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Obijectif du fonds et approche
L’objectif du fonds est d’investir dans les
obligations subordonnées financiéres en Europe
jusqu’a 100% de I'actif net, ainsi que de protéger
la performance a travers les cycles

Commentaire mensuel

Marché: Juin a été un mois difficile pour les
marchés financiers. Tout d’abord les craintes
d’une guerre commerciale entre les Etats-Unis et
ses partenaires commerciaux se précisent avec la
mise en place effective début juillet des
différents droits de douane américains (et des
droits de douane en rétorsion). Si I'impact réel de
ces droits devrait rester limité, I'incertitude qu’ils
engendrent est forte, notamment dans les
industries ou la production est mondiale. Par
ailleurs, I'Union Européenne ressort plutdt
affaiblie de la crise migratoire. La solution
trouvée par les partenaires européens apparait
comme partielle et a dégénéré en crise politique
interne en Allemagne. De son coté, le Brexit
demeure au point mort et le gouvernement
anglais est de plus en plus faible. Par ailleurs, des
craintes ont ressurgi sur la durabilité de la
croissance des pays émergents, notamment en
Amérique Latine, en Turquie et enfin en Chine.
L'inflation a partout légerement augmenté,
comme attendu suite a la hausse des prix du
pétrole. Les banques centrales ont eu des
positions divergentes. Alors que la Fed a
poursuivi sa hausse des taux, la BCE a annoncé
une fin un peu plus douce qu’anticipé de son QE
et surtout une période potentielle de remontée
des taux d’intérét plus tardive que ce qui était
anticipé. Les taux d’intérét ont légérement baissé
par rapport a des niveaux déja bas, notamment
pour I'Allemagne. Les spreads de crédit se sont
globalement écartés, notamment sur les
obligations subordonnées financiéres.

Performance: La performance a été pénalisée
par |’écartement des spreads des subordonnées,
notamment des AT1 (ABN Amro, HSBC) et des
LT2. et par les couvertures taux. Les
contributions négatives comprennent quelques
assureurs (NN Group, CNP Assurances). La
performance a bénéficié des expositions a
I'indice iTraxx Sub Fin, a Deutsche Bank (CDS
sub), aux CDS BNP, Crédit Agricole, Generali et de
|'achat de protection sur Société Générale.

Mouvements : Le fonds a racheté sa protection
sur Société Générale, a arbitré deux AT1
UniCredit, a réduit sa position en T2 AXA et a
augmenté les couvertures taux.

Caractéristiques du fonds

Format: FCP Frangais & UCITS
Valorisation: Journaliére avant midi
Période détent. recom.: 3 ans min.
Dépositaire/Valoris. : BNP Paribas SS / BNP FS
Commissaire aux compt.: KPMG

Sensibilité taux : 0a6

Sensibilité crédit : 0a10

Journaliére avant midi
Indice iTrx Fin. Sub. 5 ans TRI
Alexis Merville/Yves Dujardin

Souscriptions:
Benchmark:
Gérant de portefeuille:

Création du fonds: 26-nov.-10

Frais fixes: 1,50% Max

Frais entrée/sortie: 2,5% Max

Frais var.: 20% surperf. du Benchmark

Code Bloomberg: C:RIFREFC FP Equity

Profil de risque et de rendement
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Analyse de la performance mensuelle

janv févr
wm PP 991% 7%  263%  -L86%  -354% 3,32% 160%  374%  454%  233%  3,08% 3,60% 36,46%
Benchmark ~ 891%  209%  250%  -154%  -2,98% 237% 271%  357%  436% 4% 31% 3,14% 34,91%
i3 FCP 100%  012%  018%  341%  090% -2,82% 186%  069%  150%  229%  111% 0,01% 10,44%
Benchmark  028%  047%  003%  331%  049% -2,77% 173%  041%  170%  238%  080% -0,02% 9,04%
_— FCp 1% 143%  016%  166%  199% 033%  -098%  23%  -08%  019%  0,83% 0,12% 3,59%
Benchmark  170%  156%  074%  118%  133% 031% 011%  L04%  016%  042%  048% 0,20% 9,36%
2015 Fcp 147%  139%  014%  -0,19%  056%  -1,05% 077%  -067%  -069%  126%  065% -0,54% 1,65%
Benchmark ~ 068%  076%  016%  022%  026%  -172% 110%  -037%  -023%  096%  08% -0,59% 0,75%
s |C 200%  LIs%  233%  125%  007%  -2,42% 278%  069%  080%  121%  -163% 2,43% 2,46%
Benchmark  048%  -021%  100%  041%  037% 0,18% 145%  065%  -026%  03T%  -06%% 0,67% 3,72%
wy PP 019%  071%  088%  166%  0,60% -0,44% 128%  015%  050%  142%  -007% -0,04% 6,72%
Benchmark ~ -038%  099%  -0,03%  050%  054% -0,32% 088%  043%  -020%  08%  0,07% 0,3% 3,18%
s |C 065%  -087%  -109%  054%  251%  -0,64% -3,95%
Benchmark  045%  -072%  -011%  080%  -338% 041% -2,58%
Valeur liquidative de la part Performance: chiffres clés
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Structure du portefeuille

Actif net 9,7M€ Investissements entreprise Poids Nb. lignes
Rendement 4,0% Obligations 65,4% 25
Sensibilité aux taux 1,5 CDS "investissement" 37,9% 8
Duration crédit 5,2 CDS "couverture" 0,0% 0
Rating moyen A OPCVM 0,0% 0
Exposition OCDE 100% Total 103,3% 33
Exposition € 100% Investissements "non entreprise" Poids Nb. lignes
Obligations Etat et quasi-Etat 23,1% 5
Couverture taux -24,5% 3
Trésorerie & fonds monétaires 13,7% 0
Total 12,4% 8
Portefeuille 115,6% 41
————
Répartition par ratings* Répartition par maturités*
Perp. 26,7%
29,1% 28,3%
>15 ans 23,3%
10-15 ans 0,0%
12,1% 7-10 ans 13,2%
5-7 ans 7,9%
3-5ans 32,2%
1-3ans 12,5%
AAA AA+/- A+/- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ <B -13,8%
Répartition par pays (>2%)**
20,7%
18,6%
12,2% 12,0% 11,4%
6,3%
i 5:2% 4,7% 4,2%
. 2,6% 2,2% 1,9%
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Sources pour les données: Fideas Capital (si non précisé). OPCVM crédit non éclaté, prise en compte de ses caractéristiques globales. Source des
données du benchmark : Bloomberg ,*expositions mono-émetteurs et nette des couverture taux. et ** hors OPCVM crédit

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Document réservé aux investisseurs professionnels au sens de la MIF. Ce document est
établi par Fideas Capital dans un but d’information uniquement et ne constitue ni une offre ni une recommandation personnalisée ou une sollicitation en vue

de la souscription de ce produit. En cas de souscription,

I'investisseur doit obligatoirement consulter le prospectus de I'OPCVM afin de prendre connaissance

des risques encourus notamment perte en capital et liquidité des actifs. L'investissement doit s'effectuer en fonction de ses objectifs, de son horizon

d'investissement et sa capacité a faire face au risque.
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Investissements entreprise (103,3%)*

" L'utilisation d’outils analytiques d’éclatement des indices et des fonds dans leurs composants peut conduire & des chiffres légérement différents de ceux indiqués en page 1 de ce reporting

Répartition par notations (en % et en DTS*¥) Répartition par pays (>2%, en % et en DTS**)
35% m%dufonds =DTS 180%  30% 3.0%
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25%
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Notations: composite (S&P, Moody’s, Fitch), source Bloomberg. **DTS: Credit Duration Times credit Spread. Le DTS prend en compte 2 facteurs de risq%]e : la duration et le spread. Exemple: si un
spread est a 100 bps et la duration est a 4, le DTS vaut 400 bps, soit 4%.

5 expo. crédit principales++ Répartition par secteurs (>2%, en % et en DTS)
Entreprise Secteur Poids 80% 69,6% 10,0%
CT AGRICOLE BANKING 6,5% = men%dufonds =DTS
8,0%
BNPPARIBAS BANKING 5,3% 60%
COMMERZBANK BANKING 5,3% 6,0%
40% 33,6%
CREDIT SUISSE GP BANKING 4,5% 4.0%
GRP BPCE BANKING 4,4% o
= — — 20% 2,0%
Trades de courbe: 0% 0,0%
Banque Assurance
Nombre de trades de courbe/base***: 0
= Long:0%
= Couverture: 0%
**exposition longue et courte au méme émetteur, hors couverture sur indices iTraxx et fonds crédit
Répartition par classes de dette Répartition par sensitilité taux et duration crédit
TRUPS  0,0% M Sensibilité taux M Duration Crédit
Hybrides = 0,0%
CDS Sub. Short = 0,0%
CDS Sub. Long 33,4% 61,4%
Tier | Non Step-Up 21,2%
Tier | Step-Up mmmmmm 3 2% 39,8%
Upper Tier || mmmm  2,2% '
31,4%
Lower Tier Il 36,5% 29,5%
. 22,5%
CDS Senior Short = 0,0%
CDS Senior Long mmmssssm  4,5%
. 6,8% 5 6% 9%
Senior Non-Sec. mmmm  2,2% 0,0% 2% I I 47% 4,8%
Senior Sécurisé  0,0% | N | I .
Covered  0,0% <lan 1-3ans 3-5ans 5-7 ans 7-10ans
Source des données: Fideas Capital (si non précisé). Source des données du benchmark : Bloomberg
Investissements souverains, trésorerie et quasi.* (36,9%)
Répartition par pays Répartition par rating Répartition par maturité
Autriche AA
20% 8% Tréso. & Equiv. 13,7%

Cash &
Equiv. <lan
37%

10,7%

1-3ans 12,5%
France
14%
3-5ans
Allemagne
66% 5-10ans

42%

Ce document a été préparé a I'intention des porteurs de parts de fonds et est a visée informative uniquement. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Ces
derniéres ne sont ni constantes ni garanties. Les informations contenues dans ce document n’ont pas été auditées par les Auditeurs du fonds. Ce rapport est directement et uniquement destiné a des
clients professionnels. Les totaux peuvent différer de 100% en raison des arrondis.



