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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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LLOYDS BANK 6.500 2020_03
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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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0,750%Allemagne

Taux actuariel

0,79%

13,37%

1,29%

Indicateurs Statistiques (fréquence hebdomadaire, comparés à l'indice de référence sur 1 an glissant)
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A-IBM 0.375 2023_01 1,30%
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EASYJET 1.750 2023_02 1,35%

0,80%

Poids M-3 Poids MLibellé
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Poids M
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0,60%
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0,53%

Achat 0,87% FLUOR 1.750 2023_03 2,06% Vente

Achat 0,80%

L’année qui s’achève nous amène à prendre du recul et rappelle avec force que le risque
politique demeure le facteur le plus important dans les évolutions conjoncturelles et
financières mondiales actuelles. Les tensions entre la Chine et les Etats-Unis sont loin d’être
terminées, même si un accord a été trouvé en cette fin d’année. Au UK, le pire a été évité,
un accord pour une sortie ordonnée le 31 janvier 2020 a été voté par le parlement. Sur le
plan de l’activité économique la récession a été évitée en zone euro, bien que des sources
d’inquiétudes devraient perdurer en 2020, notamment sur la faiblesse de la croissance en
Allemagne qui a subi durement les conséquences du ralentissement du commerce mondial
et des changements structurels profonds de son industrie automobile. A contrario, la France
montre une relative résilience en termes de croissance.

La principales raison de cette surperformance « conjointe » est bien sur le revirement dovish
généralisé des banques centrales impulsé par le revirement de la FED qui aura finalement
délivré 3 baisses de taux et réaligné en fin d’année les anticipations de marché vers un statu
quo prolongé pour 2020.

En termes de performance 2019 ressort comme une année exceptionnelle, la quasi-totalité
des actifs ayant enregistré des gains supérieurs à 10%. Sur les taux zone euro on retiendra
le retour de l’environnement accommodant et du QE en zone euro. Les taux sont restés en
territoire très négatifs tout au long de l’année, mais nous notons une remontée en toute fin
d’année avec des espoirs de rebond cyclique et l’accord commercial du mois de décembre.
Le Crédit Investment Grade affiche une performance inespérée à +6,25%, les
compartiments à plus fort Beta ont largement surperformés affichant des performances
autour de +10%. Sur le mois de décembre la performance est quasiment inchangée à -
0,04% pour l’IG Global. Le mois fut très calme sur le primaire, après une année également
exceptionnelle. En termes de spread, l’année se termine sur un resserrement de 30 bp, à
63bp.

Dans ce contexte à fin décembre, MACIF OBLIGATIONS EUROPE ES réalise une
performance sur le trimestre de -0,54%, portant la performance annuelle du portefeuille à
+5,20%.

Au mois de décembre, l’activité fut très calme, dans la lignée de celle des marchés. In fine le
rendement moyen du portefeuille est remonté à 0,79% (par la remontée des taux sur la
période), le fonds est entièrement investi, avec 72% de corporate et 26% de financières. La
sensibilité taux du fonds est en ligne avec celle de l’indice de référence à 5,13 et la
sensibilité crédit est de 5,25.
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