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Compte rendu d'activité 
Juillet 2020
En juillet, le sentiment de marché a fluctué selon l'appréciation donnée au support inconditionnel des autorités 
monétaires et fiscales ou à la réalité économique. Les Banques centrales n'ont pas ajouté aux mesures prises 
mais restent résolument prêtes à maintenir les conditions de liquidités nécessaires à la reprise économique. 
En revanche, les pays européens ont trouvé un accord de 750Mds d'euros d'investissements d'ici 2024 pour 
favoriser la reprise et le redéploiement de l'activité vers les secteurs porteurs, financé par des émissions 
obligataires. Les indicateurs avancés (PMI supérieurs à 50 pour la France, l'Allemagne, les USA dans le 
secteur manufacturier) montrent la poursuite du rattrapage de l'activité peut-être même plus rapide 
qu'initialement estimé. Les statistiques économiques du mois de juin illustrent ce rebond : ventes de détail en 
hausse de 3,8% sur un an en Allemagne et +1,3% en France, production industrielle en hausse de 5 à 8% sur 
le mois de juin dans les différents pays mais toujours 20 à 25% inférieure au niveau d'il y a un an. La chute 
historique d'activité du second trimestre (-12% sur le trimestre dans la Zone Euro portant à -15% la perte 
d'activité sur un an) publiée à la fin du mois explique une partie de la dynamique baissière des taux. L'autre 
élément probablement à prendre en compte est la poursuite de l'augmentation des infections dues au 
coronavirus dans le monde et une reprise des cas en Europe et aux Etats-Unis laissant craindre un nouveau 
coup d'arrêt économique. Enfin, l'investissement, au moins temporaire, des liquidités déployées par les 
Banquiers centraux a certainement joué un rôle. Les taux « refuge » allemand et américain ont baissé d'une 
bonne dizaine de points de base à -0,55% et +0,53%. Les primes des pays périphériques ont bénéficié 
largement de l'accord européen. En effet, l'Italie et l'Espagne sont les principaux bénéficiaires des dépenses 
européennes sans être touchés au final par la réduction de la part « subventionnée ». Les taux italiens baissent 
par exemple de 30bps environ et sont désormais sous la barre de 1% pour le taux à 10ans. Les anticipations 
d'inflation ont continué leur progression (entre 10 et 20bps) alimentée par des chiffres de hausse de prix 
finalement moins mauvais qu'attendus. Leur sensibilité à toute nouvelle moins mauvaise prouve combien ces 
anticipations sont basses. Leur courbe montre à la fois que les actions de relance menées ont une certaine 
crédibilité mais également que le chemin sera long. En effet, les anticipations à court terme sont encore loin 
de la fourchette de fluctuation d'avant crise, alors que les anticipations à plus de 10 ans l'ont réintégrée. La 
baisse temporaire pour 6 mois de la TVA en Allemagne comme le décalage des périodes de soldes en France 
et Italie vont contribuer à brouiller le message. Au cours du mois, nous avons réduit certaines positions car 
leur valorisation s'améliorant, le potentiel de performance supplémentaire diminue. Nous avons réduit 
progressivement l'exposition aux obligations indexées sur l'inflation d'abord sur la BTP€i 2041 puis sur l'OAT€i 
2029 à la fin du mois. Enfin, quand le spread italien 10ans s'est stabilisé en dessous de 150bp contre 
Allemagne, nous avons vendu 1/3 de notre sur exposition. Le calibrage actuel des positions nous semble 
adapté au potentiel de performance attendu des actifs sous-jacents. Les achats récurrents des Banques 
centrales, l'absence d'émissions conséquentes en août et le faible degré d'investissement des acteurs de 
marché pourrait permettre une appréciation supplémentaire surtout si la reprise se confirme. Le Plan de 
relance reste cependant soumis à la validation du Parlement européen puis des Parlements nationaux ; cela 
pourrait être l'occasion de séquences de marché moins favorables aux actifs risqués. La performance du 
portefeuille continue de s'améliorer à la fois en absolu et en relatif à son indice de référence grâce aux 
allocations sur la dette périphérique et les indexées inflation.

Août 2020
L'influence des mesures monétaires et fiscales ainsi que l'amélioration de l'activité favorisée par la reprise des 
échanges entre pays européen a permis de poursuivre la tendance observée sur les marchés financiers au 
mois de juillet. La BCE a poursuivi ses achats, participant à la baisse de la volatilité des spreads. Le 
programme européen SURE, demandé à hauteur de 85mds€ sur l'enveloppe de 100mds€, fournira un 
financement bon marché pour soutenir le marché du travail ; l'Italie et l'Espagne en seront les principaux 
bénéficiaires. Ainsi les primes des pays périphériques ont continué leur contraction : -6bps sur le taux 10 ans 
italien contre Allemagne maintenant à 149bps, -7bps pour les 10 ans espagnol et portugais vers 80bps. 
L'exposition espagnole a néanmoins été diminuée pour la ramener à +25bp de sensibilité au-delà de l'indice 
de référence. Elle a également été partiellement raccourcie de 10 ans vers 5 ans. A la fin du mois, lors du 
symposium de Jackson Hole, le Président de la Fed a annoncé l'évolution de l'objectif d'inflation vers une 
mesure moyenne ce qui permet d'envisager des périodes d'inflation supérieures à l'objectif de long terme de 
2%. En clair, la Fed attendra des signaux manifestes d'atteinte du plein emploi au travers d'une accélération 
des salaires et de leur transmission dans les prix finaux avant d'agir. Ce changement a évidemment renforcé 
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les anticipations d'inflation à long terme et l'augmentation de la pente de la courbe pour intégrer une prime de 
terme un peu plus importante. La BCE pourrait-elle emprunter cette voie ? Les marchés vont se poser la 
question. Pour l'instant, la remontée de l'€ combinée aux impacts de la baisse de la TVA et des soldes plus 
tardives en Italie et France ont amené l'inflation annuelle à -0.2% et l'inflation sous-jacente à +0.4% en août. 
La thématique inflation soutenue par les conséquences de cette crise (relocalisations d'activité stratégiques, 
création monétaire, .) et des « meilleurs » chiffres les mois précédents s'est essoufflée en toute fin du mois. 
L'appréciation des anticipations d'inflation à long terme durant les 3 premières semaines (+10bps) a été mise 
à profit pour réduire significativement l'exposition du portefeuille aux anticipations d'inflation, qui est désormais 
proche de la neutralité. A court terme, peu de facteurs sont susceptibles de prolonger l'engouement pour la 
classe d'actifs : Le pétrole, principal soutien des valorisations de l'inflation, a trouvé un point d'atterrissage 
entre 40 et 45 dollars le baril, soit 25% de moins qu'en 2019. Sur ces niveaux, il faudra attendre Mars 2021 
pour qu'il contribue de nouveau positivement aux chiffres d'inflation. La thématique déflationniste va reprendre 
de la vigueur avec une période d'inflation négative ou nulle qui va perdurer presque 6 mois. Compte tenu de 
la corrélation historique entre inflation réalisée et inflation anticipée, la progression récente des anticipations 
d'inflation parait difficilement soutenable. Dans ce contexte, les taux d'intérêt ont fluctué au gré des émissions, 
de l'annonce de la Fed et des chiffres d'activité. Les indices PMI ont un peu ralenti sur le secteur des services 
mais les enquêtes nationales (INSEE, IFO, ISTAT) restent bien orientées. La remontée des cas de Covid-19 
en Europe ajoute un peu d'incertitude même si les mesures de confinement devraient être appliquées 
localement d'autant que les cas graves restent contenus. Au cours du mois, les taux allemands à 10 ans ont 
augmenté de 12 points de base pour atteindre -0,40%, tandis que les taux américains à 10 ans ont augmenté 
de 17 points de base pour atteindre +0,70%. Cette volatilité du marché a été mise à profit grâce à des options 
de vente ainsi qu'un fort biais à la sous exposition au risque de taux. Le niveau de -0.40% sur le taux 10 ans 
allemand semblant un être un plus haut local, l'exposition au risque de taux du fonds a été ramenée au niveau 
de l'indice à la fin du mois. En effet, la BCE reste très active et les émissions nettes seront négatives d'ici la 
fin de l'année car les Trésors ont déjà finalisé plus de 65% à 80% de leurs programmes. La performance 
relative du fonds a bénéficié de la remontée des taux du mois d'août et de ses positions très longues sur les 
anticipations d'inflation, mais aussi de son positionnement plus modeste en dette périphérique.

Septembre 2020
Les marchés de taux ont été relativement calmes au cours du mois. Malgré des incertitudes se profilant à 
l'horizon (élections régionales en Italie, les tensions liées au Brexit, le début de la course électorale aux 
États-Unis et la résurgence des cas de contamination à la Covid-19 à travers le monde) la volatilité est tombée 
à son niveau le plus bas depuis le début de l'année, annihilée par les mesures d'assouplissement prises par 
les banques centrales du monde entier. La BCE et la Réserve fédérale ont toutes deux maintenu leur 
engagement à soutenir la reprise économique, restant prudentes face aux risques persistants pouvant peser 
sur la croissance mondiale et ce, malgré de meilleures données économiques. Le résultat du nouveau TLTRO-
III fin septembre a été un succès assez inattendu, ajoutant toujours plus de liquidités avec 174,5 milliards 
d'euros absorbés par 388 banques. Lors de la commission des affaires économiques et monétaires du 
Parlement européen, Christine Lagarde a mis en garde contre la persistance de la déflation dans la zone euro 
au cours des prochains mois, en partie due à la récente appréciation de l'euro mais aussi et surtout à la 
faiblesse du prix du pétrole. En cohérence avec la nouvelle orientation de ciblage d'inflation vers une moyenne 
autour de 2% sur un horizon plus long et dépendant du marché du travail, le FOMC a annoncé qu'il maintiendra 
ses taux proches de zéro jusqu'en 2023 au moins, tout en conservant inchangé pour le moment son 
programme d'achat d'actifs. Sur le plan économique, des deux côtés de l'Atlantique, l'indice PMI manufacturier 
a été meilleur que prévu mais l'indice PMI composite a chuté ce mois-ci par rapport à août, le secteur 
des services ayant été particulièrement touché par les mesures restrictives prises par les gouvernements 
pour contrer la circulation du virus. En effet, suite à l'augmentation des cas en Europe, des pays comme la 
France, l'Allemagne et l'Irlande ont renforcé les restrictions. Cela a eu un effet négatif sur les secteurs des 
services (restaurants, bars, hôtels) et leurs perspectives si de nouvelles restrictions plus sévères sont mises 
en place. Au cours du mois, les rendements des obligations d'État ont chuté. Les taux allemands à 10 ans 
baissent de 13 pb pour atteindre -0,52%, soit la limite inférieure de la fourchette des cinq derniers mois. 
En revanche, les obligations du Trésor américain à 10 ans n'ont baissé que de 3 pb, à +0,68%. La prime 
italienne s'est resserrée de 11 points de base au cours du mois, grâce aux résultats positifs liés au référendum 
constitutionnel italien et aux élections régionales (le PD conserve 3 régions sur les 6). Soutenu par le parti 
Cinq Etoiles (M5S), le référendum a adopté par 69,6% des voix la réduction d'un tiers du nombre de 
parlementaires. Dans l'ensemble, ces résultats réduisent les risques d'instabilité politique à l'avenir. Les primes 
de l'Espagne et du Portugal se sont également resserrées contre Allemagne, de respectivement 3 pb et 4 pb. 
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Nous avons préféré concentrer notre exposition sur l'Italie, à la défaveur de l'Espagne (neutre). Suite aux 
élections régionales, l'Italie bénéficie d'un meilleur environnement politique et sanitaire qui devrait lui permettre 
d'afficher de meilleurs résultats économiques. L'inflation euro est tombée à -0,2% (a/a) en Août et à -0,3% 
(a/a) en Septembre, mettant un terme net au regain d'optimisme sur la classe d'actif qu'avaient suscités les 
surprises positives des mois précédents. Cette chute n'est pas le résultat direct d'une baisse des prix liée 
au Covid, mais surtout d'un effet calendaire lié au changement des dates de soldes en France et en Italie. 
Les soldes ayant été repoussées, la baisse des prix habituellement observée en Juillet s'est produite en août. 
L'inflation étant lue en glissement annuel, le chiffre d'inflation de Juillet était bien plus élevé, et celui d'août 
nettement plus bas. Cet effet s'est prolongé en septembre avec le décalage des soldes italiennes. De surcroît, 
les baisses de TVA temporaires en Allemagne et en Grèce ainsi qu'un pétrole toujours 25% moins cher 
qu'en 2019 feront perdurer l'inflation à un niveau négatif ou nul jusqu'à la fin du premier trimestre 2021. 
Nous avions anticipé cette baisse prononcée de l'inflation, et avons dès cet été commencé à réduire notre 
exposition aux point morts d'inflation. L'évolution des anticipations d'inflation nous a donné raison, avec 
une baisse significative de 15 pb sur le mois, que ce soit en Europe ou aux Etats-Unis. Nous restons cependant 
plus constructifs sur l'inflation US au regard de la dynamique de croissance, de la dynamique sanitaire, et 
plus prosaïquement parce que la déflation ne sera pas un thème d'inquiétude comme elle le sera en 
Europe dans les mois qui viennent. Enfin, et comme depuis de nombreux mois, nous conservons notre 
positionnement à la baisse des anticipations d'inflation britanniques malgré les évolutions assez négatives des 
négociations. A 3.5% sur 10 ans, celles-ci nous paraissent bien trop élevées compte tenu du faible niveau 
d'inflation réalisée. En contrepartie, nous avons augmenté la duration sur la dette anglaise afin de mitiger les 
risques. Le mois d'octobre pourrait marquer le retour de la volatilité, avec plusieurs facteurs de risques majeurs 
(Brexit le 15, et élections US début novembre). Compte tenu de ces incertitudes, nous privilégions une 
approche prudente : - Neutralité sur les anticipations d'inflation. - Duration au moins au niveau de l'indice. 
- Baisse de l'exposition aux pays périphériques. - Long d'Allemagne contre France. - Long de volatilité (via 
options). Au sein du portefeuille, nous conservons notre exposition longue d'inflation française contre inflation 
européenne. Ce positionnement a pénalisé la performance du portefeuille ce mois-ci, mais nous restons 
convaincus de son potentiel. 

Octobre 2020
La tendance observée sur la fin du 3e trimestre s'est renforcée au mois d'octobre. Le sentiment de marché 
s'est nettement détérioré dans un contexte de durcissement des restrictions pour combattre cette deuxième 
vague virulente de l'épidémie de Covid. Les nouvelles mesures ont mis fin au calme qui régnait sur les marchés 
depuis fin août. Les indicateurs de volatilité sont repartis à la hausse et les indices actions ont chuté (Eurostoxx 
50 -7.3%, S&P 500 -2.7%) intégrant les effets délétères de ces annonces sur la reprise économique. L'activité 
économique avait pourtant enregistré une croissance record au cours du troisième trimestre avec +7,4% 
aux États-Unis et +12.1% en Union Européenne (+8,2% en Allemagne, +16-17% en Italie et en Espagne, 
et +18,2% en France) (données trimestrielles en glissement annuel). Malgré ce rebond historique, la 
résurgence de la pandémie et des mesures associées risquent d'entrainer un nouveau ralentissement dans 
les mois à venir. L'impact sur le moral des investisseurs et des consommateurs risque d'alimenter la 
dichotomie entre le secteur manufacturier qui poursuit son expansion post-covid et celui des services qui ne 
cesse d'être affecté par les restrictions gouvernementales. Contrairement aux marchés des actions, les 
mouvements de taux restent pour l'heure contenus, principalement grâce au soutien des Banques Centrales. 
La BCE vient d'ailleurs de s'engager implicitement à "re-calibrer ses instruments" lors de la réunion du conseil 
des gouverneurs de décembre. Parallèlement, les émissions obligataires de l'Union Européenne (EU) ont été 
largement sursouscrites (€230Mds demandés pour deux souches d'un montant total de €17Mds). Dans 
ce contexte, les taux allemands à 10 ans ont chuté de 11bps pour atteindre -0,63% tandis que les obligations 
du Trésor américain à 10 ans ont augmenté de 19 bps, à +0,87%, tenant compte des sondages en faveur de 
Joe Biden et de son plan de relance de $2 000Mds. Le spread 10 ans italien a continué de se resserrer sur la 
première quinzaine du mois pour finalement revenir à son niveau de fin septembre à savoir 139bps. Nous 
avons profité de la première phase de resserrement pour continuer à alléger notre exposition à la dette 
italienne. Sur le 10 ans, les spreads de l'Espagne et du Portugal ont bénéficié de l'espoir d'une nouvelle 
augmentation du volume du PEPP suite à la déclaration de la BCE en fin de mois. Ainsi les spreads se sont 
resserrés contre Allemagne durant le mois, de respectivement 2bps et 5bps pour finir à 76 bps et 73 bps. 
Le marché de l'inflation n'a pas échappé à l'attentisme ambiant et termine le mois inchangé en zone euro. 
La tentative de rebond du début de mois s'est confrontée aux nouvelles mesures de confinement, dont on 
sait les conséquences déflationnistes sur le secteur des services. A la différence du premier confinement, 
les ruptures de chaînes d'approvisionnement qui avaient provoqué une hausse notable de certains prix 
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(notamment des biens alimentaires) devraient être plus contenues, car mieux anticipées et moins impactées 
par des règles de confinement moins contraignantes pour le secteur de l'industrie. Outre Atlantique, les 
anticipations d'inflation se redressent de 7 pb à 10 et 30 ans, et de 10 pb à 5 ans. Cela ne constitue pas de 
réelle surprise, dans la mesure où le pays échappe encore au confinement et où les taux nominaux ont 
poursuivi leur hausse, ce qui est généralement favorable aux indexées à l'inflation. Nous restons cependant 
sceptiques sur une poursuite de ce rebond car les mesures de reconfinement semblent inévitables au regard 
des statistiques de contamination. Par ailleurs, les élections du 3 novembre devraient apporter leur lot de 
volatilité, peu propice à l'amélioration des perspectives d'inflation. Enfin, du côté du Royaume-Uni, les 
anticipations progressent de quelques points de base après que les négociations ont passé la date limite du 
15 octobre fixée par Boris Johnson. En fin de mois, une lueur d'espoir subsiste avec la reprise de négociations 
intensives à l'approche de la date de sortie effective de l'UE. L'incertitude reste donc à son comble, et nous 
restons fermement négatifs sur les anticipations d'inflation anglaises. Dans un contexte où l'inflation restera 
très faible dans les mois à venir, nous conservons donc notre approche prudente sur les anticipations 
d'inflation, sur lesquelles nous sommes désormais positionnés à la baisse. Au global, le portefeuille affiche 
une performance similaire à son indice de référence sur le mois.

Novembre 2020
Malgré le retour des mesures de confinement suite à la deuxième vague de contagion, le moral des 
investisseurs a continué de s'améliorer au fur et à mesure de la disparition des principales incertitudes comme 
la victoire de Joe Biden - sans grande obstruction de la part du président sortant, malgré ses contestations- 
et surtout la série d'annonces concernant les vaccins du Covid 19 et leur taux d'efficacité élevé (+de 90%). 
Les actifs à prime ont enregistré un mois historiquement bon à l'instar de la performance mensuelle record du 
marché des actions mondiales (+12%).Du côté économique, la scission entre les indicateurs avancés PMI du 
secteur manufacturier et celui des services s'est accentuée avec le durcissement des mesures de 
confinement. En effet, l'indice flash PMI des services en zone Euro passe de 46.9 à 41.3 (vs 42.2 attendu) 
alors que celui du secteur manufacturier s'est globalement maintenu à 53.6 (vs 54.8 précédemment et 
53.2 attendu). L'inflation en Zone Euro continue de s'inscrire en territoire négatif et ne devrait pas remonter 
d'ici la fin du premier trimestre 2021 malgré l'important regain du prix du pétrole sur le mois (+30%). Aux US, 
la situation sanitaire continue de s'aggraver et les mesures se renforcent pour contrer la propagation du virus. 
La dynamique d'amélioration du marché de l'emploi persiste mais à un rythme moins soutenu. Le taux 
de chômage est tombé à un point bas de 6.9% et les demandes hebdomadaires d'allocations-chômage sont 
en baisse mais restent au-delà de +700K. Les banques centrales sont plus que jamais au cour de la 
mécanique de confiance des marchés financiers, faisant disparaitre graduellement l'aversion au risque. 
Compte tenu des dépenses gouvernementales associées aux nouvelles mesures de confinement, les 
investisseurs anticipent désormais davantage de soutien des Banques Centrales en décembre. Dans 
ce contexte, les marchés obligataires se sont bien comportés et particulièrement les actifs à prime. Les 
spreads du crédit IG sont revenus à leur niveau de pré-crise soit environ 93bps (pour l'indice IG). Du côté 
des spreads périphériques, le taux 10 ans italien termine le mois à 119bps contre Allemagne, soit un 
resserrement de 20bps alors que l'Espagne et le Portugal se sont resserrés de respectivement 11bps et 
12 bps pour finir à 65bps et 60bps. Concernant les taux sans risque, l'Allemagne et les Etats-Unis à 10 ans 
sont restés globalement stables. Le Bund a continué d'évoluer dans sa fourchette pour finir à -0.57% tandis 
que l'ascension des taux américains a marqué une pause ce mois-ci pour s'établir à 0.84%. Les indexées 
inflation ne sont pas en reste et affichent des performances remarquables : plus de 30bps pour les 
anticipations à 5 ans (portées par la hausse du baril), +20 bps à 10 ans et +10bps à 30 ans. Aux Etats-Unis, 
la hausse est plus modeste (+6bps), mais les niveaux déjà plus élevés. Outre-manche, les anticipations 
de court terme marquent le pas (-5bps) mais le long terme progresse de 5bps, alors que des espoirs 
d'accord avec l'Union Européenne persistent. Les indicateurs de marché des anticipations d'inflation 
reviennent ainsi à des niveaux proches de leur niveau de début d'année. Pour autant, ces niveaux sont en 
trompe l'œil car la chute brutale de l'inflation réalisée a largement pénalisé les porteurs historiques 
d'obligations indexées à l'inflation par le biais d'un portage très négatif. Ainsi, quand un indice d'obligation 
européennes classiques affiche une performance de presque 5% depuis le début de l'année, l'indice 
d'obligations européennes indexées à l'inflation se situe toujours à 2.5% de performance. La liquidité 
s'amenuise au fur et à mesure de l'approche de la fin de l'année. Il reste deux rendez-vous importants d'ici là : 
- la réunion de la BCE le 10 décembre durant laquelle les annonces attendues sont l'augmentation de 
l'enveloppe du PEPP. - permettant de poursuivre la politique de soutien aux dépenses des Etats pour contrer 
les effets économiques de la pandémie - couplée à une nouvelle série de TLTRO aux conditions avantageuses 
pour que le financement bancaire reste à la hauteur des besoins de entreprises. - La conclusion ou non 
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d'un accord de sortie du Royaume-Uni de l'Union européenne ; accord sur lequel la visibilité reste très réduite. 
La faible liquidité est probablement un élément explicatif de l'exubérance actuelle des marchés. Notons que 
l'inflation en zone Euro va rester négative encore trois mois, et qu'il faudra attendre le mois d'Aout prochain 
pour passer le seuil symbolique de 1% d'inflation. Dans ce contexte, nous privilégions des positions de valeur 
relative avec : - Une préférence pour l'inflation française à l'inflation euro. Celle-ci a rattrapé une partie de son 
retard en Novembre mais reste très décôtée. - Une préférence pour les anticipations d'inflation de long terme. 
Après le saut des anticipations de court terme, nous avons basculé l'exposition vers des maturités nettement 
plus longues, la pente des point-morts d'inflation étant au plus bas. 

Décembre 2020
Dans un contexte d'activité réduite sur les marchés financiers, Décembre a tenu ses promesses : les banquiers 
centraux ont été au rendez-vous sans aller au-delà des attentes des investisseurs, le veto de la Pologne et de 
la Hongrie au Plan de Relance Européen n'a pas été activé et, finalement, la sortie du Royaume-Uni de l'union 
européenne se fera dans le cadre d'un accord de libre échange des biens dès le 1er janvier 2021. Les marchés 
actions ont maintenu leurs niveaux de novembre finissant l'année en repli de 4 à 6% en Europe et en 
progression de plus de 15% pour l'indice S&P500 des valeurs américaines. Malgré les nouvelles mesures 
de confinement pour contrer la recrudescence de l'épidémie, les indicateurs avancés d'activité (PMI) 
progressent en décembre et le moral des ménages résiste probablement porté par l'arrivée des vaccins. Les 
taux à 10 ans se sont maintenus (Zone Euro) ou ont légèrement progressé (USA de moins de 10bps) car les 
banques centrales poursuivent leurs achats. La BCE a augmenté l'enveloppe de son programme PEPP de 
500 mds€ et allongé d'un an le refinancement des Banques via les opérations de TLTROIII. Son objectif est 
de maintenir des conditions favorables pour le financement de l'économie en maîtrisant les niveaux de taux 
des Etats et des entreprises afin que l'offre de crédit ne diminue pas. Dans ce contexte de contrôle des taux, 
l'exposition au risque de taux du portefeuille a été maintenue à un niveau supérieur à son univers de référence. 
La préférence pour les maturités un peu plus courtes demeure car les émissions sur les parties longues sont 
souvent concentrées au premier trimestre, et même si la BCE restera un investisseur de poids sur le marché 
obligataire l'an prochain, elle n'a pas pris d'engagement sur les montants achetés. C'est une variable qui 
sera scrutée par les opérateurs pour comprendre quel est le niveau de taux/spread visé. Il pourra d'ailleurs 
évoluer en fonction du rythme de la reprise. Pour l'instant, les spreads ont continué de se resserrer tant 
ceux des dettes périphériques que des obligations privées. La position sur la dette italienne a été maintenue 
à +25pbs au-dessus de l'indice de référence. En revanche nous avons de nouveau diminué l'exposition 
aux anticipations d'inflation euro, qui s'inscrivent en très légère hausse sur le mois. La progression des 
anticipations d'inflation américaines a quant à elle gagné en vigueur en décembre : +20bps à 5 ans, 15bps à 
10 ans et 10 bps à 30 ans, provoquant une série d'interrogations sur la nature inflationniste de la crise 
que nous traversons. Comme souvent avec cette classe d'actifs, le momentum est fort mais la réalité 
économique exercera une force de rappel sur un rebond qui nous parait prématuré. Il faudra en effet patienter 
encore plusieurs mois avant de retrouver des niveaux d'inflation en ligne avec les moyennes historiques, alors 
même que les anticipations de marché sont sur leur moyenne haute. Le durcissement des mesures de 
confinement (et leur impact sur le prix du pétrole du fait d'une moindre mobilité), des statistiques 
macroéconomiques probablement faibles au premier trimestre et le retour des programmes d'émissions 
d'indexées inflation seront autant de facteurs qui limiteront à court terme l'appétit pour cette classe d'actifs. 
En cours de mois, nous avons tactiquement porté à 100bps notre surexposition aux indexées Canadiennes 
contre indexées US. Bien que les deux soient très corrélés, les points morts canadiens n'ont pu suivre la 
progression effrénée des points morts américains. Nous avons par ailleurs maintenu notre positionnement à 
la baisse des anticipations d'inflation britanniques, qui s'inscrivent en nette baisse sur le mois avec la signature 
d'un accord de libre-échange de dernière minute, sans lequel la dépréciation du Sterling aurait fait craindre 
une hausse des prix incontrôlée. Le portefeuille a bénéficié de son exposition aux points morts d'inflation, de 
sa gestion dynamique de la duration et de la pente de la courbe des taux ; et a ainsi enregistré une 
performance supérieure à celle de son indice de référence. Que nous réserve l'année 2021 ? Une réouverture 
des économies au fur et à mesure du déploiement de la vaccination est fort probable. Une accélération 
de la croissance grâce aux investissements du plan de relance européen l'est aussi mais plutôt dans la 
seconde partie de l'année ou au début 2022. Les investissements thématiques (durables, green ou social) 
seront favorisés par le Plan de Relance européen d'une part mais aussi par les investisseurs de plus en 
plus nombreux à vouloir donner du sens à leurs placements. La thématique « inflation » reviendra également 
sur le devant de la scène en fin de premier trimestre, à la faveur d'un retour de l'inflation vers des niveaux 
plus proches de l'objectif de la BCE. La rhétorique inflationniste sera aussi portée par une inflation proche 
des 3% aux Etats-Unis en Avril et Mai prochains, qui ne manqueront pas d'alimenter le débat autour des 
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politiques d'abondance monétaires. Les Etats devraient cependant pouvoir compter sur le soutien indéfectible 
des banques centrales. Cela gommera t'il toute volatilité ? Chaque année nous apporte son lot de surprises 
qui sont autant d'opportunités de performance ; 2021 ne devrait pas faire exception.

Janvier 2021
Après l'euphorie du dernier trimestre, liée aux premiers vaccins, une nouvelle période d'incertitude s'est 
ouverte à mesure que le doute s'installe sur la vitesse de déploiement des vaccins et leur efficacité contre les 
variants du virus. Face à une situation sanitaire en dégradation, les mesures de restriction ont été renforcées 
dans de nombreux pays européens (Angleterre, Pays- Bas, Italie, Portugal, Belgique, France), et leur impact 
reste à craindre sur l'économie. Ainsi, la dichotomie entre le secteur manufacturier, qui poursuit son expansion 
post-Covid, et celui des services, qui ne cesse d'être affecté par les restrictions gouvernementales, se poursuit 
comme en témoignent les derniers indicateurs PMI : le secteur manufacturier en zone Euro affiche un plus 
haut depuis plus de 2 ans, à 54.8 en janvier 2021 tandis que celui des services reste pénalisé à 45.4. Dans 
cet environnement, les taux « refuge » allemand et américain ont été orientés à la hausse : aux Etats-Unis, 
l'obtention de la majorité Démocrate au Congrès (facilitant la mise en œuvre des projets du nouveau président 
élu) et l'annonce d'un plan de relance de 1900 Mds $ ont engendré une remontée des taux, le 10 ans américain 
atteignant un pic à 1.15% en début de mois, pour finalement terminer le mois en hausse de 15 pb à 1.07%. 
En Europe, le Bund a continué d'évoluer dans sa fourchette pour finir à -0.51%, soit +6 pb. Nous avons réduit 
le risque de taux du portefeuille par le biais d'achat d'options de vente (put) sur le taux 10 ans allemand. Nous 
avons maintenu nos expositions sur les pays périphériques, dont les primes de risque ont connu un regain de 
volatilité par rapport à la référence allemande : suite à la démission de son 1er ministre, l'Italie a connu un 
nouvel épisode d'instabilité politique, poussant les primes de risque à la hausse. Au final, sur le mois, 
l'écartement le plus important a été observé sur l'Italie (+5 pb) à 116 pb, les autres pays ayant vu leurs primes 
revenir à leur niveau initial contre Allemagne (Espagne à 61 pb et Portugal à 55 pb). Le mois de janvier sera 
celui de la sortie de l'inflation euro du territoire négatif. Pourquoi ce rebond de l'inflation euro ? Un certain 
nombre de mesures prises pendant la crise du Covid étaient très impactantes pour l'inflation (à la baisse). 
Ces mesures sont sur le point de sortir de l'IPC, alors même que d'autres mesures, avec un impact positif, 
entrent en vigueur. Au final, les l'inflation totale et l'inflation sous-jacente vont sortir à des niveaux bien plus 
élevés (Headline 0,9%, Core 1,4%) : - Fin de la TVA réduite en Allemagne: impact d'environ +30 bp en Janvier. 
- Report des soldes d'hiver en France et en Italie: impact d'environ +25bp en Janvier. Cet impact sera 
compensé en Février. - Taxe CO2 en Allemagne, implémentée en Janvier. N'affectera que les prix de l'énergie 
dans un premier temps. Cela devrait ajouter environ 10 bp à l'inflation cette année. - Les températures très 
basses en Janvier en Espagne, qui ont poussé les prix de l'électricité en forte hausse. Cela pourrait faire 
augmenter le prix des biens alimentaires en Janvier et Février. - Nouvelles pondérations des composantes de 
l'IPC. Ces pondérations ne sont pas encore fournies par Eurostat, impliquant une très forte incertitude sur les 
prochains chiffres d'inflation. Conséquence: une inflation plus forte au T1 et T4 2021, mais plus basse au T3. 
Au total, un impact d'au moins +20bp sur l'inflation. D'ordinaire un non-évènement, le changement de 
pondérations a lieu tous les ans, afin de refléter au mieux les comportements de consommation de l'année 
passée. En 2021, ces poids reflèteront donc le profil très inhabituel de consommation de 2020 : les biens 
alimentaires auront un poids plus élevé, alors que les services et l'énergie seront réduits. Du fait du manque 
important de données disponibles, une grande incertitude demeure sur le niveau exact de ces poids. 
Les anticipations d'inflation euro ont intégré ce rebond de l'inflation en amont de sa parution. Les points morts 
à 5 et 10 ans progressent de respectivement 15 et 10 bp. Ce sursaut des breakeven nous semble temporaire, 
l'inflation sera à des niveaux plus bas à partir de février. Il faudra attendre le T4 pour atteindre des niveaux 
proches de 1,5%. Plutôt que de renforcer notre exposition aux breakeven sur des niveaux discutables compte 
tenu des raisons qui les ont portées à ces niveaux, nous préférons avoir un positionnement très marqué sur 
les stigmates de l'inflation: à savoir un positionnement short en duration et un positionnement fort à la 
pentification des courbes nominales. En contrepartie, nous avons de nouveau réduit notre exposition aux 
points morts d'inflation euro. Ce raisonnement s'applique également aux anticipations d'inflation US, pour 
des raisons qui tiennent plus à leur niveau déjà élevé de valorisation. Celles-ci progressent de 10bps à 10 ans 
et de 25bps à 5 ans. Aux positions longues d'anticipations d'inflation, nous préférons là aussi des positions 
défensives en duration, et un positionnement à la pentification de la courbe. 

Février 2021
L'optimisme s'est emparé des marchés entrainant les indices actions et les rendements obligataires à la 
hausse sur le mois de février. L'accélération du rythme de vaccination couplée à la baisse des contaminations 
et à l'amélioration des données économiques, mais également l'arrivée prochaine du plan de relance US, ont 
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alimenté les perspectives de reprise économique et de retour de l'inflation. En effet, en ce début d'année, les 
perspectives sont bonnes concernant la reprise de l'économie mondiale. Le PIB chinois a retrouvé un niveau 
supérieur à son niveau pré-pandémie, alimentant ainsi le commerce mondial qui a dépassé son niveau de fin 
2019. Les États-Unis sont en passe de retrouver leur niveau de PIB pre-Covid dans les six prochains mois 
avec un marché de l'emploi qui se redresse (demandes d'allocations et taux de chômage en baisse à 6.3%). 
En Europe, il faudra attendre mi-2022 pour retrouver des niveaux d'avant crise. La raison de cette divergence 
est essentiellement due à un différentiel de dynamiques, qui tient à une plus grande rapidité dans la campagne 
de vaccination aux US, avec un taux de 15% de la population vaccinée, ainsi qu'un plan de relance plus 
massif. Malgré cela, les marchés US ont entrainé les marchés Européens dans leur sillage permettant 
aux indices actions de terminer le mois dans le vert. Dans ce contexte de regain d'appétit pour le risque, les 
taux de rendement obligataires ont fortement augmenté, entrainant avec eux les taux réels. Cette 
normalisation inédite des taux réels sera sans aucun doute un élément clé dans la lecture des évolutions 
des politiques monétaires. Des taux réels profondément ancrés en territoire négatif sont les marqueurs de la 
réussite de l'interventionnisme monétaire. Leur remontée constitue donc un resserrement des conditions de 
financement de l'économie, clairement prématuré pour ce qui concerne la Zone Euro. Les anticipations 
d'inflation marquent le pas, et baissent de 3 à 5bps en zone euro selon les maturités. Seuls les points morts 
d'inflation de court terme aux Etats-Unis continuent de progresser (+20bps), alors que ceux-ci sont stables sur 
des horizons plus lointains. La conséquence notable est l'inversion très marquée de la courbe des anticipations 
d'inflation : 2.43% à 5 ans contre 2.10% à 30 ans, reflétant ainsi le sentiment du marché que la remontée 
des statistiques d'inflation ne sera que temporaire. C'est finalement du côté anglais que la performance de 
l'inflation est la plus marquée (environ 20bps, quelles que soient les maturités), et est probablement à mettre 
au crédit de la vélocité de la politique vaccinale. Malgré l'appréciation du Sterling, la forte remontée des taux 
nominaux a bénéficié aux taux réels, jugés plus protecteurs en cas de hausse des taux. Ceci nous semble 
néanmoins discutable au regard des défis liés au Brexit et de la réticence de la Banque d'Angleterre a contrer 
la hausse des taux. Globalement, les courbes de taux se sont pentifiées aux US mais aussi en Europe 
avec des politiques monétaires qui continuent de faire pression sur les taux courts alors que les rendements 
à plus long terme tiennent compte d'une amélioration économique et d'un retour de l'inflation. En Europe, 
le taux 10 ans allemand a terminé le mois à -0.26% soit +26bps contre 1.43% (soit +34bps) pour le taux 
10 ans US. Les pentes se sont accrues avec le segment 2-10 ans US qui a augmenté de +33bps contre 
+17bps pour l'Allemagne. Ces mouvements ont validé notre sentiment que les courbes nominales étaient 
insuffisamment préparées à des régimes d'inflation plus élevés, mais que les marchés d'inflation étaient quant 
à eux correctement valorisés. En conséquence, le portefeuille a surperformé son indice de référence en 
Février. Du côté des périphériques, les tensions politiques se sont atténuées en Italie avec la formation d'un 
nouveau gouvernement avec à sa tête Mario Draghi. Après avoir franchi le seuil des 100bps, le spread italien 
a finalement terminé le mois à 102bps (soit -13bps sur le mois). A contrario, sans nouvelle domestique 
spécifique, les spreads espagnol et portugais sont repartis légèrement à la hausse, pénalisés par la hausse 
des rendements. 

Mars 2021
Le « reflation trade » reste le thème privilégié par les investisseurs. Les taux gouvernementaux en zone Euro 
se sont cependant maintenus, grâce à l'engagement de la BCE d'intensifier son rythme d'achat du PEPP. 
La BCE a rassuré les marchés en réaffirmant son intention de maintenir des conditions de financement 
favorables à travers une stabilité des taux souverains à des niveaux bas. Le taux 10 ans allemand est 
resté stable à -0.31% soit -3bps et le taux 5 ans à -0.63% soit -6bps sur le mois. Les spreads des pays 
périphériques se sont également maintenus à des niveaux proches de fin février à 95 bps pour l'Italie, 62 bps 
pour l'Espagne et 51 bps pour le Portugal soit environ -3bps sur le mois. Les mesures restrictives 
supplémentaires pour contrer la propagation de la troisième vague prises par les pays de la zone euro 
contrastent avec la vigueur de la reprise économique aux Etats-Unis. Par exemple, la reprise du marché 
du travail américain a surpris positivement avec +379K créations d'emplois et un taux de chômage de 6.2%. 
Du côté européen, la pandémie continue de peser sur l'économie et surtout sur le secteur des services, 
majoritairement impacté par les restrictions prises par les gouvernements, alors que l'expansion du secteur 
manufacturier bénéficie de l'accélération de la demande mondiale. Les taux longs US ont quant à eux poursuivi 
leur hausse, portés par des données économiques encourageantes et par la revue en hausse des projections 
de croissance économique, d'emploi et d'inflation par le FOMC. La Fed reste tout de même déterminée 
à maintenir des taux proches de zéro jusqu'à ce que l'inflation dépasse clairement les 2% et que le plein emploi 
soit revenu. Malgré ou à cause de ce ton accommodant, les taux US poursuivent leur ascension sur le 
mois de mars: l'UST 10 ans est remonté à 1.71% soit +34bps et le taux 5 ans à 0.94% soit +20 bps. Cette 
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progression des taux nominaux américains a été partiellement absorbée par la remontée des anticipations 
d'inflation, qui progressent de presque 25 bps à 10 ans, limitant la progression des taux réels à 10 bps. 
La valorisation des points morts étant élevée, nous privilégions désormais un positionnement à la hausse 
des taux réels américains. Nous considérons en effet que la poursuite de la hausse des taux nominaux 
devrait désormais entrainer les taux réels à la hausse, les points morts d'inflation n'offrant guère de potentiel 
conséquent d'appréciation. Les anticipations d'inflation européennes continuent de progresser grâce à la 
conjonction de chiffres d'inflation plus forts, de flux acheteurs soutenus et d'accélération des prix des 
matières premières, marqueurs de la reprise mondiale en cours et du contrôle de la production par 
l'OPEP. Le profil heurté de la progression des prix avec nombre d'effets de base, de panier, de soldes, ne 
facilite pas la lecture et permet la reconstitution d'une prime d'incertitude. En conséquence, les taux 
réels retrouvent leurs plus bas, en adéquation avec la volonté de la BCE. La stabilité des taux nominaux 
malgré la hausse ininterrompue des anticipations d'inflation a pénalisé le portefeuille, en retrait par rapport à 
son indice de référence. Nous ne modifions cependant pas notre approche vis-à-vis du mouvement de 
reflation : les anticipations d'inflation l'anticipent correctement alors que le marché nominal peine encore à 
prendre la mesure du changement de régime : les taux nominaux restent trop bas, et les courbes trop plates. 
Nous renforçons donc notre positionnement en augmentant graduellement nos expositions favorisant ces 
thèmes. Les prochaines semaines seront marquées pour un fort rebond des indicateurs macroéconomiques 
car ceux-ci se compareront aux niveaux d'activité désastreux d'un an plus tôt, lors du pic de la première vague 
de Covid. Si les Etats-Unis connaîtront dès le mois d'Avril un période temporaire d'inflation bien supérieure 
à la moyenne récente (jusqu'à 3,5% d'inflation attendue pour Mai), il faudra attendre le second semestre 
pour que l'inflation européenne atteigne, là aussi temporairement, l'objectif de la BCE (plus de 2% d'inflation 
attendue pour Novembre). Ces nouveaux régimes de plus forte inflation, bien qu'essentiellement techniques 
et transitoires, alimenteront sans aucun doute les craintes de remontée supplémentaire des taux longs, et 
rapprocheront peut-être les anticipations de normalisation des taux directeurs. La matérialisation de ce 
scénario abonderait en faveur du positionnement du portefeuille, qui privilégie une exposition plus faible 
aux taux d'intérêts que son indice de référence. La séquence très marquée sur l'inflation et les chiffres d'activité 
ne manquera pas d'alimenter la volatilité des marchés de taux, qui représentera autant d'opportunités 
de création de valeur pour le portefeuille. Durant le mois de Mars, nous avons ainsi été en mesure de capter 
une partie des mouvements de taux par le biais d'une gestion active d'options sur les futures de dette 
allemande.

Avril 2021
L'optimisme semble bel et bien s'être emparé des marchés. Les indices actions établissent de nouveaux 
records aux US tandis qu'en Europe, l'ascension, bien que moins spectaculaire, ne semble pas s'arrêter. 
Malgré ce fort appétit pour les actifs risqués, les marchés obligataires se maintiennent, portés essentiellement 
par l'engagement sans faille des Banques Centrales à maintenir des conditions de financement favorables. 
Aux Etats-Unis, lors du dernier FOMC, la FED a rassuré les marchés sur un potentiel resserrement 
des conditions monétaires. Malgré des chiffres économiques bien orientés et une inflation ayant atteint 2.6% 
en mars, J-Powell a réaffirmé que la priorité était un retour à la normale du marché de l'emploi, condition 
nécessaire pour une inflation pérenne (non liée à des effets techniques) et un éventuel « tapering ». L'effet 
des bons chiffres économiques (PIB à +6.4% vs T4 2020) sur les taux US ont donc été compensés par 
le maintien d'un ton ultra accommodant conduisant à un retracement du 10ans US de 7 bps à 1.63% après 
une hausse de 83 bps sur le 1er trimestre. La reprise économique en Europe se fait de manière bien 
plus disparate, poussant la BCE a réellement intégrer les effets de cette fragmentation dans le pilotage 
de sa politique monétaire. Bien qu'affichant une contraction de -0.6% sur le 1er trimestre en zone Euro, les 
chiffres ont plutôt surpris positivement compte tenu de mesures de restrictions toujours en vigueur sur la 
période. D'un côté, la France se distingue en étant la seule économie parmi le G4 de la zone Euro à être 
en expansion de +0.4% sur le trimestre (probablement en raison de mesures plus légères et retardées) et 
de l'autre l'Allemagne qui a vu son économie se contracter de -2.5% (vs T4 2020) (conditions plus strictes 
sur l'ensemble du trimestre). Les taux longs européens continuent de valoriser, chaque mois un peu plus, 
un retour à la normale alors que la Banque Centrale continue de faire pression sur les parties courtes 
des courbes. En conséquence, les pentes des courbes continuent d'augmenter, le 10 ans allemand a 
progressé de +9bps sur le mois alors que le taux 2 ans est resté stable à -0.69%. Les spreads périphériques 
se sont dans l'ensemble écartés et de manière plus marquée en Italie (probablement lié à l'annonce d'un 
plan de relance au montant ambitieux) et au Portugal avec une hausse de respectivement +9bps et +7bps. 
La Banque du Canada est la première à réduire ses achats mensuels ; malgré ses dénégations, la FED 
ne pourra éviter des anticipations similaires qui permettront de retrouver un écart de rendement plus élevé 
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entre les deux zones. Ce spread au plus serré, ne nous semble intégrer ce point : nous avons acheté du 
Canada 30 ans contre l'équivalent US. Comme attendu, sur le mois d'avril, l'inflation totale en zone Euro 
progresse à 1.6% (en glissement annuel) en raison d'effets de base et à la remontée des prix du pétrole. 
En revanche l'inflation sous-jacente ressort en baisse à 0.8% (vs 0.9% le mois précédent). Dans ce contexte, 
les anticipations d'inflation ayant déjà intégré ces effets techniques sont restées globalement stables sur le 
mois des deux côtés de l'Atlantique. Les anticipations d'inflation US à 5 ans dans 5 ans s'établissent fin 
avril à 2.41% contre 1.55% pour les anticipations d'inflation EUR à 5 ans dans 5 ans. Si les points morts 
d'inflation de long terme semblent avoir trouvé un niveau d'atterrissage, ceux de court terme continuent leur 
inlassable progression (5bps de sur le mois en Zone Euro, 14bps aux US).A ces niveaux, le marché de 
l'inflation intègre désormais une prime de risque inflationniste, chose inédite sur la dernière décennie. 
L'agitation autour de la formation de poches d'inflation n'est pas étrangère à ce phénomène. La montée 
considérable du prix des matières premières (au plus haut depuis 10 ans), la pénurie de puces électroniques 
mais aussi de main d'ouvre dans certains secteurs alimentent le sentiment d'inquiétude quant à un potentiel 
dérapage de niveau général des prix. La grande incertitude pour les banquiers centraux réside dans le 
caractère transitoire, ou non, de ces poches d'inflation. Forts de l'expérience passée, ceux-ci sont clairement 
dans le camp d'une inflation transitoire, mais ce discours pourrait évoluer si les chaînes d'approvisionnement 
venaient à être durablement affectées, avec des conséquences importantes pour les marchés, en pénalisant 
à la fois les marchés obligataires et les marchés actions. A ce titre, le chiffre d'inflation américain du mois 
de mai sera un bon test car celui-ci marquera le point haut de l'année 2021, avec près de 4% d'inflation 
annualisée. Notons cependant que l'inflation américaine va entamer par la suite une décrue rapide pour 
se stabiliser autour de 2.5%. La performance absolue du portefeuille progresse sur le mois, mais moins 
que son indice de référence. La concentration des investissements sur la partie courte alliée à une exposition 
au risque de taux inférieure à l'indice de référence contribuent positivement, mais moins que la sous-exposition 
aux anticipations d'inflation de court terme. Notre surexposition sur la dette canadienne a également pesé 
sur la performance mensuelle. En mai, les chiffres économiques seront impressionnants en glissement annuel, 
reflet des confinements stricts de l'an dernier et pourraient alimenter la tonalité positive actuelle. 

Mai 2021
Le mois de mai a été, dans l'ensemble, un mois assez calme. Les taux sont restés sur leur trajectoire haussière 
sur la première quinzaine du mois, en raison des effets combinés des données économiques (qui surprennent 
positivement en Europe) et du succès des campagnes de vaccination ; les intervenants du marché 
s'interrogeant, chaque jour un peu plus, sur la date d'un retour à la normale. Tout cela a donc naturellement 
alimenté les craintes d'un retour au rythme d'achat de 60mds€ par mois (80 mds€ depuis mars) par la 
BCE entrainant une hausse soudaine du Bund mi-mai d'environ 10 bps et un écartement des spreads 
périphériques et semi-cœur. La communication des membres du conseil des gouverneurs de la BCE a 
finalement apaisé ces craintes, décalant ainsi après l'été la décision de la diminution du rythme des achats. 
En zone Euro, les taux n'ont que marginalement progressé, surtout sur la partie 10 ans et plus. Côté US, 
les taux sont globalement restés stables. La relative faiblesse du rapport d'avril sur l'emploi a repoussé 
les anticipations d'un prochain durcissement de la politique monétaire de la FED. En effet, le marché anticipe 
que la Fed pourrait commencer à communiquer sur la réduction de son rythme d'achat (« tapering ») lors 
de la prochaine conférence de Jackson Hole fin août. Dans ce contexte, les taux US ont également marqué 
le pas mi-mai. Après un pic à 1.7%, le 10 ans US a terminé le mois à 1.60%, sous son niveau de fin avril. 
La sous exposition au risque de taux a été réduite durant le mois. La partie 30 ans commence à se comporter 
mieux que la zone 5-10 ans, notamment quand les opérateurs estiment que la BCE va réduire sa politique 
accommodante. Nous avons commencé à réduire la sous exposition sur la partie la plus longue pour la 
recentrer autour de la zone 10 ans. Et nous continuerons dans les prochaines semaines si le mouvement 
se confirme. La performance du fonds accuse un retard par rapport à son indice de référence car la 
performance des points-morts d'inflation euro s'est prolongée avec 17bps de hausse à 5 ans et 12 bps de 
hausse à 10 ans, sans que cela ne se traduise par une correction haussière sur les taux nominaux, sur lesquels 
nous plaçons nos stratégies de reflation (par le biais d'une forte sous exposition aux taux d'intérêts). 
Cette « curiosité » est probablement à mettre au compte d'une part du très fort portage mensuel des 
obligations indexées à l'inflation européenne et d'autre part au choc provoqué par des chiffres américains 
de créations d'emplois bien plus faibles (266 000) que prévu (1 million), qui ont emmenés les taux américains 
en nette baisse, emportant les taux euros dans leur sillage. La relative stagnation du marché de l'emploi 
américain a d'ailleurs mis un coup d'arrêt à la hausse des anticipations d'inflation US, qui restent stables sur 
le mois et ce malgré le régime d'inflation élevée. Dès le mois prochain, le contexte de hausse de l'inflation 
réalisée marquera une pause (pour reprendre en fin d'été en Zone Euro, mais bien plus durable aux US) 
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et sera plus propice à une normalisation du décalage entre les valorisations des taux nominaux et des 
anticipations d'inflation. Dans l'ensemble, le thème de « reflation trade » laisse petit à petit place au thème de 
« carry trade ». Aux USA, le pic d'inflation est pratiquement atteint, en zone euro l'inflation sous-jacente reste 
limitée à 1%, les Banques Centrales réitèrent leur patience et le montant des rachats devrait largement couvrir 
le montant des émissions de dette. Dans ce contexte, les taux devraient se maintenir, les spreads continuer 
de se resserrer et les pentes se stabiliser. 

Juin 2021
L'optimisme est resté le sentiment dominant sur les marchés durant le mois de juin, encouragé par les 
campagnes de vaccination qui s'accélèrent en Europe permettant une reprise progressive de l'économie. 
Cependant, des zones d'incertitude pèsent sur les marchés et le moral des investisseurs avec la progression 
du variant Delta très contagieux qui entraine à nouveau des épisodes de confinements et le retour de 
restrictions sanitaires dans plusieurs pays. Enfin, le rebond de l'inflation constaté aux Etats-Unis alimente 
les inquiétudes, même si la Fed affirme que cette hausse devrait être transitoire. Lors du dernier FOMC, la 
Fed a délivré un message plus « hawkish » qu'attendu, indiquant qu'elle se préparait à débattre du « Tapering 
» (la réduction progressive de son programme d'achat d'actifs) mais ne prévoit pas de hausse des taux d'intérêt 
avant 2023. Les indicateurs économiques américains restent bien orientés et les prévisions ont été revues 
à la hausse : en 2021 la croissance devrait atteindre 7% et l'inflation 3%. La Fed s'est également montrée 
optimiste concernant l'amélioration du marché du travail malgré la faiblesse des derniers chiffres et le risque 
d'une inflation plus élevée que prévu, comme l'a souligné son président J-Powell. Si le chiffre des créations 
d'emplois est resté encore un peu décevant avec « seulement » 559 000 nouveaux postes, l'inflation est 
ressortie à 5% en glissement annuel au mois de mai, avec une augmentation de 0,8% par rapport à avril, 
nettement au-dessus du consensus (+4,7% sur un an). Malgré la robustesse de la statistique, les anticipations 
d'inflation US perdent du terrain (entre 5 et 10 pb selon les maturités), car le marché anticipe à juste titre 
que ce régime d'inflation restera transitoire. Le rapport sur l'emploi du mois de juin, publié vendredi 2 juillet, 
sera déterminant sachant que la Fed s'est dite prête à ajuster l'orientation de sa politique monétaire en cas 
de forte amélioration. La Fed pourrait alors évoquer un éventuel « Tapering » fin août lors de la conférence 
de Jackson Hole ou lors du prochain FOMC en septembre. Du côté de la zone euro, la BCE a confirmé le 
maintien de l'orientation très accommodante de sa politique monétaire et sa volonté de préserver des 
conditions de financement favorables. Le « Tapering » n'est donc pas encore à l'ordre du jour et le PEPP 
devrait se poursuivre sur un rythme soutenu, autour de € 80 milliards par mois. Prenant acte de l'accélération 
de la reprise économique dans la zone euro, la BCE a néanmoins relevé ses prévisions de croissance et 
d'inflation pour 2021, à respectivement 4,6% et 1,9%. La ratification du plan de relance NextgenerationEU 
(750 milliards d'euros) et l'annonce de son déploiement sont autant de facteurs qui vont soutenir l'amélioration 
du tableau macroéconomique à court et moyen terme. Quant à l'inflation, à 2% sur un an au mois de mai, 
elle a atteint l'objectif de la BCE pour la première fois depuis 2018. Cette progression est néanmoins restée 
sans conséquence sur les anticipations d'inflation, qui restent stables en prévision d'un passage à vide sur les 
deux prochains mois, qui verra l'inflation européenne reculer substantiellement avant de repartir en nette 
hausse en septembre. Le taux à 10 ans américain a évolué dans une large fourchette avec un pic en début 
de mois à 1,63% et un plus bas à 1,43% suite aux annonces de la Fed. Il termine le mois sous son niveau de 
fin mai, à 1,47% (en baisse de 10bps). Du côté de la zone euro, les taux ont peu évolué avec une légère 
baisse du rendement du 10 allemand, de 2bps (à -0,21% à fin juin). Le marché européen reste sous contrôle 
d'une BCE omniprésente, et la période estivale est rarement propice à des changements radicaux de 
positionnement du marché. Le déséquilibre à venir entre les achats massifs d'obligations par le biais du 
programme d'achat de la BCE et d'un marché primaire en ralentissement nous conduit à privilégier, au moins 
à court terme, des positions de portage. A ce titre, nous avons augmenté la duration du portefeuille et avons 
accru notre positionnement long sur les dettes italienne et espagnole. Enfin, nous avons été particulièrement 
actifs sur les parties longues des courbes de taux, car elles ont cristallisé l'essentiel de la volatilité des taux. 
Nous avons partiellement pris profit sur notre positionnement à la pentification des courbes. Parallèlement, 
nous avons initié une stratégie optionnelle sur le contrat future de taux 30 ans allemand, qui vise à profiter 
d'une éventuelle accélération de la baisse des taux longs pendant l'été. 
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Sur la période sous revue, la performance de chacune des parts du portefeuille AMUNDI INFLATION 
MONDE et de son benchmark s’établissent à :
- Part AMUNDI INFLATION MONDE - I  en devise EUR : 2,10% / 2,26% avec une Tracking Error de 1,66%
- Part AMUNDI INFLATION MONDE - P en devise EUR : 1,59% / 2,26% avec une Tracking Error de 1,66%
- Part AMUNDI INFLATION MONDE - PM en devise EUR : 2,30% / 2,26% avec une Tracking Error de 1,67%

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
 

INFORMATION SUR LES INCIDENCES LIÉES À LA CRISE COVID-19
La crise sanitaire du Covid-19 n’a pas eu de conséquences significatives sur l’OPC au cours de l’exercice.
 

Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de l’exercice

Mouvements ("Devise de comptabilité")
Titres

Acquisitions Cessions

AMUNDI FUNDS GLOBAL INFLATION BOND O EUR C 30 117 248,68 21 168 672,73
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Transparence des opérations de financement sur titres 
et de la réutilisation des instruments financiers - 
Règlement SFTR - en devise de comptabilité de l’OPC (EUR)
Au cours de l’exercice, l’OPC n’a pas fait l’objet d’opérations relevant de la règlementation SFTR.
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Vie de l'OPC sur l'exercice sous revue 
Le 27 janvier 2021 Ajout L’OPC est soumis à un risque en matière de durabilité tel que défini dans le profil de 
risque. L’OPC intègre des facteurs de durabilité dans son processus d'investissement. En effet, Amundi 
applique une Politique d'Investissement Responsable qui consiste d’une part en une politique d’exclusions 
ciblées selon la stratégie d’investissement et d’autre part en un système de notations ESG mis à la disposition 
de l’équipe de gestion (le détail de cette politique est disponible dans la Politique Investissement Responsable 
d’Amundi disponible sur le site www.amundi.fr).

Le 27 janvier 2021 Ajout Au regard du règlement (UE) 2016/1011 du Parlement européen et du conseil du 
08 juin 2016, la société de gestion dispose d’une procédure de suivi des indices de référence utilisés décrivant 
les mesures à mettre en œuvre en cas de modifications substantielles apportées à un indice ou cessation de 
fourniture de cet indice. 

Le 27 janvier 2021 Ajout Indice de référence applicable à l’objectif de gestion du fonds : L’administrateur 
de l’indice de référence Bloomberg Index Services Limited est inscrit sur le registre d’administrateurs et 
d’indices de référence tenu par l’ESMA. Des informations complémentaires sur l’indice de référence 
sont accessibles via le site internet de l’administrateur de l’indice de référence :
https: //www.bloomberg.com/professional/product/indices.

Le 27 janvier 2021 Ajout Risque en matière de durabilité : il s’agit du risque lié à un évènement ou une situation 
dans le domaine environnemental, social ou de gouvernance qui, s’il survient, pourrait avoir une incidence 
négative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur de l’investissement.

Le 27 janvier 2021 Ajout Règlement (UE) 2019/2088 sur la publication d’informations en matière de durabilité 
dans le secteur des services financiers (dit « Règlement Disclosure ») En tant qu’acteur des marchés 
financiers, la société de gestion de l’OPC est soumise au Règlement 2019/2088 du 27 novembre 2019 sur la 
publication d’informations en matière de durabilité dans le secteur des services financiers (dit « Règlement 
Disclosure »). Ce Règlement établit des règles harmonisées pour les acteurs des marchés financiers relatives 
à la transparence en ce qui concerne l’intégration des risques en matière de durabilité (article 6 du Règlement), 
la prise en compte des incidences négatives en matière de durabilité, la promotion des caractéristiques 
environnementales ou sociales dans le processus d’investissement (article 8 du Règlement) ou les objectifs 
d’investissement durable (article 9 du Règlement). Le risque en matière de durabilité est défini comme un 
événement ou une situation dans le domaine environnemental, social ou de la gouvernance qui, s’il survient, 
pourrait avoir une incidence négative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur de l’investissement. 
L’investissement durable correspond à un investissement dans une activité économique qui contribue à un 
objectif environnemental, mesuré par exemple au moyen d’indicateurs clés en matière d’utilisation efficace 
des ressources concernant l’utilisation d’énergie, d’énergies renouvelables, de matières premières, d’eau et 
de terres, en matière de production de déchets et d’émissions de gaz à effet de serre ou en matière d’effets 
sur la biodiversité et l’économie circulaire, ou un investissement dans une activité économique qui contribue 
à un objectif social, en particulier un investissement qui contribue à la lutte contre les inégalités ou qui favorise 
la cohésion sociale, l’intégration sociale et les relations de travail, ou un investissement dans le capital humain 
ou des communautés économiquement ou socialement défavorisées, pour autant que ces investissements ne 
causent de préjudice important à aucun de ces objectifs et que les sociétés dans lesquels les investissements 
sont réalisés appliquent des pratiques de bonne gouvernance, en particulier en ce qui concerne des structures 
de gestion saines, les relations avec le personnel, la rémunération du personnel compétent et le respect des 
obligations fiscales. 

Le 27 janvier 2021 Modification Date de mise à jour du prospectus : 27 janvier 2021.
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Informations spécifiques 
OPC nourricier

La documentation juridique du Fonds prévoit qu’il est investi en totalité et en permanence en parts (ou actions 
le cas échéant) de son OPC maître et indique, au titre des frais indirects, les taux maxima des commissions 
de souscription et de rachat, ainsi que des frais de gestion de cet OPC maître.

Conformément à la réglementation et au cours de la période écoulée, l’OPC maître a présenté en pratique 
des taux conformes à ceux mentionnés dans le Document d'Information Clé pour l'Investisseur et repris dans 
le paragraphe « Frais de gestion ».

Frais de gestion nourricier

Votre fonds est nourricier de l’OPC/compartiment AMUNDI FUNDS GLOBAL INFLATION BOND O EUR. 
Le total des frais effectivement prélevés au cours de l’exercice s’élève à 0,82% TTC, dont 0,60% TTC qui 
représentent les frais de gestion directs et 0,22% TTC qui représentent les frais de gestion indirects 
(représentant les frais courants du maître sur la même période), pour la part AMUNDI INFLATION MONDE 
- I.
Le total des frais effectivement prélevés au cours de l’exercice s’élève à 1,32% TTC, dont 1,10% TTC qui 
représentent les frais de gestion directs et 0,22% TTC qui représentent les frais de gestion indirects 
(représentant les frais courants du maître sur la même période), pour la part AMUNDI INFLATION MONDE 
- P.
Le total des frais effectivement prélevés au cours de l’exercice s’élève à 0,71% TTC, dont 0,49% TTC qui 
représentent les frais de gestion directs et 0,22% TTC qui représentent les frais de gestion indirects 
(représentant les frais courants du maître sur la même période), pour la part AMUNDI INFLATION MONDE 
- PM.

Droit de vote

L’exercice des droits de vote attachés aux valeurs inscrites à l’actif du Fonds et la décision de l’apport des 
titres sont définis dans le règlement du Fonds.

Fonds et instruments du groupe

Afin de prendre connaissance de l’information sur les instruments financiers détenus en portefeuille qui sont 
émis par la Société de Gestion ou par les entités de son groupe, veuillez-vous reporter aux rubriques des 
comptes annuels :
• Autres Informations.
• Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le groupe.

Calcul du risque global

• Méthode du calcul de l’engagement
Contrairement à son maître, cet OPCVM ne peut pas avoir recours à des instruments générant un calcul 
d’engagement ; aucune méthode de calcul d’engagement n’est donc mentionnée.

Les méthodes de calcul du ratio du risque global du maître sont :

La VAR Relative.
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Informations réglementaires 
Procédure de sélection de brokers et des contreparties

Notre société de gestion et sa filiale de « "Négociation » attachent une grande importance à la sélection des 
prestataires transactionnels que sont les intermédiaires ("brokers") ou contreparties. 

Ses méthodes de sélection sont les suivantes : 
- Les intermédiaires ("brokers") sont sélectionnés par zone géographique, puis par métier. Les contreparties 
sont sélectionnées par métier. 
- Les intermédiaires ("brokers") et les contreparties se voient attribuer une note interne trimestrielle. Les 
directions de notre société intervenant dans le processus de notation sont directement concernées par les 
prestations fournies par ces prestataires. C'est la filiale de « Négociation » de notre société qui organise et 
détermine cette notation sur base des notes décernées par chaque responsable d’équipe concernée selon les 
critères suivants : 

Pour les équipes de gérants, d'analystes financiers et de stratégistes : 
- Relation commerciale générale, compréhension des besoins, pertinence des contacts, 
- Qualité des conseils de marchés et opportunités, suivi des conseils, 
- Qualité de la recherche et des publications, 
- Univers des valeurs couvertes, visites des sociétés et de leur direction. 

Pour les équipes de négociateurs : 
- Qualité des personnels, connaissance du marché et information sur les sociétés, confidentialité, 
- Proposition de prix, 
- Qualité des exécutions, 
- Qualité du traitement des opérations, connectivité, technicité et réactivité. 

Les directions « Compliance » et « Middle Office » de notre société disposent d’un droit de véto. 

Accréditation d’un nouveau prestataire (intermédiaire ou contrepartie) transactionnel 

La filiale de « Négociation » se charge d’instruire les dossiers d’habilitation et d'obtenir l'accord des directions 
« Risques » et « Compliance ». Lorsque le prestataire transactionnel (intermédiaire ou contrepartie) est 
habilité, il fait l’objet d’une notation lors du trimestre suivant. 

Comités de suivi des prestataires (intermédiaires et contreparties) transactionnels 

Ces comités de suivi ont lieu chaque trimestre, sous l’égide du responsable de la filiale de « Négociation ». 
Les objectifs de ces comités sont les suivants : 
- Valider l’activité écoulée et la nouvelle sélection à mettre en œuvre pour le trimestre suivant, 
- Décider de l'appartenance des prestataires à un groupe qui se verra confier un certain nombre de 
transactions, 
- Définir les perspectives de l’activité. 
Dans ces perspectives, les comités de suivi passent en revue les statistiques et notes attribuées à chaque 
prestataire et prennent les décisions qui en découlent.

Rapport sur les frais d’intermédiation

Il est tenu à la disposition des porteurs un rapport relatif aux frais d’intermédiation. Ce rapport est consultable 
à l’adresse internet suivante : www.amundi.com.

http://www.amundi.com
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Respect par l’OPC de critères relatifs aux objectifs environnementaux, sociaux et de qualité de 
gouvernance (ESG)
 Amundi produit une analyse ESG qui se traduit par la notation ESG de près de 11 000 entreprises dans le 
monde, selon une échelle qui va de A (pour les émetteurs aux meilleurs pratiques ESG) à G (pour les moins 
bonnes). Cette analyse est complétée par une politique d’engagement active auprès des émetteurs, en 
particulier sur les enjeux importants en matière de développement durable propres à leurs secteurs.

 Amundi applique une politique d’exclusion ciblée qui se fonde sur des textes à portée universelle comme 
le Pacte Mondial de l’ONU, les conventions relatives aux droits de l’homme, à l’organisation internationale du 
travail et à l’environnement. Amundi exclut ainsi de toutes ses gestions actives* les entreprises aux 
comportements non conformes à ses convictions ESG ou aux conventions internationales et à leur traduction 
en droits nationaux : 
- mines antipersonnel,
- bombes à sous-munitions,
- armes chimiques,
- armes biologiques, 
- armes à uranium appauvri.
Ces émetteurs sont notés G sur l’échelle d’Amundi.

  Amundi a également décidé d’exclure ou sous-pondérer dans sa gestion* certaines activités dont les très 
fortes externalités négatives les exposent à des pressions croissantes de la société et des contraintes 
réglementaires ou fiscales croissantes. A fin 2020, deux secteurs sont concernés :
- charbon : exclusion des entreprises réalisant plus de 25% de leur chiffre d’affaires dans l’extraction du 
charbon, ou produisant plus de 100 millions de tonnes de charbon par an,
- tabac : les entreprises qui réalisent plus de 10% de leur chiffre d’affaires dans le secteur du tabac ne peuvent 
avoir une note ESG supérieure à E (fournisseurs, fabricants et distributeurs).

Des informations complémentaires sur les modalités de prise en compte des critères ESG par Amundi sont 
disponibles sur son site Internet : www.amundi.com.

* Gestion active : hors OPC indiciels et ETF contraints par leur indice de référence

Politique de Rémunérations

1. Politique et pratiques de rémunération du personnel du gestionnaire

La politique de rémunération mise en place au sein de Amundi Asset Management est conforme aux 
dispositions en matière de rémunération mentionnées dans la directive 2011/61/UE du Parlement Européen 
et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs (ci-après la « Directive 
AIFM »), et dans la directive 2014/91/UE du 23 juillet 2014 concernant les OPCVM (ci-après la « Directive 
UCITS V»). Ces règles, portant sur les structures, les pratiques et la politique de rémunération du gestionnaire 
ont notamment pour but de contribuer à renforcer la gestion saine, efficace et maîtrisée des risques pesant 
tant sur la société de gestion que sur les fonds gérés.

Cette politique s’inscrit dans le cadre de la politique de rémunération du Groupe Amundi, revue chaque année 
par son Comité des Rémunérations. Lors de la séance du 4 février 2020, celui-ci a vérifié l’application de la 
politique applicable au titre de l’exercice 2019 et sa conformité avec les principes des Directives AIFM et 
UCITS V et a approuvé la politique applicable au titre de l’exercice 2020.

La mise en œuvre de la politique de rémunération Amundi a fait l’objet, courant 2020, d’une évaluation interne, 
centrale et indépendante, conduite par l’Audit Interne Amundi. 

http://www.amundi.com/
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1.1 Montant des rémunérations versées par le gestionnaire à son personnel

Sur l’exercice 2020, le montant total des rémunérations (incluant les rémunérations fixes et variable différées 
et non différées) versées par Amundi Asset Management à l’ensemble de son personnel (soit 1 414 

collaborateurs au 31 décembre 2020) s’est élevé à 173 960 362 euros. Ce montant se décompose comme 
suit :

 Montant total des rémunérations fixes versées par Amundi Asset Management sur l’exercice : 
110 450 102 euros, soit 63% du total des rémunérations versées par le gestionnaire à l’ensemble de son 
personnel, l’ont été sous la forme de rémunération fixe.
 Montant total des rémunérations variables différées et non différées versées par Amundi Asset 
Management sur l’exercice : 63 510 260 euros, soit 37% du total des rémunérations versées par le 
gestionnaire à l’ensemble de son personnel, l’ont été sous cette forme. L’ensemble du personnel est éligible 
au dispositif de rémunération variable.

Par ailleurs, du « carried interest » a été versé au cours de l’exercice 2020, et est pris en compte dans le 
montant total de rémunérations variables versées ci-dessus.

Sur le total des rémunérations (fixes et variables différées et non différées) versées sur l’exercice, 
26 966 833 euros concernaient les « cadres dirigeants et cadres supérieurs » (soit 27 collaborateurs au 
31 décembre 2020), 16 356 798 euros concernaient les « gérants décisionnaires » dont les activités ont une 
incidence significative sur le profil de risque des fonds gérés (soit 39 collaborateurs au 31 décembre 2020).

1.2 Incidences de la politique et des pratiques de rémunération sur le profil de risque et sur la gestion 
des conflits d’intérêt

Le Groupe Amundi s’est doté d’une politique et a mis en œuvre des pratiques de rémunération conformes aux 
dernières évolutions législatives, réglementaires et doctrinales issues des autorités de régulation pour 
l’ensemble de ses Sociétés de Gestion.

Le Groupe Amundi a également procédé à l’identification de son Personnel Identifié qui comprend l’ensemble 
des collaborateurs du Groupe Amundi exerçant un pouvoir de décision sur la gestion des sociétés ou des 
fonds gérés et susceptibles par conséquent d’avoir un impact significatif sur la performance ou le profil de 
risque.

Les rémunérations variables attribuées au personnel du Groupe Amundi sont déterminées en combinant 
l’évaluation des performances du collaborateur concerné, de l’unité opérationnelle auquel il appartient et des 
résultats d’ensemble du Groupe. Cette évaluation des performances individuelles prend en compte aussi bien 
des critères financiers que non financiers, ainsi que le respect des règles de saine gestion des risques.

Les critères pris en compte pour l’évaluation des performances et l’attribution des rémunérations variables 
dépendent de la nature de la fonction exercée :

1. Fonctions de sélection et de gestion de portefeuille 
Critères financiers usuels :
- Performances brute et nette du fonds géré sur 1, 3 ans ;
- Ratio d’information et ratio de Sharpe sur 1, 3 et 5 ans ;
- Performance fees générées pendant l’exercice si pertinent ;
- Classements concurrentiels ;
- Contribution à la collecte nette réalisée sur l’exercice. 
Critères non-financiers usuels :
- Respect des règles internes en matière de prévention et de gestion des risques (Risques/Conformité) ;
- Innovation / développement produit ;
- Transversalité, partage des best practices et collaboration ;
- Contribution à l’engagement commercial ;
- Qualité du management.
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2. Fonctions commerciales 
Critères financiers usuels :
- Collecte nette ;
- Recettes ;
- Collecte brute; développement et fidélisation de la clientèle; gamme de produits ;
Critères non-financiers usuels :
- Prise en compte conjointe des intérêts d’Amundi et du client ;
- Satisfaction client et qualité de la relation commerciale ;
- Qualité du management ;
- Sécurisation/développement du fonds de commerce ;
- Transversalité et partage des best practices ;
- Esprit d’entreprise.

3. Fonctions de support et de contrôle
En ce qui concerne les fonctions de contrôle, l’évaluation de la performance et les attributions de rémunération 
variable sont indépendantes de la performance des secteurs d’activités qu’elles contrôlent.
Les critères habituellement pris en compte sont les suivants :
- Principalement des critères liés à l’atteinte d’objectifs qui leur sont propres (maîtrise des risques, qualité des 
contrôles, réalisation de projets, amélioration des outils et systèmes etc.)
- Lorsque des critères financiers sont utilisés, ils tournent essentiellement autour de la gestion et l’optimisation 
des charges. 

Les critères de performance ci-dessus énoncés, et notamment ceux appliqués au Personnel Identifié en 
charge de la gestion, s’inscrivent plus largement dans le respect de la réglementation applicable aux fonds 
gérés ainsi que de la politique d’investissement du comité d’investissement du gestionnaire. 

En outre, le Groupe Amundi a mis en place, pour l’ensemble de son personnel, des mesures visant à aligner 
les rémunérations sur la performance et les risques à long terme, et à limiter les risques de conflits d’intérêts. 

A ce titre, notamment, 
- La mise en place d’un barème de différé, conforme aux exigences des Directives AIFM et UCITS V.
- La partie différée du bonus des collaborateurs du Personnel Identifié est versée en instruments indexés à 
100% sur la performance d’un panier de fonds représentatif. 
- L’acquisition définitive de la partie différée est liée à la situation financière d’Amundi, à la continuité d’emploi 
du collaborateur dans le groupe ainsi qu’à sa gestion saine et maîtrisée des risques sur toute la période 
d’acquisition.
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Certification du commissaire aux comptes sur les 
comptes annuels 
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Comptes annuels 
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Bilan Actif au 30/06/2021 en EUR 

30/06/2021 30/06/2020

INSTRUMENTS FINANCIERS 52 037 321,04 41 983 351,15
OPC MAÎTRE 52 037 321,04 41 983 351,15
Instruments financiers à terme   

Opérations sur un marché réglementé ou assimilé   
Autres opérations   

CRÉANCES 51 403,64 83 503,83
Opérations de change à terme de devises   
Autres 51 403,64 83 503,83

COMPTES FINANCIERS 454,61 2 606,26
Liquidités 454,61 2 606,26

TOTAL DE L'ACTIF 52 089 179,29 42 069 461,24



OPCVM AMUNDI INFLATION MONDE

 
Rapport Annuel au 30/06/2021

29

Bilan Passif au 30/06/2021 en EUR 
30/06/2021 30/06/2020

CAPITAUX PROPRES

Capital 51 829 911,32 42 185 493,88

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées (a)   

Report à nouveau (a)   

Plus et moins-values nettes de l'exercice (a, b) 582 288,96 60 880,06

Résultat de l’exercice (a, b) -450 557,94 -338 564,42

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES * 51 961 642,34 41 907 809,52
* Montant représentatif de l'actif net

INSTRUMENTS FINANCIERS   
Instruments financiers à terme   

Opérations sur un marché réglementé ou assimilé   

Autres opérations   

DETTES 127 536,95 161 651,72
Opérations de change à terme de devises   

Autres 127 536,95 161 651,72

COMPTES FINANCIERS   
Concours bancaires courants   

Emprunts   

TOTAL DU PASSIF 52 089 179,29 42 069 461,24

(a) Y compris comptes de régularisation
(b) Diminués des acomptes versés au titre de l'exercice
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Hors-Bilan au 30/06/2021 en EUR 
30/06/2021 30/06/2020

OPÉRATIONS DE COUVERTURE   

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés   

Engagement sur marché de gré à gré   

Autres engagements   

AUTRES OPÉRATIONS   

Engagement sur marchés réglementés ou assimilés   

Engagement sur marché de gré à gré   

Autres engagements   
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Compte de Résultat au 30/06/2021 en EUR 
30/06/2021 30/06/2020

Produits sur opérations financières

Produits sur dépôts et sur comptes financiers 4,95 5,15

Produits sur actions et valeurs assimilées   

Produits sur obligations et valeurs assimilées   

Produits sur titres de créances   

Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres   

Produits sur instruments financiers à terme   

Autres produits financiers   

TOTAL (1) 4,95 5,15

Charges sur opérations financières
Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres   

Charges sur instruments financiers à terme   

Charges sur dettes financières 162,69 151,20

Autres charges financières   

TOTAL (2) 162,69 151,20

RÉSULTAT SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES (1 - 2) -157,74 -146,05
Autres produits (3)   

Frais de gestion et dotations aux amortissements (4) 491 768,92 287 367,93

RÉSULTAT NET DE L'EXERCICE (L. 214-17-1) (1 - 2 + 3 - 4) -491 926,66 -287 513,98
Régularisation des revenus de l'exercice (5) 41 368,72 -51 050,44

Acomptes sur résultat versés au titre de l'exercice (6)   

RÉSULTAT (1 - 2 + 3 - 4 + 5 - 6) -450 557,94 -338 564,42
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Annexes aux comptes annuels 
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1. Règles et méthodes comptables 
Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le règlement ANC n° 2014-01, modifié.

Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent :
- image fidèle, comparabilité, continuité de l'activité,
- régularité, sincérité,
- prudence,
- permanence des méthodes d'un exercice à l'autre.

Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des 
intérêts encaissés.

Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus.
La devise de référence de la comptabilité du portefeuille est en euro.
La durée de l'exercice est de 12 mois.

Information sur les incidences liées à la crise du COVID-19
Les comptes ont été établis par la société de gestion sur la base des éléments disponibles dans un contexte 
évolutif de crise liée au Covid-19.

Règles d'évaluation des actifs
Les instruments financiers sont enregistrés en comptabilité selon la méthode des coûts historiques et inscrits 
au bilan à leur valeur actuelle qui est déterminée par la dernière valeur de marché connue ou à défaut 
d'existence de marché par tous moyens externes ou par recours à des modèles financiers.
Les différences entre les valeurs actuelles utilisées lors du calcul de la valeur liquidative et les coûts 
historiques des valeurs mobilières à leur entrée en portefeuille sont enregistrées dans des comptes 
« différences d'estimation ».
Les valeurs qui ne sont pas dans la devise du portefeuille sont évaluées conformément au principe énoncé 
ci-dessous, puis converties dans la devise du portefeuille suivant le cours des devises au jour de l'évaluation.

OPC détenus :
Les parts ou actions d'OPC seront valorisées à la dernière valeur liquidative connue.

Instruments financiers à terme :

Instruments financiers à terme négociés sur un marché réglementé ou assimilé :

Les instruments financiers à terme négociés sur les marchés réglementés sont valorisés au cours de 
compensation du jour.

Instruments financiers à terme non négociés sur un marché réglementé ou assimilé :

Les Swaps :

Les contrats d'échange de taux d'intérêt et/ou de devises sont valorisés à leur valeur de marché en fonction 
du prix calculé par actualisation des flux d'intérêts futurs aux taux d'intérêts et/ou de devises de marché. 
Ce prix est corrigé du risque de signature.

Les swaps d'indice sont évalués de façon actuarielle sur la base d'un taux de référence fourni par la 
contrepartie.

Les autres swaps sont évalués à leur valeur de marché ou à une valeur estimée selon les modalités arrêtées 
par la société de gestion.
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Engagements Hors Bilan :

Les contrats à terme ferme sont portés pour leur valeur de marché en engagements hors bilan au cours 
utilisé dans le portefeuille.
Les opérations à terme conditionnelles sont traduites en équivalent sous-jacent.
Les engagements sur contrats d'échange sont présentés à leur valeur nominale, ou en l'absence de valeur 
nominale pour un montant équivalent.

Frais de gestion
Les frais de gestion et de fonctionnement recouvrent l'ensemble des frais relatif à l'OPC : gestion financière, 
administrative, comptable, conservation, distribution, frais d'audit...
Ces frais sont imputés au compte de résultat de l'OPC.
Les frais de gestion n'incluent pas les frais de transaction. Pour plus de précision sur les frais effectivement 
facturés à l'OPC, se reporter au prospectus.

Ils sont enregistrés au prorata temporis à chaque calcul de valeur liquidative.

Le cumul de ces frais respecte le taux de frais maximum de l'actif net indiqué dans le prospectus ou le 
règlement du fonds :

FR0010187674 - AMUNDI INFLATION MONDE - I : Taux de frais maximum de 0,75% TTC,
FR0010750877 - AMUNDI INFLATION MONDE - P : Taux de frais maximum de 1,50% TTC,
FR0013431509 - AMUNDI INFLATION MONDE - PM : Taux de frais maximum de 1,50% TTC.

Affectation des sommes distribuables

Définition des sommes distribuables
Les sommes distribuables sont constituées par :

Le résultat :
Le résultat net de l'exercice est égal au montant des intérêts, arrérages, primes et lots, dividendes, jetons de 
présence et tous autres produits relatifs aux titres constituant le portefeuille, majorés du produit des sommes 
momentanément disponibles et diminué du montant des frais de gestion et de la charge des emprunts.
Il est augmenté du report à nouveau et majoré ou diminué du solde du compte de régularisation des revenus.

Les Plus et Moins-values :
Les plus-values réalisées, nettes de frais, diminuées des moins-values réalisées, nettes de frais, constatées 
au cours de l’exercice, augmentées des plus-values nettes de même nature constatées au cours d’exercices 
antérieurs n’ayant pas fait l’objet d’une distribution ou d’une capitalisation et diminuées ou augmentées du 
solde du compte de régularisation des plus-values.

Modalités d'affectation des sommes distribuables :

Part(s) Affectation du résultat net Affectation des plus ou moins-
values nettes réalisées

Parts AMUNDI INFLATION 
MONDE - I Capitalisation Capitalisation

Parts AMUNDI INFLATION 
MONDE - P Capitalisation Capitalisation

Parts AMUNDI INFLATION 
MONDE - PM Capitalisation Capitalisation
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2. Évolution de l'actif net au 30/06/2021 en EUR 

30/06/2021 30/06/2020

ACTIF NET EN DÉBUT D'EXERCICE 41 907 809,52 36 747 500,67

Souscriptions (y compris les commissions de souscription acquises à l'OPC) 34 689 127,77 7 750 698,19

Rachats (sous déduction des commissions de rachat acquises à l'OPC) -25 248 740,49 -4 216 748,72

Plus-values réalisées sur dépôts et instruments financiers 671 288,15 73 942,73

Moins-values réalisées sur dépôts et instruments financiers  -19 655,02

Plus-values réalisées sur instruments financiers à terme   

Moins-values réalisées sur instruments financiers à terme   

Frais de transactions   

Différences de change -21,74 -10,05

Variations de la différence d'estimation des dépôts et instruments financiers 434 105,79 1 859 595,70

Différence d'estimation exercice N 2 117 573,47 1 683 467,68

Différence d'estimation exercice N-1 -1 683 467,68 176 128,02

Variations de la différence d'estimation des instruments financiers à terme   

Différence d'estimation exercice N   

Différence d'estimation exercice N-1   

Distribution de l'exercice antérieur sur plus et moins-values nettes   

Distribution de l'exercice antérieur sur résultat   

Résultat net de l'exercice avant compte de régularisation -491 926,66 -287 513,98

Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur plus et moins-values nettes   

Acompte(s) versé(s) au cours de l'exercice sur résultat   

Autres éléments   

ACTIF NET EN FIN D'EXERCICE 51 961 642,34 41 907 809,52
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3. Compléments d'information 
3.1. VENTILATION PAR NATURE JURIDIQUE OU ÉCONOMIQUE DES INSTRUMENTS FINANCIERS

Montant %

HORS-BILAN

OPÉRATIONS DE COUVERTURE
TOTAL OPÉRATIONS DE COUVERTURE   

AUTRES OPÉRATIONS
TOTAL AUTRES OPÉRATIONS   

3.2. VENTILATION PAR NATURE DE TAUX DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-BILAN

Taux fixe % Taux variable % Taux 
révisable % Autres %

HORS-BILAN
Opérations de couverture         
Autres opérations         
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3.3. VENTILATION PAR MATURITÉ RÉSIDUELLE DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF ET DE HORS-
BILAN(*)

< 3 mois % ]3 mois - 1 
an] % ]1 - 3 ans] % ]3 - 5 ans] % > 5 ans %

HORS-BILAN
Opérations de 
couverture           

Autres opérations            
(*) Les positions à terme de taux sont présentées en fonction de l'échéance du sous-jacent.

3.4. VENTILATION PAR DEVISE DE COTATION OU D'ÉVALUATION DES POSTES D'ACTIF, DE PASSIF 
ET DE HORS-BILAN (HORS EUR)

Devise 1
USD

Devise 2 Devise 3 Devise N
Autre(s)

Montant % Montant % Montant % Montant %

ACTIF
OPC Maître         
Créances         
Comptes financiers 389,09        
PASSIF
Dettes         
Comptes financiers         
HORS-BILAN
Opérations de couverture         
Autres opérations         
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3.5. CRÉANCES ET DETTES : VENTILATION PAR NATURE

Nature de débit/crédit 30/06/2021

CRÉANCES
Ventes à règlement différé 42 316,82

Souscriptions à recevoir 9 086,82

TOTAL DES CRÉANCES 51 403,64
DETTES

Achats à règlement différé 417,74

Rachats à payer 47 844,43

Frais de gestion fixe 79 274,78

TOTAL DES DETTES 127 536,95
TOTAL DETTES ET CRÉANCES  -76 133,31

3.6. CAPITAUX PROPRES

3.6.1. Nombre de titres émis ou rachetés

En parts En montant

Part AMUNDI INFLATION MONDE - I
   

Parts souscrites durant l'exercice 42,331 1 297 238,62

Parts rachetées durant l'exercice -40,689 -1 234 237,93

Solde net des souscriptions/rachats 1,642 63 000,69

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 779,202
   

Part AMUNDI INFLATION MONDE - P
   

Parts souscrites durant l'exercice 254 621,112 33 391 786,50

Parts rachetées durant l'exercice -184 294,896 -24 014 400,26

Solde net des souscriptions/rachats 70 326,216 9 377 386,24

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 213 199,338
   

Part AMUNDI INFLATION MONDE - PM
   

Parts souscrites durant l'exercice 1,000 102,65

Parts rachetées durant l'exercice -1,000 -102,30

Solde net des souscriptions/rachats  0,35

Nombre de parts en circulation à la fin de l'exercice 1,000
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3.6.2. Commissions de souscription et/ou rachat

En montant
  

Part AMUNDI INFLATION MONDE - I
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises  

Commissions de souscription acquises  

Commissions de rachat acquises  
  
  

Part AMUNDI INFLATION MONDE - P
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises  

Commissions de souscription acquises  

Commissions de rachat acquises  
  
  

Part AMUNDI INFLATION MONDE - PM
Total des commissions de souscription et/ou rachat acquises  

Commissions de souscription acquises  

Commissions de rachat acquises  
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3.7. FRAIS DE GESTION

30/06/2021
  

Parts AMUNDI INFLATION MONDE - I 

Commissions de garantie  

Frais de gestion fixes 143 253,16

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,60

Frais de gestion variables  

Rétrocessions des frais de gestion  
  
  

Parts AMUNDI INFLATION MONDE - P 

Commissions de garantie  

Frais de gestion fixes 348 515,24

Pourcentage de frais de gestion fixes 1,10

Frais de gestion variables  

Rétrocessions des frais de gestion  
  
  

Parts AMUNDI INFLATION MONDE - PM 

Commissions de garantie  

Frais de gestion fixes 0,52

Pourcentage de frais de gestion fixes 0,49

Frais de gestion variables  

Rétrocessions des frais de gestion  
  

3.8. ENGAGEMENTS REÇUS ET DONNÉS

30/06/2021

Garanties reçues par l'OPC  

- dont garanties de capital  

 
Autres engagements reçus  

Autres engagements donnés  
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3.9. AUTRES INFORMATIONS

3.9.1. Valeur actuelle des instruments financiers faisant l'objet d'une acquisition temporaire

30/06/2021

Titres pris en pension livrée  

Titres empruntés  

3.9.2. Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépôts de garantie

30/06/2021

Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine  

Instruments financiers reçus en garantie et non-inscrits au bilan  

3.9.3. Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le Groupe

Code ISIN Libellé 30/06/2021

Actions  

Obligations  

TCN  

OPC 52 037 321,04

LU0557864534 AMUNDI FUNDS GLOBAL INFLATION 
BOND O EUR C

52 037 321,04

Instruments financiers à terme  

Total des titres du groupe 52 037 321,04
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3.10. TABLEAU D'AFFECTATION DES SOMMES DISTRIBUABLES 

Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente au résultat

30/06/2021 30/06/2020

Sommes restant à affecter

Report à nouveau   
Résultat -450 557,94 -338 564,42

Total -450 557,94 -338 564,42

30/06/2021 30/06/2020

Parts AMUNDI INFLATION MONDE - I 

Affectation
Distribution   
Report à nouveau de l'exercice   
Capitalisation -143 498,77 -138 638,10
Total -143 498,77 -138 638,10

 

30/06/2021 30/06/2020

Parts AMUNDI INFLATION MONDE-  P 

Affectation
Distribution   
Report à nouveau de l'exercice   
Capitalisation -307 058,65 -199 925,86
Total -307 058,65 -199 925,86

 

30/06/2021 30/06/2020

Parts AMUNDI INFLATION MONDE - PM 

Affectation
Distribution   
Report à nouveau de l'exercice   
Capitalisation -0,52 -0,46
Total -0,52 -0,46
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Tableau d'affectation de la quote-part des sommes distribuables afférente aux plus et moins-values 
nettes

30/06/2021 30/06/2020

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées   
Plus et moins-values nettes de l'exercice 582 288,96 60 880,06
Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l'exercice   

Total 582 288,96 60 880,06

30/06/2021 30/06/2020

Parts AMUNDI INFLATION MONDE - I 

Affectation

Distribution   
Plus et moins-values nettes non distribuées   
Capitalisation 268 827,64 34 046,15
Total 268 827,64 34 046,15

 

30/06/2021 30/06/2020

Parts AMUNDI INFLATION MONDE - P 

Affectation

Distribution   
Plus et moins-values nettes non distribuées   
Capitalisation 313 460,24 26 833,85
Total 313 460,24 26 833,85

 

30/06/2021 30/06/2020

Parts AMUNDI INFLATION MONDE - PM 

Affectation

Distribution   
Plus et moins-values nettes non distribuées   
Capitalisation 1,08 0,06
Total 1,08 0,06
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3.11. Tableau des résultats et autres éléments 
caractéristiques de l'entité au cours des cinq derniers 
exercices 

30/06/2017 29/06/2018 28/06/2019 30/06/2020 30/06/2021

Actif net Global en EUR 115 288 210,48 51 488 025,39 36 747 500,67 41 907 809,52 51 961 642,34

Parts AMUNDI INFLATION 
MONDE - I en EUR 

Actif net 33 661 219,68 27 471 804,21 22 650 303,75 23 473 525,85 24 016 602,07

Nombre de titres 1 130,434 902,383 781,486 777,560 779,202

Valeur liquidative unitaire 29 777,25 30 443,61 28 983,63 30 188,70 30 822,04

Capitalisation unitaire sur 
+/- values nettes 202,84 492,59 -28,53 43,78 345,00

Capitalisation unitaire sur 
résultat -182,98 -180,10 -175,79 -178,29 -184,16

Parts AMUNDI INFLATION 
MONDE - P en EUR 

Actif net 81 626 990,80 24 016 221,18 14 097 196,92 18 434 181,96 27 944 936,22

Nombre de titres 631 816,690 182 734,941 113 229,426 142 873,122 213 199,338

Valeur liquidative unitaire 129,19 131,42 124,50 129,02 131,07

Capitalisation unitaire sur 
+/- values nettes 0,88 2,13 -0,12 0,18 1,47

Capitalisation unitaire sur 
résultat -1,45 -1,42 -1,38 -1,39 -1,44

Parts AMUNDI INFLATION 
MONDE - PM en EUR 

Actif net    101,71 104,05

Nombre de titres    1,000 1,000

Valeur liquidative unitaire    101,71 104,05

Capitalisation unitaire sur 
+/- values nettes    0,06 1,08

Capitalisation unitaire sur 
résultat    -0,46 -0,52
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3.12. Inventaire détaillé des instruments financiers en 
EUR 

Désignation des valeurs Devise Qté Nbre ou 
nominal Valeur actuelle % Actif 

Net
Organismes de placement collectif

OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non 
professionnels et équivalents d'autres pays
LUXEMBOURG

AMUNDI FUNDS GLOBAL INFLATION BOND O EUR C EUR 43 992,798 52 037 321,04 100,15
TOTAL LUXEMBOURG 52 037 321,04 100,15
TOTAL OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non 
professionnels et équivalents d'autres pays 52 037 321,04 100,15

TOTAL Organismes de placement collectif 52 037 321,04 100,15
Créances 51 403,64 0,09
Dettes -127 536,95 -0,24
Comptes financiers 454,61  
Actif net 51 961 642,34 100,00

 

 

Parts AMUNDI INFLATION MONDE - I EUR 779,202 30 822,04
Parts AMUNDI INFLATION MONDE - P EUR 213 199,338 131,07
Parts AMUNDI INFLATION MONDE - PM EUR 1,000 104,05
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Annexe(s) 
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Caractéristiques du fonds (suite) 
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Rapport annuel de l'OPC Maître 
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