
Orientation de gestion

FCP investi principalement en titres des marchés monétaires et
obligataires, libellés en dollar US. Son objectif est de préserver le
capital investi et d'offrir une évolution régulière de la performance en
accord avec celle de l'indice Fed Funds capitalisé, sur la durée de
placement recommandée, après prise en compte des frais courants.

Commentaire de gestion à fin 01/2024

Chiffres économiques :

L'économie US continue de surprendre. La croissance au Q4-2023 a
été revue en forte hausse (+3.3% contre 2% attendue) grâce
essentiellement à la consommation qui a accéléré en Janvier avec des
ventes au détail et les dépenses des ménages en nette hausse
(respectivement +0.6% et +0.7%).

Aucun signe tangible d'essoufflement sur le marché du travail: le
nombre d'emplois vacants a augmenté à un peu plus de 9 millions, le
taux de chômage reste proche de ses plus bas à 3.7% et la progression
des salaires se situe toujours au-dessus de 4%.

La désinflation est plus lente qu'espérée : le Core-CPI est sorti à 3.9%
en rythme annuel (contre 3.8% attendu). Le Core-PCE, la donnée
privilégiée par la Fed, se situe à 2.9% en rythme annuel contre 3%
anticipé, mais les données glissantes sur 3 et 6 mois sont à présent
inférieures à la cible d'inflation de la Fed (2%).

L'activité se redresse avec un Composite PMI qui passe d'un mois sur
l'autre de 50.9 à 52.3.

Politique monétaire :

La bonne tenue de l'économie complique la tâche de la Banque
Centrale Américaine qui a pourtant clairement pris un virage " dovish "
lors de sa dernière réunion de l'année (le 13 décembre dernier) en
officialisant la fin d'un cycle de hausses de taux entamée 2 ans plus tôt.

Depuis fin Décembre, plusieurs membres de la Fed, sont intervenus
pour tenter de réfréner les attentes des marchés quant à l'ampleur des
baisses de taux (jusqu'à -160 bps anticipées par les marchés pour cette
année). Ainsi le très influent Christopher Waller (membre du Board du
FOMC) déclarait le 18 janvier, qu'il ne voyait pas de raison que la
Banque Centrale agisse aussi rapidement que ce que les marchés
anticipent.

Dans ce contexte, le FOMC du 31 janvier, était particulièrement
attendu. Pour la quatrième fois consécutive, le Comité a maintenu ses
taux inchangés entre 5,25 % et 5,50 %.

La Fed juge que les conditions macroéconomiques évoluent
conformément à ses attentes, ce qui lui permet de supprimer son biais
de resserrement au profit d'un biais neutre.

Cependant, lors de la conférence de presse, Jerome Powell a écarté la
possibilité de baisser les taux rapidement, préférant s'assurer que la
baisse de l'inflation soit durable et a rappelé que l'économie US était
très solide et que le marché du travail restait tendu.

Enfin, il n'y a pas eu d'annonce quant à la fin du " Quantitative
Tigthening ", ce sujet sera évoqué lors du prochain FOMC, en Mars.

Environnement de marché :

Après avoir fortement baissé en milieu de mois, la courbe US a presque
retrouvé fin Janvier ses niveaux de fin Décembre et seuls les taux
courts sont en baisse d'un mois sur l'autre: -4 bps sur le 2 ans et -6 bps
sur le 1 an.

Les spreads de crédit se sont resserrés, l'indice 1-3 ans IG Corporate
passant d'un spread contre swap de 93 bps fin Décembre à 84 bps fin
Janvier.

Sur le marché monétaire, les taux à l'émission des émetteurs bancaires
de premier rang sont eux aussi en baisse, se situant en fin de mois à

Evolution de la performance (base 100) au 05/04/2024

Performances nettes de frais en % au 05/04/2024

Depuis le début
de l'année 1 mois 3 mois 6 mois 1 an

-2,45 -20,25 -19,89 -4,26 -0,43

performances annualisées

Les performances passées ne présagent pas les perfomances
futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Indicateur synthétique de risque :

Autres caractéristiques :

Durée minimum de placement recommandée : supérieure à 1 jour

Affectation des revenus : Capitalisés

Devise de référence : USD

Indice de référence : 100% FEDFUND CAPITALISE

Chiffres clés au 05/04/2024 :

Valeur liquidative : 23 757,78 USD

Périodicité : Quotidienne
(sauf en cas de jour férié et/ou en cas de fermeture de la ou des place(s) de
cotation comme précisé dans le prospectus complet)

Montant total de l'actif de l'OPCVM : 49,60 MUSD

Frais et modalités de souscription/rachat :

Droits d'entrée : 1 % maximum.

Droits de sortie : Néant

Frais courants : 0.18 % de l'actif net moyen

Commission de performance* : N/C

Minimum première souscription : 15 000,00 USD

Centralisation des ordres : 12:00

Ordre exécuté sur la valeur liquidative de : J
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5.38%, 5.29% et 5.11% respectivement pour les maturités 3, 6 et 12
mois, soit un recul de 6, 8 et 6 bps par rapport aux niveaux à fin
Décembre.

Ce mouvement étant presque totalement attribuable à la baisse des
spreads qui se situaient fin Janvier sur des niveaux de swap OIS+7
bps, +20 bps et +37 bps respectivement pour les maturités 3, 6 et 12
mois.
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