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Sans grand suspens, la Fed devrait annoncer ce soir une troisième baisse de taux de 25
points de base, après celles de septembre et juillet dernier, mettant fin à sa politique de
remontée des taux entreprise entre décembre 2015 et décembre 2018. Tout l’intérêt du
discours de Jerome Powell sera de déchiffrer son discours pour anticiper la politique
monétaire des prochains mois.
 
Si la croissance américaine, certes en décélération, reste convenable, certains indicateurs
illustrent une situation qui se complique à commencer par un effet récessif au niveau
industriel.
En effet, l’ISM Manufacturier, indicateur avancé de l’activité industrielle US, s’est contracté
pour la seconde fois d’affilé à 47.8 en septembre après 49.1 un mois plus tôt, la barre des
50 étant la frontière entre activité en croissance ou en contraction.   Il s’agit du niveau le
plus faible depuis les dix dernières années… 
Les tensions commerciales, qui se font de plus en plus ressentir sur l’activité globale,
pèsent notamment sur les exportateurs. Cette observation est similaire si on s’intéresse à
la zone euro, au Japon ou encore à la Chine. 
 
Dans ce contexte de nouvel assouplissement monétaire global (la zone euro ayant
également repris le chemin du Quantitative Easing), sélectionner des gérants obligataires
qui délivrent des rendements attrayants, tout en en respectant une discipline stricte en
matière de gestion des risques est selon l’une des meilleures approches à adopter.
 
Quoniam Euro Crédit, fonds qui sélectionne des obligations internationales uniquement
libellées en Euro, parvient à tirer son épingle du eu en délivrant de façon constante un
rendement solide et durable avec une très grande maitrise de la volatilité.  Pour cela, le
procès d’investissement est fondé sur un modèle quantitatif qui analyse chaque jour les
données financières de plus 4000 émetteurs afin de bénéficier d’inefficience de marchés
et d’un gain de temps d’analyse par rapport à la concurrence.
 
La construction du portefeuille est réalisée via un modèle propriétaire multifactoriel (23
facteurs) qui permet de comparer au sein de chaque peer group respectif, les obligations
qui affichent la meilleure fair value en prenant en compte quatre facteurs déterminants :
le carry, la value, la qualité (profitabilité, valorisation…) et le sentiment (momentum des
bénéfices, révision des EPS…). L’équipe de gestion intervient bien évidemment afin de
s’assurer de la cohérence des résultats du modèle.  Les performances sont solides depuis
la mise en place de cette stratégie en 2005. Le tableau ci-dessous est révélateur de la
qualité de la gestion (Source : Morningstar Direct).
 
Ainsi, Quoniam Euro Crédit affiche la meilleure performance annualisée sur les trois
dernières années, avec une volatilité similaire à la concurrence ce qui fait ressortir le
meilleur ratio de sharpe.  Mais ce qui est l’élément clé est à n’en pas douter la perte
maximale qui fait parmi des plus faibles. La gestion des draw-downs est centrale dans le
process de gestion. Ainsi, le draw-down maximum depuis le lancement du fonds en avril
2010 est de -3.71% (entre avril 2010 et octobre 2011), avec une recovery de seulement 3
mois. Enfin, le fonds affiche également le meilleur gain maximal de ce peer group ce qui
illustre le comportement très appréciable dans le contexte actuel.
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The information available on this document is for information purposes only. This document is intended for French residents
and aims to introduce the activities of MyFunds Office and the main features of its products and services.
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