
 

 

 
 

 
 

 
 
 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

  
 Volatilité ex-ante  13,1% 

Rendement embarqué  2,7% 

Rendement vs €STR 0,8% 

Engagement Futures 
sur obligations 235% 

Engagement FX 300% 

Exposition rating < B- 1,3% 

Exposition devises 
exotiques 0,6% 

 

 

 
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 102,36€ 

Part B 10 sept 2024 103,61€ 

Part BH 11 sept 2024 100 775,02 CHF 

Part BU 22 oct 2024 111 293,34$ 

Part C 10 sept 2024 103,07€ 

Part I 10 sept 2024 103 334,99€ 

Part IU 5 août 2025 98 482,03$ 

Actif Net  123,45 M€ 

-200

-100

0

100

Total Taux
souverains

Devises Relatif Directionnel Relatif Directionnel Relatif Directionnel

 1M YTD Création* 

Part I -1,7% 13,3% 3,3% 

Part A -1,7% 12,6% 2,4% 

€STER Capitalisé** 0,2% 2,1% 3,1% 
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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 28 novembre 2025 
Informations générales 

Philippine Watteaux Loïc Cadiou Gauthier Mavinga Laké 

7 6 5 4 3 2 1 

Valeur 
Relative 

37% 

Directionnel 
63% 

Taux 
49% 

+3,3%  

+3,1%  
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Devise 
51% 



 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Le mois de novembre a été marqué par les développements autour de la situation américaine après plusieurs semaines de visibilité réduite. Le shutdown 
du gouvernement fédéral qui s’est prolongé jusqu’au 12 novembre, pour une durée record de 43 jours dépassant les 35 jours de la fermeture partielle de 
2018-2019, a continué de perturber la sortie des données économiques et l’analyse de la conjoncture par les marchés. Néanmoins, celles disponibles sont 
venues confirmer une inflexion graduelle du marché du travail, avec notamment un rapport sur l’emploi privé (ADP) restant à des niveaux inquiétants. Dans 
ce contexte, les anticipations de marché ont significativement évolué avec une probabilité implicite d’une baisse de taux lors de la réunion de la FED de 
décembre atteignant 88 %, contre 67 % à la fin du mois d’octobre. En parallèle, le processus de renouvellement de la présidence de la Réserve fédérale a 
également suscité l’attention des investisseurs, les marchés anticipant à ce stade majoritairement la nomination de Kevin Hassett, devant Kevin Warsh et 
Christopher Waller, ceci ajoutant par conséquent un élément politique supplémentaire à la réflexion sur la trajectoire de la politique monétaire américaine. 
 
De l’autre côté du Pacifique, le mois de novembre a marqué une nouvelle étape dans la normalisation du régime de taux au Japon avec les récentes 
déclarations du gouverneur Kazuo Ueda ayant confirmé la volonté de la Banque du Japon de poursuivre une sortie ordonnée des politiques accommodantes, 
tout en conservant une approche dépendante des données. Dans ce contexte, le rendement de l’emprunt d’État à 2 ans a franchi le seuil de 1 %, un niveau 
atteint pour la dernière fois en 2008, traduisant l’ajustement progressif des anticipations de marché quant au niveau d’équilibre des taux à venir de ce côté 
du globe. Bien que la BoJ demeure prudente afin d’éviter tout resserrement abrupt des conditions financières, cette évolution a renforcé la volatilité sur la 
courbe japonaise au cours du mois. 
 
Au Royaume-Uni, l’attention des marchés s’est portée sur la présentation du budget par la chancelière Rachel Reeves. Les annonces ont confirmé une 
orientation visant à restaurer la crédibilité budgétaire tout en préservant des marges de manœuvre pour soutenir l’investissement et la croissance à moyen 
terme. La réception par les marchés est restée mesurée, les investisseurs arbitrant entre discipline budgétaire et perspectives de croissance. 
Au Mexique, le peso a poursuivi son appréciation, la paire USD/MXN restant inscrite dans une tendance baissière soutenue par des différentiels de taux 
toujours attractifs. En Chine, le pilotage du change par la PBoC ainsi qu’un signal politique clair en faveur de la stabilité et de l’internationalisation de la 
devise chinoise ont rendu le yuan davantage attractif. 
 
En novembre, le fonds sous-performe l’€STR de 177 points de base, ce qui s’explique à travers plusieurs facteurs de risque. Tout d’abord, l’avancée de la 
situation au Japon a entraîné une baisse importante du yen et la pentification de la courbe des taux, ce qui a contribué négativement à la performance de 
ce mois. Ensuite, les positions vendeuses de MXN et de CNH ont également pesé en raison d’une appréciation de ces deux devises au cours du mois écoulé, 
les positions FX entre les zones contribuant négativement à hauteur de -65 pb. A l’inverse, celles acheteuses de HUF contre CZK ont participé positivement 
à la performance. Du côté des taux, les positions relatives entre les différentes régions ont apporté une contribution positive à hauteur de 114 pb, 
principalement en raison du resserrement des spreads entre les USA et d’autre part l’Allemagne et le Japon. Enfin, le reste  de la contreperformance 
s’explique par une légère hausse des taux britanniques, ainsi que des taux australiens et mexicains. 
 
Au cours du mois, les positions vendeuses de TWD ont été clôturées et réallouées sur celles vendeuses en CHF. De l’autre côté, les positions acheteuses 
sur la partie longue des taux américains ont été légèrement diminuées. Tandis que les positions acheteuses en Gilts britanniques et en Bonos mexicains 
ont été renforcées. 
 
Pour finir, la volatilité ex ante du portefeuille s’établit à 13,1%, au milieu de la fourchette de volatilité cible du fonds. 

 

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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