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ES Ofi Invest ESG Obligations Europe est un nourricier du fonds Ofi Invest ESG 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 Invest 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 premier trimestre 2024 aura été marqué par un net mouvement de hausse des taux.

Sans surprise, l’anticipation très agressive des investisseurs, de l’ordre de 6 à 7 baisses de taux directeurs
(pas de 0.25%) pour l’exercice 2024, a été tempéré par les banquiers centraux de part et d’autre de
l’Atlantique. Des propos rendu crédibles par des publications macroéconomiques (emploi, inflation) ne
permettant pas de conclure à la fin du risque de réaccélération de l’inflation, nécessitant des taux directeurs
au niveau actuel pour plus longtemps.
La fin de ce mouvement haussier en fin de trimestre provient principalement des conclusions des multiples
réunions de politique monétaire (FED, BCE…) qui se sont tenues en sur la seconde partie du mois de mars et
qui ont permis de confirmer la baisse à venir des taux directeurs (voir débuter le mouvement pour la BNS).

Dans ce contexte, les taux ont donc largement augmenté sur le trimestre, le taux 10 ans allemand passant de
2.02% à 2.30% et le taux 10 ans US clôturant à 4.20% soit +32pbs sur la période. Les taux courts (2 ans)
allemands augmentent également à hauteur de +46pbs clôturant le trimestre à 2.85% tandis que le taux 2 ans
US clôture à 4.62% (+37pbs).

Ce contexte de baisse à venir des taux directeurs sans ralentissement « majeur » de l’économie continue de
porter les primes de risques, malgré une activité sur le marché primaire importante, avec un resserrement de
l’ordre de 23pbs à 116pbs contre dette d’Etat et de 7pbs contre swap à 80pbs.
Les flux importants sur la classe d’actif, expliquent une bonne partie de cette résilience.

Le rendement augmente de 12pbs, sous l’impulsion des composante taux, pour s’établir à 3.63% en fin de
trimestre.

Le portage, à hauteur de 3.21% en début d’année, permet à la classe d’actif d’afficher une performance
positive, +0.39%, malgré la hausse de la composante taux plus conséquente que la baisse des primes de
risques.

Dans ce contexte le fonds sous performe son indice de référence avec une performance de 0.29% sur le
trimestre du fait, notamment, de notre sur sensibilité aux taux.

Le taux d’investissement est de 98% (stable) pour un encours de 147Mls€ (+5Mls€). En fin de mois le fonds
est sur sensible au risque de taux de l’ordre d’une année contre indice (vs sous sensible de 30cts fin
décembre) et sur sensible au risque de crédit de 33cts (vs neutre). Le rendement s'élève à 3.96% (+0.61%).

Nous avons profité des primes offertes sur le marché primaire, actif en ce début d’année, pour investir une
partie de nos liquidités (Natwest 2029, ABB finance, Axa Perp, P3 Group, Fortive, National Grid, Virgin Money
2028, CBRE 2034) ou contre des obligations plus courtes du même émetteur (BPCE 2035, Red Electrica
2034, UBS 2033, Schneider 2031, Eon 2031, Neste Oil 2031, ABN 2032, Commerbank 2031, Terna 2031,
Banco Santander 2034, Belfius 2029, Iren 2032, ING 2030).

Nous avons rallongé notre exposition sur La Poste passant d’une maturité 2028 à 2032, vendu notre
exposition sur Telia pour renforcer notre exposition sur Tele2 et solder notre exposition sur Imerys et AP
Moller.

Nous avons également renforcé notre exposition aux obligations subordonnées corporate (Merck KGAA) et
financières à date de rachat courte (BFCM, BPCE, KBC) contre la vente d’obligations seniors, profitant ainsi
d’un surplus de rendement important.
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