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L’annonce le 2 avril par la nouvelle administration
américaine de droits de douane bien supérieurs à
ceux anticipés a violemment dégradé la confiance
des investisseurs après plusieurs semaines de
doute. Donald Trump cible l’ensemble des déficits
commerciaux de biens, importants avec de
nombreux pays dont la Chine, qui riposte alors,
déclenchant une surenchère du niveau de taxation
(plus de 100% pour chacun des belligérants). Dans
les jours qui suivent, face à la grogne des chefs
d’entreprise, le gouvernement américain soulage
quelque peu la pression : report de 90 jours pour la
plupart des pays, exemptions sur certains biens
(électronique, pièces automobiles) et début de
négociations. Mais le niveau d’incertitude reste
élevé. 
Les taux américains ont mis fin à leur trend
baissier, les inquiétudes sur les impacts
inflationnistes des droits de douanes prenant le
pas sur le risque de récession. Le 10 ans allemand
redevient une valeur refuge (baisse de 2.74% à
2.44%). Les actifs risqués sont durement
impactés dans un premier temps, mais rapidement
l’Europe bénéficie des fuites de capitaux : l’indice
Euro Stoxx est stable sur le mois à +0.31% face à
un S&P500 à -5.44%. Sur le crédit l’indice Xover
européen s’écarte de 100bp avant de revenir à
seulement +22bp. Les obligations convertibles
réalisent un mois très solide, portées toujours par
des valeurs généralement peu impactées par les
tarifs douaniers, et bénéficiant dans leur
valorisation de la hausse marquée de la volatilité.
Les discours rassurants de la BCE quant à de
nouvelles baisses de taux permettent de
compenser la légère tension des spreads. 
Nous avons profité de la rapide dégradation de
début de mois pour revenir ou renforcer certaines
valeurs : Safran, Airbus, Prysmian, Schneider.
Nous plaçons également les liquidités générées
les semaines passées sur du crédit à rendement
bien plus attractif. Nous participons à deux
primaires sur Redcare et SAP. En fin de période
nous prenons des bénéfices sur des valeurs ayant
particulièrement rebondi (Veolia, Spie, Elis).

MAM Obli Convertibles ESG est un fonds ISR d'obligations convertibles européennes 
permettant de concilier le potentiel des marchés actions avec la protection des marchés 
obligataires. Le fonds est composé exclusivement d’obligations convertibles physiques 
libellées en euros.

Les chiffres cités ont trait aux périodes écoulées et les performances passées ne sont pas un indicateur 
fiable des performances futures. Les indicateurs statistiques sont calculés en pas hebdomadaire.
Indice de référence : 100% Refinitiv Eurozone EUR only Currency (EUR)

Evolution depuis création
Fonds Indice

0%

20%

40%

60%

80%

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

1889.99EUR

Valeur liquidative

Performances annuelles
Fonds Indice

20%

10%

0%

−10%

−20%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Performances cumulées / annualisées
Performances cumulées Performances annualisées

1 mois YTD 1 an 3 ans 5 ans Création 3 ans 5 ans Création

Fonds +1.8% +6.2% +10.7% +8.5% +11.4% +47.0% +2.8% +2.2% +2.9%

Indice +1.3% +8.9% +14.6% +21.2% +21.7% +80.1% +6.6% +4.0% +4.5%

Diff. +0.4% −2.7% −3.9% −12.7% −10.3% −33.1% −3.8% −1.8% −1.6%

Quartile* 1 2 1 3 3 3

*Catégorie Morningstar - Convertible Bond Europe

Indicateurs de risque

Volatilité du fonds Volatilité de
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Ratio de sharpe

1 an 4.7% 4.8% 1.7% −2.3 1.4
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Répartition du risque action Répartition sectorielle par risque action

Répartition par notation Répartition par sensibilité action

Principales lignes Obligations Convertibles

In d ica teu rs                                                                  Fon ds

De lta  en  % 37,15%

Sensib ilité  action 29,88%

Rendem en t m oyen 0,82

Sensib ilité  taux 2,44

Matu rité  m oyenne  (en  anné e ) 3,50

Convexité  +20% 5,46

Convexité  -20% -4,17

Créd it sp read  m oyen  199

Synthèse du portefeuille

Nom Secteu r  Poids 

Ce llnex Te lecom  0,5% 2028 Te lecom m unica tion 4,22%

Rhe inm e ta ll 2,25% 2030 Aerospace  & Defense 3,60%

World line  0% 2026 Financia l Se rvice s 3,16%

Leg Im m obilien  1% 2030 Real Esta te 2,88%

Edenred  0% 2028 Financia l Se rvice s 2,64%

Tota l de s 5 p rem iè re s lign es 16,49%

Nom bre  de  lign es en  port e feu ille  72

58,64%

26,15%

11,25%
3,97%

Inférieur à 25% Entre 25% et 50% Entre 50% et 75% Supérieur à 75%

1,8% 0,5%
4,3% 4,7% 4,1%

11,0%

23,1%

7,1%
4,3% 0,2% 2,0%

35,3%

AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B- NR

(par capitalisation boursières)

2,88%

43,16%

53,96%

Small cap (inférieure à 2,5
Mds)

Mid cap (entre 2,5 et 10
Mds)

Large cap (supérieure à 10
Mds)

19,4%

10,8%9,0% 9,0%
7,6%

6,8%
5,8%

5,6%

4,8%
4,7%

4,4%
3,6%

2,5%

7,90%



Source : Sustainalytics

S : Standards sociaux sur la chaîne de valeur

Source : Sustainalytics
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E : Émissions GES Scope 1&2

Distribution des notes ESG Controverses

Mandarine Gestion - Société de gestion agréée par l’AMF - Numéro GP-08000008 - 30 avenue Kléber 75016 Paris, France. Ce document est établi par Mandarine

Gestion. Sa remise à tout investisseur relève de la responsabilité de chaque commercialisateur, distributeur ou conseil. Il a été réalisé dans un but d’information uniquement et ne constitue ni

une offre ni une recommandation personnalisée ou une sollicitation en vue de la souscription d’un produit ou d’un service. Mandarine Gestion attire l’attention des investisseurs sur le fait que

tout investissement comporte des risques, notamment des risques de perte en capital. Mandarine Gestion rappelle que préalablement à tout investissement, il est nécessaire de se rapprocher

de son conseil pour évaluer et s’assurer de l’adéquation du produit ou du service en fonction de sa situation, de son profil et de ses objectifs. Les simulations et opinions présentées sur ce

document sont le résultat d‘analyses de Mandarine Gestion à un moment donné et ne préjugent en rien de résultats futurs. Les performances passées ne constituent pas un indicateur

fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. Les informations légales concernant les OPC, notamment les prospectus complets sont disponibles sur

demande auprès de la société ou sur le site Internet https://mandarine-gestion.com Les informations contenues dans ce support sont issues de sources considérées comme fiables, à sa

date d’édition. Source Mandarine Gestion, Thomson Reuters, Bloomberg, ISS ESG, Sustainalytics.
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