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Macif Obligations Europe ES est un nourricier du fonds OFI RS Euro Investment Grade Climate Change. Ce dernier suit une gestion de conviction basée sur une sélection d’obligations en Euro essentiellement émises par des sociétés de 

pays membres de l’OCDE notées Investment Grade (selon OFI AM). L’équipe de gestion vise à surperformer le marché du crédit Investment Grade en sélectionnant des émetteurs aux profils jugés attractifs selon une analyse fondamentale 

approfondie et répondant aux meilleures pratiques ESG tout en étant impliqués dans la transition énergétique. 
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Risque de perte en capital

Risque de marché : crédit et taux
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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
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MACIF OBLIGATIONS EUROPE ES étant un fonds nourricier, les données ci-après sont celles de son fonds maître OFI RS Euro Investment Grade Climate Change :
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Les marchés auront souffert jusqu’au bout de l’année. En effet, la tendance observée depuis début octobre s’est poursuivie 

avec, en toile de fond, des interrogations sur l’ampleur du ralentissement de l’économie mondiale en 2019 et toujours ces 

incertitudes concernant la guerre commerciale, le Brexit et les politiques monétaires des banques centrales. Seule la question 

du budget italien semble trouver une issue favorable avec un accord trouvé entre le gouvernement et la commission 

européenne qui ne devrait pas lancer de procédure pour déficit excessif envers l’Italie. 

Ce contexte d’aversion au risque impacte logiquement les classes d’actifs à risque (actions, crédit, …) et profitent aux valeurs 

refuges comme les taux des pays sûrs (US, Allemagne). 

Les banquiers centraux intègrent désormais cet environnement anxiogène dans leur discours comme en témoignent les 

dernières réunions de la FED et de la BCE. 

L’aversion au risque a une nouvelle fois pesé sur le 10 ans Allemand qui baisse de 8bps à 0,24% tandis que l’accord sur le 

budget a permis au taux 10 ans Italien de surperformer (-47bps à 2,74%). 

Le marché obligataire IG, qui avait souffert sur le mois de novembre (pire mois de l’année à -0,63%), a plutôt bien résisté ce 

mois-ci puisqu’il se maintient en territoire positif (+0,20%).  

L’année 2018 affiche au final une performance de -1,13%, soit la plus mauvaise depuis 2008 (-3,30% à l’époque). 

Les spreads de crédit Investment Grade se sont écartés au cours du mois (+6bps à 104bps) et terminent au plus large de 

l’année. Le rendement actuariel est resté stable à 1,27% avec la baisse des taux. 

L’activité sur le marché primaire a été impactée par la volatilité (une seule émission en début de mois pour 4,5 Milliards 

d’euros) et les nombreux émetteurs potentiels devront attendre début 2019 pour revenir sur le marché. 

Le marché IG EUR court terme a également résisté avec un écartement limité des spreads à 5bps à 68bps. La performance 

affichée par ce segment est proche de l’équilibre sur le mois (+0,02%) mais négative sur l’année (-0,22%). 

Sur le trimestre, le fonds MACIF OBLIGATIONS EUROPE ES affiche une performance de -0,63%% contre -0,59% pour son 

indice de référence. Sur 2018, le fonds réalise -2,52% contre -1,13% pour son indice. 

Au mois de décembre, la sensibilité taux du fonds s’élève à 3,89 contre 4,94 pour l’indice. 

Le béta crédit du fonds est actuellement à 1,03 avec une sur exposition sur le segment A-/BBB+ ayant des maturités situées 

dans la fourchette 3-7 ans et une sous exposition sur les notations BBB/BBB- de maturités supérieures à 10 ans. Nous 

restons sur exposés sur les hybrides corporates (+1,5%) et les subordonnées financières (+5,5%). 

Le rendement actuariel du fonds (hors dérivés) ressort actuellement à 1,64%. 

Au mois de décembre, notre position vendeuse sur le Bund coûte 5bps sur le mois avec la baisse des taux. Nos expositions 

sur les financières contribuent positivement sur le mois (notamment celles sur les italiennes Generali 48 +4bps, Mediobanca 

22 +2bps, Unicredit 23 +2bps). Nous avons réduit l’exposition sur Brisa 21 (-300k), Morgan Stanley 21 (-300k), Exor 22 

(-300k) et ENI 25 (-400k) et acheté JCI 25 (+300k), Atos 25 (+300k) et Exor 28 (+500k). 
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