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(2) Somme des positions acheteuses (la partie vendeuse, qui sert à couvrir la part de livraison en titres de certaines opérations, est exclue du capital).
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Ofi Invest Risk Arb Absolu exploite les opportunités d’arbitrage générées par les inefficiences dans la valorisation de sociétés pour lesquelles une opération de fusion/acquisition a été publiquement annoncée. Ce fonds investit également dans les décotes de

holdings et de classes d’actions et des stratégies de type Long Short.
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Commentaire de gestionSolvency Capital Requirement (2)

#VALEUR!SCR Market (en EUR) :

5 Principales positions (1)

OFI Risk Arb Absolu étant un fonds nourricier, les données ci-après sont celles du fonds maître

TOTAL 17,11%

0,38%

Informations SCR

La somme des SCR représente le cumul des risques sous-jacents et ne prend pas en compte l'effet de diversification.

 

Le SCR Market représente le besoin en capital en tenant compte de la corrélation entre les différents facteurs de risques

(cf. matrice de corrélation issue du Réglement Délégué n°2015/35).
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1.1. Contexte de marché

Le mois de juillet a été marqué par une baisse notable de l’activité M&A avec 10 nouvelles transactions
annoncées (contre 18 en juin et 20 en mai) dont 2 d’entre elles affichant une valeur d’entreprise supérieure
à $5 milliards : New Relic Inc et Reata Pharmaceuticals Inc. Cette évolution séquentielle reflète la
saisonnalité traditionnelle de l’activité de notre stratégie d’investissement. La répartition géographique des
transactions était dominée par l’Amérique du Nord avec 8 opérations sur le sol US et 2 en Europe. Nous
avons néanmoins observé une réduction des décotes moyennes d’environ 1% suite aux premiers signes de
normalisation de l’environnement régulatoire comme nous l’évoquions encore dans notre commentaire
mensuel du mois de juin.

1.2. Activité du portefeuille et stratégie

Le très attendu procès entre le régulateur Américain de la concurrence et Activision/Microsoft a finalement
tourné à l’avantage des entreprises. Comme nous l’anticipions, ceci a donné lieu à une activité soutenue
dans le portefeuille lors de la seconde moitié du mois de juillet, tant au niveau des achats que des ventes.
En effet, dans la foulée de cette décision, un certain nombre de situations ont connu un rétrécissement de
leurs décotes ou ont été approuvées ce qui explique finalement une baisse de l’exposition nette du
portefeuille en fin de mois avec un levier à 42.9% (49.6% à fin juin), et ce malgré une augmentation de
l’exposition en début de mois. Avec 34 opérations en portefeuille, notre diversification reste satisfaisante au
regard de nos objectifs de gestion (37 à fin juin). Nous avons investi dans 8 nouvelles opérations alors que
7 opérations ont été payées et 4 ont été coupées par ailleurs suite à la réduction des décotes.
La performance du mois de juillet est donc positive. Les contributeurs principaux de cette performance
positive sont Activision, PDC Energy et Uni-Select.
Comme évoqué ci-dessus, le titre Activision était en hausse de plus de 10% ce mois-ci après qu’un juge ait
refusé la demande du régulateur Américain de la concurrence visant à bloquer la transaction. La Cour
d’appel a déterminé que le FTC n’avait pas réussi à démontrer que la fusion avec Microsoft pourrait
présenter une menace pour la concurrence au sein du secteur des jeux vidéo. Le régulateur Anglais a
également retiré son action pour stopper la transaction. La clôture du deal est dorénavant attendue dans les
semaines à venir et les actionnaires d’Activision auront le droit de toucher un dividende supplémentaire.
Nous avions pris la décision d’augmenter notre exposition sur Activision début juillet, ce qui a sensiblement
contribué à la surperformance du fonds pour le mois.
PDC Energy a bénéficié d’une approbation accélérée de la part de cette même autorité Américaine de la
concurrence dans le cadre de la fusion annoncée avec Chevron. Les investisseurs ne s’attendaient pas à
une telle rapidité dans la décision du FTC ce qui a également contribué positivement.
Finalement, le Canadien Uni-Select et l’Américain LKQ ont rempli avec succès les dernières conditions liées
à leur union et la clôture effective est maintenant prévue pour le jeudi 3 août.

1.3. Perspectives du fonds

Après avoir bénéficié au mois de juillet d’un resserrement des écarts suite à la décision de justice dans
l’affaire Activision/Microsoft, le fonds est positionné pour tirer profit d’une normalisation continue de
l’environnement régulatoire Outre-Atlantique. La baisse d’activité liée à la période estivale justifie, avec le
resserrement des décotes, une baisse relative du levier mais celle-ci devrait être transitoire et les gérants
saisiront les opportunités lorsqu’elles se présentent à la rentrée du mois de septembre.
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