High Water Mark) 

20% TTC maximum 
 sur les parts A, C, I et I U 

 
Date de Création & Valeur liquidative 

 

Valorisation  Quotidienne 

Part A  
 

10 sept 2024 101,68€ 

Part B 10 sept 2024 102,92€ 

Part BH 11 sept 2024 99 715,51 CHF 

Part BU 22 oct 2024 93 304,64$ 

Part C 10 sept 2024 102,47€ 

Part I 10 sept 2024 102 785,97€ 

Part IU 5 août 2025 82 671,23$ 

Actif Net  130,28 M€ 
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Total Sovereign
Rate

Currencies Relative Directional Relative Directional Relative Directional

 1M YTD 2025 Création* 

Part I -0,1% -0,1% 12,8% 2,8% 

Part A -0,1% -0,1% 12,0% 1,7% 

€STER Capitalisé** 0,2% 0,2% 2,2% 3,4% 
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*Lancement du fonds le 10 septembre 2024. 
**Source : Interne. Les performances réalisées par le passé ne préjugent pas des résultats futurs ni de la réalisation des objectifs des différents 
produits. Elles ne sont pas constantes dans le temps. 
 

Performances et statistiques au 30 janvier 2026 
Informations générales 

Philippine Watteaux Loïc Cadiou Gauthier Mavinga Laké 

7 6 5 4 3 2 1 

+2,8%  

+3,4%  

Taux souverains Devises 

Devise 
51% 

65,4%

34,6%

Valeur 
Relative 

Directionnel 

Taux  
38,0% 

62,0%

38,0%
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En janvier, le dollar américain a poursuivi sa baisse, dans un contexte marqué par les tensions entre les États-Unis et l’Europe autour du Groenland, puis 
par des rumeurs d’interventions potentielles de la Réserve fédérale et du ministère japonais des Finances sur la paire USD/JPY. 
 
Dans ce contexte, les devises émergentes ont globalement bénéficié de flux entrants, en particulier celles des pays exportateurs de métaux, soutenues 
par l’intérêt des investisseurs étrangers. 
 
Sur le plan macroéconomique, les indicateurs américains ont surpris positivement, notamment le PMI des services et les demandes d’allocations chômage. 
En revanche, les créations d’emplois se sont révélées inférieures aux attentes, avec un rythme de création particulièrement modéré sur les six derniers 
mois. 
 
Au Japon, l’annonce de la dissolution de la Chambre par Sanae Takaichi a ravivé la thématique d’investissement consistant à vendre le JPY et les obligations 
longues japonaises, tout en privilégiant les actions. La faiblesse initiale du yen consécutive à cette annonce a toutefois été suivie d’un durcissement du 
discours du ministère des Finances, accompagné de prises de contact avec certaines banques afin de vérifier les niveaux de change. Cette séquence a 
entraîné un renforcement temporaire du JPY. 
 
Le marché demeure néanmoins sceptique quant à la crédibilité d’éventuelles interventions, l’administration Takaichi étant perçue comme peu favorable à 
un resserrement monétaire de la Banque du Japon et davantage orientée vers une relance budgétaire, alors même que l’inflation évolue au-dessus de 
l’objectif depuis plusieurs années. Dans ce contexte, les taux longs japonais, et en particulier le 30 ans, ont enregistré une forte hausse au cours du mois. 
En janvier, le fonds affiche une baisse de 18 pb, avec une contribution positive du change de +157 pb et une contribution négative des positions obligataires 
de -174 pb. 
 
La position vendeuse sur le dollar s’est révélée favorable (+166 pb). En revanche, les stratégies sur les devises émergentes ont contribué négativement (-
81 pb), principalement en raison de la sous-performance du won coréen et de la surperformance du peso mexicain. Les stratégies intra-bloc ont, quant à 
elles, contribué positivement, portées par l’appréciation de la couronne norvégienne face à l’euro. 
 
Les stratégies de taux ont contribué à hauteur de -174 pb par rapport à l’€STR. La duration globale a pesé pour -43 pb, dans un contexte de hausse des 
taux au sein du G4, en particulier aux États-Unis et au Japon. Les arbitrages entre pays du G4 ont également contribué négativement (-36 pb). Enfin, 
l’aplatissement de la courbe américaine combiné à une pentification marquée de la partie longue de la courbe japonaise a fortement pénalisé la 
performance (-149 pb). À l’inverse, les arbitrages sur les pays non-G4 ont contribué positivement (+54 pb), soutenus par la surperformance des obligations 
mexicaines. 
 
Au cours du mois, la position acheteuse en BRL a été réduite, tandis que la position vendeuse en ZAR a été renforcée. La position acheteuse en KRW a 
également été augmentée. Sur les taux, les positions vendeuses sur les obligations allemandes et japonaises contre les obligations américaines ont été 
réduites. 
 
La volatilité ex ante du portefeuille s’établit à 13,8 %, en légère hausse par rapport au mois précédent. 

 

Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances des fonds et indices sont calculées avec coupons et dividendes réinvestis. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des 
performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. Ce document est un document non contractuel, strictement limité à l'usage privé du destinataire, diffusé à des fins d'information et ne saurait 
en aucun cas s'interpréter comme constituant une offre de vente ou d'achat des titres mentionnés.  Il est la propriété de Gay-Lussac Gestion. La reproduction ou la distribution en est strictement interdite 
sans l'autorisation écrite préalable de Gay-Lussac Gestion. L'investisseur doit être conscient que le capital n'est pas garanti et que l'investissement comporte des risques spécifiques pour plus de détails, 
veuillez consulter le DICI/Prospectus, disponible sur www.gaylussacgestion.com . GAY-LUSSAC GESTION - S.A.S, au capital social de 391 200 € Immatriculée au RCS Paris 397 833 773 - N° agrément AMF 
GP 95-001 Siège social : 45 avenue George V - 75008 PARIS – France. 

 Commentaire de gestion  
  
   

 

L'investisseur doit être conscient que le capital n'est pas garanti et que l'investissement comporte des risques spécifiques. Le fonds présente un risque de 
crédit et de taux d’intérêt, de défaillance, risque lié aux marchés émergents, de change et risque lié à l’utilisation d’instruments dérivés. Dans ce fonds 
l’utilisation du levier est susceptible de renforcer ces risques. Pour plus de détails, veuillez consulter le DIC/Prospectus, disponible sur 
www.gaylussacgestion.com.  
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