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OBJECTIF DE GESTION

Le compartiment vise à assurer l’appréciation du capital moyennant une volatilité 
faible (volatilité annuelle moyenne de l’ordre de 7% dans des conditions de marché 
normales) en investissant dans des obligations convertibles à l’échelle mondiale. 
L’attention des investisseurs est attirée sur le fait que le style de gestion est 
discrétionnaire. La composition du portefeuille ne cherchera pas à reproduire la 
composition d’un indice de référence d’un point de vue géographique ou sectoriel. 
Néanmoins, l’indice UBS Thomson Reuters Global Focus Vanilla Hedged (Eur) CB 
peut être utilisé à des fins de comparaison ex-post. 

COMMENTAIRE DE GESTION

Les principaux indices actions ont progressé sur ce mois de février malgré des 
derniers jours hésitants qui ont été marqués par un retour de la volatilité. Tous les 
regards ont été tournés vers les marchés obligataires avec l’atteinte de seuils 
critiques sur les taux. Les anticipations d’inflation ont été suivies par des hausses 
des taux réels qui sont venues accélérer ce mouvement haussier. Les investisseurs 
sont très majoritairement exposés à un risque de duration au travers de positions 
directes (sur les obligations) ou indirectes (sur des secteurs à durations positives). 
Afin d’éviter tout choc sur les actifs risqués, les banques centrales devraient 
continuer à adopter des discours accommodants sur les prochains exercices et 
ainsi organiser une rotation ordonnée, déjà visible vers les segments les plus 
décotés. Les marchés du crédit, notamment Investment Grade, marquent le pas et 
les baisses de spreads ne parviennent plus à compenser les mouvements constatés 
sur les taux nominaux. Les marchés actions atteignent également des valorisations 
en moyenne élevés et nécessitent une forte sélectivité. Les valeurs cycliques seront 
également plafonnées par l’atteinte des multiples de valorisations proches de leurs 
niveaux historiques mais bénéficieront d’une progression plus rapide qu’anticipée 
de leurs résultats. Les valeurs décotées (« value »), avec une plus faible 
représentativité, devraient continuer à surperformer dans un tel contexte. Dans cet 
environnement, le marché primaire des obligations convertibles a été dynamique au 
travers de 27 placements qui ont représenté un montant total émis proche de 18 
Mds $.

Le fonds DNCA Invest Global Convertibles affiche une performance mensuelle de 
3,19%  contre 3,28% pour son indice de référence, l’UBS Thompson Reuters Global 
Focus Vanilla Hedged (EUR). Aucune opération proposée sur le front primaire n’a 
été souscrite en raison essentiellement du caractère jugé trop opportuniste de la 
part des sociétés émettrices, aussi bien en termes de valorisations ou de calendriers 
de placements. Sur le marché secondaire, les structures les plus équilibrées ainsi 
que les sociétés correctement valorisées ont été privilégiées. Les positions 
suivantes ont ainsi été intégrées et/ou renforcées au sein de la sélection : Coupa 
2026, Five9 2025, Microchip 2027, WIX 25, OZON 2026, Expedia 2026. Ces 
opérations ont été financées par des prises de profits totales (Japan Airport 2022, 
ANA 2022, Carrefour 2024) et quelques allégements sur des titres aux parcours 
remarquables (Varonis 2025, Cree 2026, Teladoc 2027, Inphi 2025). Enfin, le fonds 
a procédé à quelques arbitrages tactiques : Live Nation 2023 / Live Nation 2025, 
Square 2027 / Square 2025. 

Les obligations convertibles, notamment en Europe, connaissent un début d’année 
mitigé après une année 2020 de bonne facture. Les valorisations sont proches des 
niveaux historiques et le marché primaire demeure pour le moment trop 
opportuniste, à la faveur des sociétés émettrices. Des segments de décotes 
continuent toutefois d’exister, que ce soit sur le front crédit ou optionnel, et 
continueront à être au centre des choix d’investissements afin d’optimiser la 
convexité. Coté sectoriel, la concentration des indices sur des thématiques de 
croissance très consensuelles ont souffert et nécessitent une vigilance particulière. 
Le portefeuille présente des expositions plus diversifiées avec un biais 
cyclique/value plus important qui devraient continuer à lui être favorable dans un 
contexte de remontée des taux d’intérêts. Le fonds affiche des paramètres 
techniques également plus prudents par rapport à son indice de référence avec un 
couple delta / rendement de proches de 55% et -4% contre respectivement 66,3% 
et -10,3% pour son indice de référence. La trésorerie sera utilisée avec une grande 
sélectivité sur les prochaines semaines.    

Achevé de rédiger le 05/03/2021.

 

Félix HARON - Jean-Charles MERIAUX 

PROFIL DE RISQUE ET DE RENDEMENT

L'exposition au marché d'actions 
et/ou de taux, explique le niveau de 
risque de cet OPCVM. 1 2 3 4 5 6 7

Du risque le plus faible au risque le plus élevé

Du rendement potentiel le plus faible au rendement potentiel le plus élevé

PERFORMANCES ET VOLATILITÉS

Part A Indicateur de référence(1) 
Performance YTD 3,19% 3,28%

Performance 2020 12,66% 21,49%

Performance annualisée depuis création 4,85% 7,45%

Volatilité 1 an 8,70% 10,04%

Volatilité 3 ans 5,82% 7,19%

Volatilité depuis création 5,30% 11,09%

PERFORMANCE CUMULÉE DEPUIS LE 02/03/2017

  DNCA INVEST GLOBAL CONVERTIBLES (Part A) Performance cumulée    Indicateur de référence(1)

(1)UBS Thomson Reuters Global Focus - CB Index. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 

PRINCIPALES POSITIONS

Coupa Software Inc 0.38% 2026 CV 2,57% Accor SA 0.7% 2027 CV 1,56%

Vinci SA 0.38% 2022 CV 2,02% Zynga Inc 0% 2026 CV 1,41%

STMicroelectronics NV 0% 2025 CV 1,93% Bharti Airtel Ltd 1.5% 2025 CV 1,38%

Singapore Airlines Ltd 1.63% 2025 CV 1,91% Royal Caribbean Cruises Ltd 2.88% 2023 CV 1,36%

Live Nation Entertainment Inc 2.5% 2023 CV 1,71% NIO Inc 0% 2024 CV 1,29%

PRINCIPAUX MOUVEMENTS

ENTRÉES

Iberdrola Internatio

Nio Inc 0% 2024 Cv 

Square Inc 0.13% 2025 Cv 

SORTIES

Live Nation Entertainment Inc 2% 2025 Cv
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+20,81%

+33,20%

Valeur liquidative 120,81 €  Actif net 85  M€

55,1%  Taux actuariel moyen -4,01%

Sensibilité moyenne  2,42  Prime moyenne 51,30%

4,03  Nombre de lignes 140

Tracking Error(2) 0,0

PRINCIPALES CARACTÉRISTIQUES

Delta 

Maturité moyenne (année) 

• Éligible Assurance Vie et Compte titres

(2)Tracking error mesure le risque de divergence de la performance du fonds avec celle de son indicateur de référence.

Delta : Le delta mesure la sensibilité d'une obligation convertible aux variations de l’action sous-jacente.

Afterpay Ltd 0% 2026 Cv
Bentley Systems Inc 0.13% 2026 Cv
Bridgebio Pharma Inc 2.25% 02/01/2029
Elm Bv For Swiss Re Ltd 3.25% 2024 Cv
Expedia Group Inc 0% 2026 Cv
Five9 Inc 0.5% 2025 Cv
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sens de la Directive MIFID II.

PERFORMANCE (%)

Année janvier février mars avril mai juin juillet août septembre octobre novembre décembre Annuelle

2018 0,39% -0,08% -1,20% 0,74% 0,55% -1,12% -0,34% 1,09% -0,09% -2,30% -1,74% -2,34% -6,32%

2019 2,62% 1,56% 0,54% 1,44% -2,32% 1,36% 1,35% 0,04% -0,49% 0,26% 0,84% 0,79% 8,21%

2020 0,81% -2,14% -8,76% 3,89% 3,10% 3,22% 2,56% 2,45% -0,80% 0,10% 5,79% 2,56% 12,66%

2021 0,38% 2,80% - - - - - - - - - - 3,19%

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. 

DONNÉES DE PORTEFEUILLE - POCHE CONVERTIBLE

PRINCIPAUX PAYS RÉPARTITION PAR PROFIL RÉPARTITION PAR MATURITÉ
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Liquidités et autres
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RÉPARTITION PAR NOTATION RÉPARTITION PAR SECTEUR

Ces données sont fournies à titre indicatif. La société de gestion ne recourt pas systématiquement et mécaniquement à des 
notations émises par des agences de notation et procède à sa propre analyse crédit.
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Technologie
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Biens et services industriels

Distribution
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