
Orientation de gestion

L'objectif est de surperformer l’indice représentatif
des marchés obligataires internationaux (non couvert
contre le risque de change) sur deux ans grâce à une
allocation dynamique de la Tracking-error estimée
(moyennne 4,5% l’an) sur les marchés OCDE et
non-OCDE de taux et de devises. L'équipe de
gestion diversifie son allocation entre des positions
stratégiques 'Top-down' (directionnelles et relatives),
des paris tactiques 'Bottom-up', et du trading court
terme.
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 EVOLUTION DE LA VL (BASE 100)

Portefeuille Indice

3 ans1 an 5 ans
27/02/09 31/12/08 31/03/06 31/03/04

 PERFORMANCES

1 mois 3 mois
depuis le 31/03/08

Portefeuille -0,48 % 8,13 % 20,09 % 11,25 % 37,72 %
Indice -1,76 % -0,43 % 14,62 % 13,11 % 16,62 %

2009

31/12/08

20042005200620072008

 PERFORMANCES CALENDAIRES

depuis le 31/12/07 29/12/06 30/12/05 31/12/04 31/12/03

Portefeuille 8,13 % 8,34 % -6,04 % 0,07 % 19,62 % 8,68 %
Indice -0,43 % 16,07 % -0,06 % -4,74 % 7,86 % 2,81 %

 INDICATEURS DE RISQUE

5 ans3 ans1 anen année(s) glissante(s)
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COMMENTAIRE DE GESTION
Les positions obligataires internationales sont globalement légèrement positives.
Gestion dynamique de la surexposition au risque de taux (via la sensibilité): contribution positive grâce à la
progression des marchés obligataires internationaux.
Allocation-pays : USA/EMU – Japon/EMU - UK/EMU: contribution négative en raison de la surperformance des
Treasuries face aux obligations de la zone euro (se traduisant par une baisse sur le mois du spread US-EMU
10 ans de 23 points de base. Certains fonds se sont également dotés d’une exposition acheteuse de dette
mexicaine, qui contribue très positivement en raison de la baisse importance du rendement (-0.95%) sur le
mois.
Stratégies de courbes ; gestion dynamique des courbes US, UK & EMU: contribution négative liée aux pertes
de la stratégie d’aplatissement sur l’Europe.
Nos positions sur le crédit corporate ont contribué négativement à la performance, L’exposition aux marchés
obligataires émergents a contribué négativement à la performance.
En mars, notre exposition acheteuse de dollar US se conclue sur une note négative. Nos paris inter-blocs,
selon le poids de la position vendeuse d’euro contre yen, génèrent des pertes.
La contribution des opérations de trading est neutre.
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Les informations contenues dans ce document sont issues de sources considérées comme fiables. Crédit Agricole Asset Management ne peut cependant en garantir l'exactitude et se réserve la possibilité de modifier à tout moment les analyses présentées ci-avant. Il est
rappelé aux investisseurs que la performance passée n'est pas une garantie de la performance future, et que la valeur des investissements peut varier à la hausse ou à la baisse selon l'évolution des marchés.
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