MacroSphere Absolute Return

Global Macro
Discreétionnaire
Taux souverains et devises




Un fonds pour les investisseurs long terme

Investi en obligations souveraines et devises

En performance absolue

10-15% de volatilité cible

Horizon de 3 ans ou plus
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Contraintes et frais du fonds

Univers d’investissement Obligations souveraines internationales et devises

Fourchette de sensibilité globale |-8:+8]

Risque de change Maximum 400%

Obligations pays de 'OCDE Maximum 100%

Obligations pays non-OCDE Maximum 35%

Obligations sous B- Maximum 5%

Frais fixes “early bird” / Part I 1.50% / 0.75%

Frais de surperformance “early bird” / Part I  [AUGIRERIeR 11 e (GNNIEN( () R N RO 67

SFDR Article 8




Expérience commune, profils complémentaires

Philippine : Loic
Watleatx Co - Portfolio Managers Cadiou

Expérience Expérience

CIO d’H20 AM Europe, Paris (2022-23)

Deputy CIO, H20 AM LLP, Londres (2019-2021)

Senior Portfolio Manager, H20 AM LLP, Londres (2010-2019)
Head of Absolute Return, Amundi, Londres (2008-2010)

Bond & FX Portfolio Manager, CAAM, Londres (2002-2007)

EM Sovereign Debt Portfolio Manager, CPR AM, Paris (2001-2002

Portfolio Manager Senior, H20 AM Europe, Paris (2022-
23)

Portfolio Manager, H20 AM LLP, Londres (2018-2022)
Portfolio Manager junior, H20 AM LLP, Londres (2014~
2018)

Analyste risque, H20 AM LLP, Londres (2011-2014)




Philosophie d’investissement “global macro”

-

\_

®

Exploiter la eyclicité et les exces

des actifs financiers )
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Gestion dynamique
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Bénéficier de la diversification

\_
-~

\_

A

Horizon long
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Un horizon coheérent avec la philosophie de gestion

Une gestion global macro adaptée aux investisseurs long-terme

Performance
ajustée du risque

Instabilité a Stabilité a
court lerme moyern terme

> Horizon
de temps




Processus d’investissement

1. Sélection des stratégies

2. Combinaison des stratégies

3. Gestion des scénarios alternatifs

4. Calibration des positions




Sélection des stratégies




1. Univers d’investissement

A
=
Taux souverains Devises

Sensibilité globale au risque de taux e Exposition USD vs. Reste du Monde

Entre pays développés e Entre les zones (EUR, JPY, Commo)

égies
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Sur les courbes de taux e A lintériecur des zones

Strat

Entre pays émergents et développés e Pays émergents vs. USD ou EUR




1. Strategies potentielles

Sensibilité au risque de taux Exposition aux devises
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1. Criteres de selection

Techniques

Facteurs de
marché

Analyse technique

.. i Structure de marché
Timing de marche

Dynamique de marché

Finance Positions

comportementale Flux
Saisonnalité

Choix des instruments , ; :
Marche des options

Cycle économique
Analyse pays
Réactions politiques

Valorisation

Prime de risque

relative
PPP, REER

Rendement
Points de swap pour
le FX
Pente pour les
obligations

Facteurs macro

Fondamentaux

Dynamique de fond
Politiques publiques

Identification des
déséquilibres
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1. Exemple de strategie “Global Macro”

Prime de risque
faible/élevée

Une stratégie
Global Macro
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1. Sélection des stratégies

1. Analyse de I’environnement macro ¢conomique

2. Screening de I'univers sur les différents criteres
3. Sélection des strategies dans I'univers

4. Scoring de chaque stratégie

Ensemble des stratégies du scénario central avec scores associés

©0006
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Combinaison des strategies




2. Analyse de la diversification

Fin 2017

USGG10
GDBR10
JP10y

US vs Ger
US vs JP
US 5-30
GDBR 2-10
BTPBUND
EURUSD
USDJPY
AUDUSD
EURJPY
AUDJPY
EURCHF
EURGBP
EURNOK
USDMXN
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GDBR10
JP10y
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US vs Ger
US vs JP
US 5-30
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GDBR 2-10
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BTPBUND
EURUSD
USDJPY
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AUDUSD

EURJPY
AUDJPY

EURCHF

EURGBP
EURNOK
USDMXN

USGG10
GDBR10
JP10y

US vs Ger
US vs JP
US 5-30
GDBR 2-10
BTPBUND
EURUSD
USDJPY
AUDUSD
EURJPY
AUDJPY
EURCHF
EURGBP
EURNOK
USDMXN

Matrice avec corrélations historiquement faibles
sous-estimation du risque a I'horizon de gestion
accroissement du levier global dans le marché
perspective de marchés financiers instables

Post GFC
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US vs Ger
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US 5-30
GDBR 2-10
BTPBUND
EURUSD
USDJPY B e
AUDUSD
EURJPY
AUDJPY R
EURCHF
EURGBP

EURNOK
USDMXN

AUDUSD

Post Covid

EURJPY
AUDJPY
EURCHF
EURGBP

Matrice avec corrélations historiquement élevés
e surestimation du risque a I’horizon de gestion
e marchés déleveragés, voire surprotégés
e perspective de marchés financiers plus stables

EURNOK
USDMXN
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2. Optimisation dans le scénario central

1:0

Le score de chaque stratégie reflete : . _ \
e son gain potentiel La VaR cible du portefeuille reflete la
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e la confiance dans ce gain confiance dans I'environnement futur
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Calibration des positions




3. Calibration des positions

uolrelqifed

O ©

Ensembl,e de_s strategies du VaR cible portefeuille
scénario central

/ Optimisation
guantitative

q

Ajustement qualitatif \/ ! J |

Scénario central f_l_l‘i
optimisé 0 J_ 0

\

J

Portefeuille

A7)
I3
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3. Profil de risque du portefeuille

Parametres des risques

20% max VaR 20 jours a 99% avec modele Monte Carlo

10% max VaR 20 jours a 99% avec modele paramétrique

Allocation moyenne des risques

Bonds EM

20.0%

FX EM

25.0%

Bonds DM

30.0%

FX DM

25.0%

Positions possibles du portefeuille

Scénario macro de reflation

Long devises émergentes et matieres premieres (BRL, AUD,
ZAR, MXN, COP) vs. USD et EUR: 60%

Valorisation extréme et construction de
portefeuille

Long JPY : 30%
Long obligations mexicaines vs. US Treasuries : 100 bps
Position de pentification de la courbe US : 400 bps
Short obligations japonaises vs. US treasuries : 200 bps
Long gilt vs. bund: 100 bps

Long dette locale Sud africaine : 40 bps
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