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Commentaire mensuel

En début de mois, la BCE a effectué une baisse de taux de -25 bps, une premiére depuis 2019, et cela
aprés avoir procédé a l’équivalent de 18 hausses consécutives. Le début de cet assouplissement
monétaire intervient malgré la révision a la hausse des prévisions d’inflation sous-jacente pour 2024 (de
+2,6% a +2,8%) et 2025 (de +2,1% a +2,2%) par I'Eurosystéme. Mais ce sont les événements
politiques en Europe qui ont le plus impacté les marchés obligataires. Aprés des résultats d’élections
européennes globalement conformes aux anticipations, c’est la décision du président de la République
frangaise de dissoudre I’Assemblée nationale qui a pris les investisseurs de court. Cette décision a ravivé
les craintes d’une augmentation du déficit et de I'endettement de I'Etat frangais. En répercussion, le taux
a 10 ans frangais a augmenté de +16 bps quand celui de I’Allemagne perdait -17 bps, soit un
écartement de +33 bps entre les taux des deux pays. La crainte s’est diffusée aux autres Etats affichant
des niveaux d’endettement jugés peu soutenables, a I'image de I'Italie dont le taux a 10 ans a progressé
de +10 bps. Les taux américains et britanniques sont quant a eux ressortis en baisse, sous le double
effet d’une recherche de signatures de qualité de la part des épargnants, et de données
macroéconomiques confirmant la trajectoire de désinflation.

Dans ce contexte, les dettes d’entreprises surperforment, profitant de la baisse des taux et de la
surperformance de la partie courte des courbes (+66 bps pour le Bloomberg Euro Aggregate corporate
TR). Les dettes souveraines sont en retrait et affichent une progression de +20 bps (Bloomberg EuroAgg
Treasury TR). Les obligations a haut rendement sont pénalisées par I'écartement de leurs spreads et par
une sensibilité plus faible (+32 bps pour le Bloomberg Pan-European High Yield Euro TR).

Sur la période, le fonds affiche une progression de +40 bps soit une sous-performance de -26 bps par
rapport a son indice de référence. La forte exposition du fonds aux dettes d’émetteurs publics et privés
frangais (43% du fonds en début de mois contre 20% pour l'indice de référence), pése sur la
performance. Au cours du mois, nous avons légérement désensibilisé le portefeuille aux taux frangais au
profit de la dette d’Etat allemande, & la suite de I'augmentation de I'incertitude politique dans le pays.
Nous avons également réduit les couvertures sur les taux américains.

Performance historique du fonds Vindobona Metternich
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*Depuis le 10 juin 2011. Sources : HOMA Capital ; Bloomberg.
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Caractéristiques techniques Principaux Emetteurs

Metternich Agg. Corporate
e E La Banque Postale 2,47%
Taux actuariel 5,16% 3,79%
Enel 2,44%
Sensibilité 4,92 4,43
CaixaBank 2,42%
Maturité (années) 6,26 5,10
CNP Assurances 2,41%
Cash 1,18% .
Electricité de France 2,40%
S : HOMA Capital ; Bl berg.
ourees apital i Bloomberg Energias De Portugal 2,38%
Allocation par stratégies*® Axa 2,35%
Crédit Mutuel 2,34%
Chanel 2,18%
E.ON 2,02%
Obligations Sources : HOMA Capital ; Bloomberg.
souveraines
22,6%

Devises des titres détenus*

Crédit
89,6%

*Base 100 hors cash. Sources

EUR 85,9%
usb 8,0%
Strat;’gzi;oYield GBP 4,0%

*Hors futures et ETFs. Les expositions aux devises sont
systématiquement couvertes.
Sources : HOMA Capital ; Bloomberg.

: HOMA Capital ; Bloomberg.

Détail des expositions

Ré titi . hi Ré titi toriell Ré titi turité
N
France 1,3% 51,3% Finance 39,2% <1lans 10,4%
10,7%
Allemagne 18,9% Conso Non-Cyclique 13,0%
Etats-Unis 9,9%
2,7% Industrie 11,8% 1-3ans 20,7%
Espagne 6,0% 11,6%
Ttalie_g g, 4,2% Services aux collectivités 11,7% 25 6o
-0,8% 6%
3-5ans
Portugal 3,5% Conso Cyclique 9,5%
- 3,4%
Pays-Bas o Communications 5,8% 17,8%
i 2,5% 5-7ans i
Suisse 7370 ) " -0,3%
2 4% Matériaux 3,2%
Royaume-Uni tor 0
0,5% . 2 69 14,2%
Finlande 2,0% Technologie /6% . ) 7-10ans
. . ETitres Vifs
Danemark 0,7% uTitres, Vifs Energie 1,2% wFut mTitres vifs
utures 8,1%
o >10 ans !
Irlande 0,6% ® Futures Gouvernements — 22,60 1,3% mFutures
Sources : HOMA Capital ; Bloomberg. Sources : HOMA Capital ; Bloomberg. Sources : HOMA Capital ; Bloomberg.

Dispersion par rating*
AAA AA
0,7%0,6% A+

*Titres vifs uniquement.

Indicateurs d’impact

1,6%
Investment Grade 62,9% Classification SFDR Art. 9
High Yield 35,0% Score ESG* 62/100
Empreinte Carbone** 128,1
Senior 67,4% - )
*Le score ESG du fonds est calculé via Moody's ESG Solutions.
Subordonnées 30,5%
Dont Financiéres 19,5% **Comprend les Scopes 1et 2 et est mesurée en tonnes d’émission de

GHG parmillion d’euros de chiffre d'affaires.

T | a d'E tt 3 ***90% des émetteurs publient officiellement des données chiffrées
ypologies metteurs relatives a leurs émissions de gaz a effet de serre Scope let2. Les 10%

5 g restants sont principalement des émetteurs gouvernementaux ou
Emetteurs ngh Yield Zone Euro 28 autorités locales que nous avons exclus du scope.

*Hors ETFs. Inclut les émissions non-notées et privées.
Sources : HOMA Capital ; Bloomberg.

Sources : HOMA Capital ; Bloomberg.
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INFORMATIONS IMPORTANTES : Ce document est destiné aux investisseurs profes
p

sionnels. Toutes les informations disponibles sur le

nt document ont un caractere purement informatif. Toutes les opinions exptimées sont celles ’HOMA Capital et ne constituent pas de conseil en

nt document sont constituées a partir de sources réputé

s fiables mais n’ont pas été vérifiées par un

organisme indépendant. Elles ne constituent ni un élément contractuel, ni une proposition ou une incitation a I'investissement ou a Iarbitrage. Les

commentair sauraient étre consic comme une sollicitation en vue de l'achat ou de la vente d’instruments financiers mentionnés. Les

performances pz s ne préjugent pas des performances futures. Nous recommandons avant toute décision d’investissement de vous informer

soigneusement aupres d’HOMA Capital.
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