
Le 5 juillet 2023, Ellipsis Disruption Convertible Fund fête sa première année. Un an après son lancement, le fonds enregistr e 
une performance de 4,6%. Sa performance depuis le début d’année jusqu’au 30 juin est de 9,6%.

Au 5 juillet 2023, le fonds détient 44 positions, dont 60% proviennent d’émetteurs américains et 20% d’émetteurs européens 
pour une notation moyenne de BB+. Le fonds est exposé à ce jour à 4 grandes thématiques disruptives : le Cloud 
principalement et la décarbonation, avec une part croissante sur 1 an de ces 2 thématiques, la digitalisation et enfin la san té.

Après un premier semestre meilleur qu’attendu, la situation conjoncturelle globale reste contrastée. Aux US, malgré la hausse
des taux, on observe une reprise des mises en chantier et des prix de vente en immobilier. Dans cette hypothèse, la vigueur d e la 
demande de services aura ainsi permis à l’économie de traverser le trou d’air de l’activité manufacturière. En Europe, le 
resserrement monétaire y produit des effets visibles, avec une baisse des prêts au secteur privé. En Chine, l’activité contin ue de 
décevoir avec une faible demande de services et un secteur immobilier toujours en berne. Face à cela, elle met progressivemen t 
en place des mesures de soutien monétaires et budgétaires pour atteindre son objectif croissance (5%). La contrepartie de cette 
activité solide au 1er semestre a été une baisse de l’inflation plus lente qu’espéré. On notera cependant que les coûts du 
logement et la hausse des salaires ralentissent enfin aux US, ce qui suggère que la boucle inflationniste se détend. En Europ e, la 
baisse de l’inflation générale liée aux matières premières pourrait créer un cercle vertueux, en limitant la pression des 
négociations salariales et accentuant l’effet de la politique monétaire. C’est ainsi que l’on peut expliquer l’évolution réce nte des 
marchés qui parient sur un « soft landing », la résolution de la crise des banques régionales et de celle du plafond de la dette
ainsi que le succès médiatique de l’intelligence artificielle contribuant aussi à l’optimisme ambiant.

Dans cet environnement, les actions progressent de +14.51% (MSCI World Hedged EUR) et les obligations d'entreprises de 
+6.94% (Barclays Global Euro HY) et -0.97% (Barclays Global Credit Hedged Euro BBB). 

A fin juin, le secteur des semi-conducteurs (ST Micro +33bps, SOITEC +16bps) a poursuivi sa trajectoire haussière sur le mois, 
porté par des valorisations raisonnables et une récession qui ne cesse d'être repoussée. Au salon du Bourget, Safran (+18bps) a 
annoncé qu'il restait confiant dans ses perspectives et qu'il voyait des prix robustes. Par ailleurs, Delivery Hero (+27bps) a 
rebondi après que Prosus ait annoncé qu'il avait augmenté sa participation dans la société de 25% à 29,9%, ce qui implique qu e 
DHER est au cœur de sa stratégie. Ocado (+3bps) a fortement augmenté suite à un potentiel rachat par Amazon qui a ensuite été
démenti. Le secteur des loisirs a également contribué positivement grâce aux tendances solides du trafic aérien (Amadeus 
+7bps) et à une journée investisseurs positive pour Accor (+4bps). La performance a été partiellement compensée par plusieurs
avertissements sur résultats (en dehors de l'univers des convertibles) dans les secteurs chimiques et industriels allemands q ui 
ont fait baisser Evonik (-3bps), Siemens (-2bps) et GEA Group (-2bps). Deutsche Telekom (-4bps) a été pénalisé par les rumeurs 
selon lesquelles Amazon chercherait à offrir des services de téléphonie mobile aux Etats -Unis, ce qui aurait conduit à une 
concurrence plus rude pour T-Mobile US. Ces rumeurs n'ont pas été confirmées.

Au 05/07/2023 le fonds a une sensibilité aux actions de +46,3% et une distance au plancher de +26,7%.

Focus ESG : Que ce soit dans les transports, l'industrie ou l'énergie, les semi-conducteurs sont la clé de la décarbonation de 
l'économie. En effet, pour convertir un signal continu provenant d'une batterie en un signal alternatif nécessaire pour 
l'électricité domestique ou pour alimenter les moteurs des véhicules, un onduleur est nécessaire et à l'intérieur de chaque 
onduleur se trouve une puce semi-conductrice. Les semi-conducteurs font donc partie intégrante des véhicules électriques et 
constituent un élément clé de la transition énergétique grâce à la connexion au réseau, à l'optimisation du stockage et aux 
appareils à haut rendement tels que les pompes à chaleur. Bon nombre de ces acteurs du secteur des semi -conducteurs utilisent 
des obligations convertibles pour se financer, notamment ST Micro, SOITEC en Europe et ON Semi aux États -Unis. Le besoin 
croissant de semi-conducteurs pour la décarbonation pourrait conduire à une réévaluation de ces noms.
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1 - Application Software 7% 2 - Autos 5% 3 - Biotechnology 7%

4 - Chemicals 2% 5 - Cybersecurity 11% 6 - e-commerce 19%

7 - Infra Software 13% 8 - Leisure 4% 9 - Media & Entertainment 5%

10 - Renewable energy 13% 11 - Semis 8% 12 - Transport 3%
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