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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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Le mois de septembre a été marqué par les réunions très attendues des deux principales
banques centrales, la BCE puis la FED. Concernant la BCE, le comité a dévoilé un nouvel
ensemble de mesures de soutien à l’économie et l’inflation qui demeurent, pour la première, sur
une pente descendante et, pour la seconde, moribonde et loin des objectifs du mandat de la
Banque Centrale. Les décisions prises ne l’ont pas été à l’unanimité, spécialement le reprise du
programme d’achats nets à hauteur de 20 Mds€ par mois à compter de novembre 2019.

Concernant la FED, La cible de taux Fed Funds a été ramenée comme attendu à 1,75-2,00%.
Jerôme Powell, en conférence de presse, n'a pas donné d'indication particulière sur l'orientation à
venir de la politique monétaire américaine. Selon les projections des 17 membres du FOMC, sept
seulement prévoient une nouvelle baisse de taux d'ici la fin de l'année.

Les tensions géopolitiques sont montées d’un cran au Moyen-Orient après l’attaque faites aux
principales infrastructures pétrolières saoudiennes mi-septembre. Enfin la procédure de destitution
enclenchée à l’encontre du Président américain n’a pas calmé les esprits.

Côté Macro, les chiffres continuent d’être mal orientés, à l’image des indices PMI de la zone
euro.Sur le marché des taux on observe un sell-off assez important, le taux de référence 10 ans
allemands fini le mois à -0,57% contre -0,70% fin aout, le TNotes 10yr fini à 1,68%.

Sur le marché du crédit IG, les spreads se sont légèrement écartés ce mois-ci de 4bp, l’ASW fini à
79bp. Le rendement de la classe d’actif baisse de 3bp à 0,39%

Le mois de septembre a battu des records historiques en termes de montants émis (79Mds sur le
segment Corp IG, le dernier record date de mars 2016). La demande reste importante de la part
des investisseurs (bid to cover entre 2 et 3) et les NIPs se maintiennent à des niveaux bas (elles
s’élèvent en moyenne à 4bps, -2bps sur la semaine). La performance mensuelle est négative à -
0,75%, ramenant la performance annuelle de la classe d’actif à 6,74%.

Le fonds maître réalise une performance mensuelle de -0,64%, contre un indice à -0,75%. Cette
surperformance s’explique en grande partie par un positionnement tactique (momentané et qui
n’est plus en place en fin de mois) long sur le Bund et un positionnement neutre sur le crédit.

En fin de mois de septembre, la sensibilité taux du portefeuille est à 5,02, la sensibilité crédit est à
5,23, le rendement moyen du portefeuille est à 0,55%. Le Beta du portefeuille est à 1 et le taux
d’investissement à 98,83%. Au cours du mois de septembre nous avons participé à quelques
émissions primaires : British Telecom 2029, Peugeot 2029, Kerry Group 2029, Thermo Fisher
2025, Vonovia 2027.
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