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Frais courants :

Dépositaire :
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* Performance du 24/02/2017 au 28/02/2017 Source : Europerformance

(1) Indice de référence : Barclays Euro Government Inflation-Linked Bond Index All Maturities puis Markit iBox Eur Breakeven Euro-Inflation France, Germany and Italy 7-15 Index depuis le 13/07/2017

Le fonds OFI Fund Euro Breakeven Inflation est investi dans des obligations indexées sur l’inflation émises par des pays membres de la zone Euro. La stratégie du fonds consiste à s’exposer uniquement à l’évolution des anticipations d’inflation (Breakeven). Par 
ce biais, il vise à exploiter le potentiel de hausse de l’inflation implicite sans prendre de pari directionnel sur l’évolution des taux réels du pays émetteur de l’indexée. Le fonds a pour objectif de surperformer son indice de référence, le Markit iBoxx Eur Breakeven 
7-15Y(1), sur un horizon de 3 ans.
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Document d’information non contractuel. Le présent document ne s’adresse qu’aux porteurs de parts ou actions du présent OPC. Les informations contenues dans ce document ne sauraient avoir une quelconque valeur contractuelle. Seuls le prospectus complet de l’OPC et ses derniers états financiers font foi. Les performances passées ne
préjugent en rien des résultats futurs et ne sont pas constantes dans le temps. Les performances présentées incluent l'ensemble des frais hors commission de souscription et rachat. L’investissement dans l’OPC présente des risques liés à la variation de la valeur des parts ou actions de l’OPC dues aux fluctuations du marché, les investissements
réalisés pouvant donc varier tant à la hausse qu’à la baisse et les souscripteurs de l’OPC pouvant par conséquent perdre tout ou partie de leur capital initialement investi. Ce document n'a aucun caractère contractuel et ne fournit des informations qu'à titre indicatif. Le souscripteur reconnaît avoir reçu le prospectus communiqué à l’AMF
préalablement à son investissement. La société de gestion ne garantit pas que les informations contenues dans ce document sont exactes, complètes et à jour malgré le soin apporté à sa préparation. Aucune responsabilité ne pourra être encourue du fait de pertes subies par les souscripteurs ayant fondé leur décision d’investissement sur ce seul
document. Aucune reproduction, partielle ou totale, des informations contenues dans ce document n’est autorisée sans l’accord préalable de son auteur. Pour tout renseignement complémentaire relatif à l'OPC, le souscripteur pourra s'adresser à OFI Asset Management (22, rue Vernier 75017 Paris).
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01/03/2028 AA

3,150% France

Indicateurs Statistiques (fréquence hebdomadaire, comparés à l'indice de référence sur 1 an glissant)
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Poids

ETAT FRANCE 3.150 IL 2032_07 9,57%

5 Principales Lignes (hors trésorerie)

12,06%

13,01%

12,97%

ETAT FRANCE 3.400 IL 2029_07

Coupon PaysMaturité Rating  (1)

1,250% Italie15/09/2032 BBB+

1,300% Italie15/05/2028 BBB+

0,100% France

Très attendues, les réunions des principales banques centrales mi-décembre ont délivré des messages
importants et esquissé les contours de leurs politiques monétaires en 2022. Nul doute que cette nouvelle
année sera marquée par le virage pris par les grands argentiers vers un début de normalisation de celles-ci.

Côté FED, le tapering s’accélère et devrait donc s’achever à la fin du premier trimestre, ouvrant la voie vers
une première hausse des taux peu de temps après. Les prévisions en matière de taux directeurs (« dots »)
ont d’ailleurs été revues à la hausse avec une médiane à trois hausses en 2022, idem en 2023 et deux en
2024. L’inflation publiée en décembre (avant le FOMC) est ressortie à 6.8% en glissement annuel, contre
6.2% en novembre. L’inflation cœur a été mesurée quant à elle à 4.9% (+0.3%).

Côté BCE, le discours reste toujours très « dovish » estimant que l’inflation replongera sous la cible de 2% en
2023 et 2024, ce qui reste donc insuffisant pour la banque centrale pour arrêter les achats nets de titres et,
encore plus, pour augmenter les taux. Cependant, elle concède une réduction du rythme des achats nets avec
un arrêt du PEPP fin mars comme prévu, le programme APP augmentant au second trimestre pour
compenser en partie et « lisser » en quelque sorte. Le stock de dettes détenues par la BCE devrait donc
encore grossir d’environ 500Mds€ en 2022. L’inflation en Zone Euro a été confirmée à 4.9% au titre du mois
de novembre. L’inflation cœur a été mesurée quant à elle à 2.6% (versus 2% le mois précédent).
Enfin, la BOE a surpris le marché en augmentant ses taux, alors qu’elle ne l’avait pas fait en novembre (ce qui
avait surpris…). Son taux directeur est ainsi porté à 0.25% contre 0.10% précédemment. Les statistiques
d’inflation au UK sont sortis largement au-dessus des attentes (5.1% en glissement annuel contre 4.2% en
novembre), ce qui a convaincu le MPC d’agir.

Dans ce contexte, les taux ont d’abord été orientés à la baisse, influencé par la situation sanitaire. Le taux 10
ans allemand nominal est retourné vers -0.40% et les taux réels (DBRi 2030) étaient proches de leurs plus
bas historiques, en deçà de -2.20%. Finalement, la perspective de réduction des achats nets de la BCE en
2022, la perception que le variant Omicron ne faisait pas peser un risque de déraillement économique et
l’arrêt à partir du 22 décembre des achats de la BCE pour dix jours ont contribué à faire remonter les taux
significativement. Au final, le premier termine l’année à -0.18% tandis que le second la conclue à -2.10%. Les
breakevens finissent donc l’année en beauté avec un écartement d’environ 10bps sur les points 10 ans.

2021 aura donc été marqué par une hausse de près de 40bps du taux nominal 10 ans allemand et, dans le
même temps, une chute de 60bps du taux réel, amenant donc les breakevens européens à s’écarter
significativement : de l’ordre de 100bps sur les maturités 5 ans et 90bps sur les maturités 10 ans.

Dans ce contexte, le fonds OFI Euro Breakeven progresse en décembre de +1.76% contre un indice à
+1.56%. Cela porte la performance nette annuelle à +8.85% contre +9.70% pour l’indice.

Nous avons conservé un léger biais de sensibilité résiduelle négative (-0.33) pour une sensibilité globale aux
breakevens de 8.51.

Le positionnement global du portefeuille est resté inchangé avec une exposition sur le segment [6-7y] qui, par
construction, est hors de l’indice Iboxx [7-15y]. Cette exposition sur la courbe provient d’une OATi 03/2028 et
d’une BTPi 05/2028 pour un poids cumulé de 25% et une contribution à la sensibilité de 1.54 point.

La sensibilité du fonds aux points morts d’inflation se décompose comme suit : l’Allemagne représente 1.1 pt
(vs. 1.4 pour l’indice Iboxx), la France représente 3.5 points (vs. 4.7) dont 1.3 point sur les OATi (vs. 0.6) et
2.2 points sur les OATei (vs. 4.1). Enfin l’Italie représente 3.6 points de sensibilité (vs. 3.3 pour l’Iboxx).
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