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Le fonds OFI Euro High Yield sélectionne essentiellement des obligations a haut rendement émises en euro par des sociétés des pays membres de 'OCDE. L’exposition a des obligations de sociétés des pays émergents (non membre de 'OCDE) émises en
euro est limitée a 20%.
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Société de gestion : OFI ASSET MANAGEMENT Performances & Volatilités
Gérant(s) : Maud BERT - Boubakar KABORE
Forme juridique : FCP
Affectation du résultat : Capitalisation
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10 Principales Lignes (hors OPCVM et Trésorerie)

Libellé Poids Pays Coupon Maturité Rating @
LEONARDO 4.500 2021_01 1,55% Italie 4,500% 19/01/2021 BBB-
OTE 4.375 2019_12 1,52% Grece 4,375% 02/12/2019 B+
ACCOR 4.125 PERP 1,48% France 4,125% 30/06/2049 BBB-
HORIZON PARENT HOLDINGS 8.250 2022_02 1,48% France 8,250% 15/02/2022 CCC+
TITAN GLOBAL FIN 4.250 2019_07 1,45% Gréce 4,250% 10/07/2019 BB+
CMA CGM 7.750 2021_01 1,43% France 7,750% 15/01/2021 BB-
ALTICE LUX 7.250 2022_05 1,40% Luxembourg 7,250% 15/05/2022 B-
ORANO 4.375 2019_11 1,32% France 4,375% 06/11/2019 BB-
TELEFONICA EUROPE 3.000 PERP 1,24% Espagne 3,000% 12/07/2051 BB+
TDC 3.750 2022_03 1,19% Danemark 3,750% 02/03/2022 BBB-
TOTAL 14,06%

Source : OFI AM

Solvency Capital Requirement Informations SCR

SCR Market (en EUR)* : 24 444 742

40% La somme des SCR représente le cumul des .
risques sous-jacents et ne prend pas en compte E
30% I'effet de diversification.
19,98%
20% 17,00% 16,76%
10% 3.22% Le SCR Market représente le besoin en capital en tenant compte de la
0,00% 0,00% corrélation entre les différents facteurs de risques (cf. matrice de

)0/ - : - I 214 ’
0% *“SoR Market 5 SCR Market SCR Interest  SCR Equity  SCR Spread SCR Currency corrélation issue du Reglement Délégué n°2015/35 ).

*Données au 28/09/2018

Maturité, Spread et Sensibilités

Maturité moyenne Spread moyen Rating moyen YTM YTW Sensibilité Taux ®  Sensibilité Crédit
7,7 ans 288,73 BB- 3,81% 3,50% 2,96 3,88
Source : OFI AM

Principaux mouvements du mois

Achats / Renforcement Ventes / Allegement

Libellé Poids M-1  Poids M Libelle Poids M-1  Poids M
ISHARES EURO HY CORP BND 8,58% 9,74% VW FIN INTL 3.750 PERP 1,11% Vente
LEONARDO 4.500 2021_01 0,78% 1,55% HUNTSMAN INTL 4.250 2025_04 0,80% Vente
BANIJAY GROUP SAS 4.000 2022_07 Achat 0,51% GRUPO ANTOLIN IRAUSA 3.250 2024_04 0,70% Vente
GIE PSA TRESO 6.000 2033_09 0,45% 0,89% GARRET LX |/ BORROWING 5.125 2026_10 0,69% Vente
NYRSTAR NETHERLANDS HLDG 8.500 2019_09 0,65% Vente

Source : OFI AM Source : OFI AM

(1) Rating Compliance OFI (la méthodologie peut étre consultée auprés du groupe OFI) (2) Sensibilité a maturité
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Commentaire de gestion

Sur le mois d’octobre, OFI Euro High Yield recule de 0,82% contre un indice de performance a -0,94%, soit
une surperformance nette de 12 pbs. En brut, la décomposition de la performance par tranche de rating
s’entend comme ci-suit : (1) notre sous-exposition aux BB et hybrides contribue positivement en relatif pour
14 pbs, (2) notre sous-exposition aux crédits high beta (B et CCC) en relatif pour 6 bps et (3), nos
expositions tactiques affichent une performance relative de — 4 pbs. A la cléture de ce mois, le fonds affiche
un beta de 0,97, un taux d’investissement supérieur a 100% (avec les positions tactiques de dérivés) et un
rendement brut au pire de 3,5%.

Dans un contexte de crainte sur la croissance mondiale et plus particulierement d’ un ralentissement plus
sévere que prévu en Chine, les spreads du marché high yield européen hors financiéres se sont écartés de
50 pbs et affichent désormais un spread 411 pbs pour un rendement de 3,91%. En toute logique les secteurs
sensibles a cette thématique ont fortement sous-performé : les minieres (-6,2%), I'automobile (-1,85%), les
chimiques (-1,47%). A linverse, la technologie (-0,06%), les loisirs (-0,04%) et les médias (-0,29%) moins
affectés par les problemes découlant de la guerre commerciale américaine, sont les principaux surperformers
du mois. Par rating, 'aversion au risque a entrainé une recherche de la qualité sur 'ensemble de la courbe
des notes : BBs (-0,73%), Bs (-1,34%), CCCs (-1,62%). Notons la performance remarquable des hybrides (-
0,38%), malgré la baisse des marchés actions et I'écartement des spreads de crédit.

Nous avons assisté lors de ce mois d'octobre a la multiplication des avertissements sur résultats, en
particulier sur le secteur automobile et chimique, avec pour genése un ralentissement déja constaté en Chine.
A I'heure ou la banque centrale européenne diminue ses interventions, le risque idiosyncratique est de plus
en plus présent, entrainant des décrochages de valorisation de 10 a 20 points sur publications des résultats
trimestriels ou toute autre nouvelle interprétée négativement. Ainsi par exemple, CMCravena (entreprise de
construction italienne) a perdu 42% suite & la publication de retard dans la collecte sur ses créances clients,
ou Nystar (miniére) a connu une baisse de 20% suite des résultats décevants et & la non annonce attendue
par les opérateurs de marché de solutions envisagées sur le refinancement de sa dette court terme.

Dans ce contexte d’aversion pour le risque, le marché primaire a été quelque peu atone. Seulement trois
milliards d'euros de nouvelles émissions sont venues enrichir le marché dont un milliard pour le seul émetteur
Netflix. Le volume des émissions annuelles est porté a de 47 Mds€, soit un retrait de 29% comparé a I'année
2017. Coté entrées/sorties de flux en Europe sur la classe d’actifs, les fonds ont expérimentés 4,6Mds$ de
rachats selon les données EPFR et 3,8Mds$ aux Etats-Unis, sorties massives mais loin de celles
expérimentées en Février 2018 avec 11 Mds$ de sorties en Europe et 10Mds$ aux US.

Lors de sa conférence de presse, la Banque centrale européenne s’est efforcée de rassurer les marchés. La
BCE note le ralentissement économique de la zone euro, qu'elle considere comme temporaire et résultant
d’éléments spécifiques tels que les nouvelles normes anti-pollution pour le secteur automobile. Par ailleurs,
Mr Draghi a réaffirmé que la situation budgétaire en Italie relevait de I'autorité de la Commission Européenne,
mais restait néanmoins optimiste sur la possibilité d'un compromis entre le gouvernement italien et Bruxelles.

Maud BERT - Boubakar KABORE - Gérant(s)
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Répartition par secteur (hors OPCVM et Trésorerie)

Télécoms

15,4% France
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Management

Répartition par pays (hors OPCVM et Trésorerie)

19,0%

Industrie 13,9% Exposition iTraxx 13,9%
Exposition iTraxx 13,9% Etats—Un?s 11,4%
Distribution 7,0% Italie 8.6%
Services financiers 6,0% Royaume-Uni
Voyage et loisirs 5,5% Espagne 55%
Automobiles 5,3% Luxembourg 5.0%
Santé 5.1% Allemagne 4,8%
i ’ Israél 3,7%
Construc-tlcrn 3,7% Pays-Bas 3.2%
Chimie 3,6% Grece 3,0%
Services aux collectivités 3,6% Danemark 2,0%
Matiéres premieres 2,7% Irlande 1,5%
Pétrole et gaz 2,6% Belgique 1,4%
Technologie 2,1% Suisse 1,4%
Immobilier 2,0% Canada 1,2%
Médias 1,4% Suéde 1,1%
Biens de conso. courante 0,7% Roumanie 0,7%
Agro-alimentaire/boisson 0,7% Finlande . 0.7% : : : : : : i i '
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