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Risques de capital et performances

Risques de marché : actions, taux, crédit

Compartiment de la SICAV luxembourgeoise Ofi Invest Global Fund, le fonds a pour objectif de profiter du gisement des convertibles internationales et de saisir les opportunités liées aux nouvelles zones de croissance.

Chiffres clés au 31/07/2025 Evolution de la performance sur 2 ans glissants
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Principaux mouvements du mois
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10 Principales Obligations Convertibles

Secteur (1)

Assurance Chine

Technologie Taïwan

Achat 1,90% Vente1,33%

1,26%

1,19%

1,46%

1,64% Technologie Etats-Unis

1,55% Technologie Etats-Unis

Etats-Unis

1,66% Biens et services industriels France

1,64% Vente au détail Chine

1,73% Biens et services industriels

IBERDROLA FINANZAS SAU 0.8 07/12/2027 1,55% Services aux collectivités Espagne

TOTAL 19,33%

Aux Etats-Unis, les tensions commerciales mondiales se sont intensifiées début juillet, suite à la décision de D. Trump de repousser au 1er

août la date limite pour un accord commercial global. En l’absence d’accord, les États-Unis ont instauré de nouveaux droits de douane,

allant de 10% à plus de 40%, en fonction des pays ou des produits. Dans ce contexte, la Fed a maintenu ses taux inchangés pour la

cinquième fois consécutive, tout en soulignant sa dépendance aux données face aux chocs tarifaires. En Europe, La BCE a également

laissé ses taux inchangés en réaffirmant une posture attentiste en juillet, tout comme au Japon, avec des taux maintenus à 0,5%,

conformément aux attentes. Du côté des statistiques, l’activité économique américaine surprend positivement avec un PIB Q2 à +3% QoQ

alors que le marché du travail envoie des signaux mitigés avec une publication des créations d’emplois décevante à +73k mais surtout une

forte révision à la baisse du chiffre de juin. En zone Euro, les PMI composites sont ressortis à 51, plus haut depuis 11 mois, soutenus par

les services et l’industrie, alors que la croissance du PIB au Q1 est restée faible (+0,1% QoQ). Enfin en Chine, la croissance du PIB a

atteint 5,2% en glissement annuel au Q2, mais la demande intérieure demeure atone.

Dans ce contexte, les marchés actions évoluent positivement à l’exception du Japon : +2,2% pour le S&P500 et +5,8% pour les Mag7, en

Europe, +1% pour le Stoxx 600 et +9,3% pour le secteur bancaire, et en Asie, +1,4% pour le Nikkei, +2,9% pour le Hang Seng, +3,7%

pour le Shanghai Comp, et +5,7% pour le Kospi. Côté crédit, le X-Over 5Y européen et le CDX HY 5Y américain se resserrent de 14bp à

268bp et de 1bp à 320bp, les taux 10 ans allemands et US se tendant légèrement à 2,70% et 4,37% respectivement. Sur les devises,

l’Euro se renforce face au GBP (+0,7%) mais recule face à l’USD (-3,2%), ce dernier se renforçant face à l’ensemble des devises

asiatiques. Les obligations convertibles performent dans ce contexte : +1% pour les US (€), +0,2% pour l’Europe (€), +3,6% pour l’Asie-ex

Japan (€) et +1,6% pour le Japon (€). Au total, l’indice LSEG Refinitiv Convertibles Global Focus Hdg (€) affiche une hausse de +1,29%

sur le mois, OFI Invest Global Convertible Bond progressant pour sa part de +1,45%.

Le marché primaire global ralentit doucement avec toutefois $8,5bn émis sur le mois. En AMERICAS, $2,9bn ont été placés via

principalement Mara 0% 2032 ($950M - USA - Financial Services), AST SpaceMobile 2,375% 2032 ($575M - USA - Telecommunications)

ou encore CenterPoint Energy 3% 2028 ($900M - USA - Utilities). En AEJ, les émissions représentent $4,2bn et ont été émises par

Alibaba Health / Alibaba 0% 2032 (HKD12bn - Chine - Personal Care, Drug & Grocery Stores), Henderson Land Development / Happy

Ever 0,5% 2030 (HKD8bn - Chine - Real Estate), ZTE 0% 2030 (CNY3,6bn - Chine - Telecommunications). Au Japon, une seule émission

qui réalise à elle seule quasiment tout le primaire YTD : Nissan Motor 1% 2031 (JPY200bn - Japon - Automobiles & Parts). Enfin, le

marché en Europe s’est totalement fermé. Au global, le montant total émis depuis le début de l’année est de $80,2bn, en hausse de 19%

par rapport à juillet 2024.

Concernant le fonds, la performance mensuelle selon les zones géographiques se répartit de la façon suivante : AMERICAS +92bp,

EMEA +40bp, AEJ +36bp et JAPAN -1bp. Les secteurs qui contribuent positivement sont Financial Services (+34bp), Health Care (+32bp),

Industrial Goods & Services (+24bp), Technology (+17bp), Basic Resources (+16bp) et Retail (+11bp), alors que seul le secteur

Automobiles & Parts (-2bp) contribue négativement. Concernant les performances en ligne à ligne, les contributions négatives sont peu

nombreuses et proviennent d’Axon Enterprise 2027 (-17bp), les Call Palo Alto 2026 (-16bp), Expedia 2026 (-6bp) ou encore CyberAgent

2029 (-5bp). A contrario, les contributions positives proviennent d’Hims & Hers Health 2030 (+22bp), Galaxy Digital 2029 (+17bp), Sibanye

Stillwater 2028 (+15bp), Upstart 2030 (+13bp), Halozyme 2028 (+9bp), Microsoft / Barclays 2029 (+9bp).

Du côté des mouvements, nous renforçons la zone AMERICAS avec Hims & Hers Health 2030, Rubrik 2030, AeroVironment 2030, ainsi

que le zone AEJ avec Korea Shipbuilding / KCC 2030. En contrepartie nous prenons partiellement nos profits sur Welltower 2029 et nous

vendons LG Energy Solutions / LG Chem 2028, la société faisant partie de la liste d’exclusion Biocides depuis début juillet.

A fin juillet, la sensibilité actions du portefeuille est de 47%, le rendement courant est de 1,1% pour une maturité moyenne de 3,6 ans, la
sensibilité taux est de 1,8 et la position de cash est de 6%.
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