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INFORMATIONS GÉNÉRALES UN ACCÈS AUX OBLIGATIONS D'ENTREPRISES INTERNATIONALES EN DEVISES DURES

Date de lancement du fonds : 24 avril 2015

Actif net du fonds : 1 114,9 M€

Date de lancement de la part : 8 mai 2015

VL au 31 décembre 2025 : €150,21

IVO Emerging Markets Corporate Debt est un fonds de sélection d’obligations d’entreprises de pays émergents libellées
en devises dures (EUR ou USD) et couvertes du risque de change, offrant un bon potentiel de valorisation et de portage.
Son objectif est de profiter des inefficiences structurelles des marchés émergents en restant sélectif sur le risque crédit
et prudent sur le risque de taux.

BAROMÈTRE DU FONDS PERFORMANCES EN EUROS PAR PERIODE

Part Oblig Part Fonds

Rendement au pire USD 9,1% 8,7%

Rendement brut au pire EUR hedgé 7,4% 7,0%
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MTD 3 Mois 6 Mois 12 Mois YTD Création

Fonds IVO 0,6% 0,8% 4,3% 6,8% 6,8% 50,2%

Indice* 0,3% 0,8% 3,3% 6,5% 6,5% 26,3%

3 ans annualisées 5 ans annualisées Création annualisée Vol. 5 ans annualisée

Fonds IVO 8,4% 4,3% 3,9% 3,4%

Indice* 6,3% 0,6% 2,2% 3,0%

PERFORMANCES CALENDAIRES

*Indice de référence : J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified hedged in EUR

Sensibilité taux ajustée ¹ 2,9

Sensibilité crédit ajustée ¹ 2,7

Coupon/Prix EUR ² 6,8%

Notation moyenne BB-

Nombre d'émetteurs 132

Taille moyenne des émissions ($M) 606

Ratio d'emprise sur émissions 3,0%

Exposition EUR après couverture 98,3%

Exposition USD après couverture 1,2%

BAROMÈTRE DES ÉMETTEURS

EBITDA moyen ($M) 673

Levier d'endettement moyen ³ 3,4x

[1] [2] [3] Se référer au bas de page

ÉVOLUTION DE LA VALEUR LIQUIDATIVE
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*Indice de référence : J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified hedged in EUR  |  Sources : IVO Capital Partners - JP Morgan
Les performances passées ne présagent pas des performances futures.

CARACTÉRISTIQUES DU PORTEFEUILLE

Top 10 - Répartition Géographique Répartition sectorielle
Top 5 positions Pays Secteur Poids

Peru LNG 2030 USD Pérou Utilities 2,3%

Sael 2031 USD Inde Utilities 2,0%

Magellan 2029 USD UAE Financières 1,9%

Liquid Telecom 2026 USD Afrique du Sud TMT 1,9%

Cibanco 2031 USD Mexique Immobillier 1,8%
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COMMENTAIRE DE GESTION CARACTÉRISTIQUES DU FONDS

Part I cap USD - LU1669195338

Part R cap EUR - LU1165644672

Part R cap USD - LU3094324954

Part I cap EUR - LU1165637460

Part I cap CHF - LU2202823923

À fin décembre, les actifs sous gestion atteignent 1.1 milliard d’euros. Le fonds débute l’année 2026 avec
un rendement au pire de 7.0% EUR, une duration de 2.9 ans et une notation moyenne BB-.

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a abaissé ses taux directeurs de 25 pdb à 3.50-3.75%, marquant une
troisième baisse consécutive. Le message demeure toutefois prudent, la Fed se déclarant « bien
positionnée pour attendre », dans un contexte où l’équilibre entre désinflation progressive et
normalisation du marché du travail reste délicat. Les nouvelles projections du FOMC anticipent une
croissance du PIB réel à +2.3% en 2026 (vs +1.8% auparavant) et une inflation PCE à +2.4% (vs +2.6%
précédemment), traduisant une perception un peu plus favorable de l’activité et des prix. Jerome Powell a
toutefois souligné que les tarifs douaniers pourraient continuer de peser sur certains segments des prix.
Les marchés ont interprété cette communication comme globalement accommodante, renforcée par
l’annonce d’achats techniques de T-bills (~40 Md$ par mois), première expansion du bilan depuis 2022, et
intègrent désormais environ 60 pdb de baisses de taux en 2026. En fin de mois, la publication d’un CPI
inférieur aux attentes (+2.7% vs +3.1% attendu) a conforté ces anticipations, provoquant un rally obligataire
sur les maturités courtes, tandis que les taux longs sont restés contraints par les primes de terme et les
préoccupations budgétaires. Dans ce contexte, les taux américains à 10 ans ont augmenté de 15 pdb
durant le mois, clôturant à 4.17% (-40 pdb sur l’année 2025). En Europe, la BCE a maintenu ses taux
directeurs inchangés à 2.00%, tout en révisant à la hausse ses prévisions de croissance et d’inflation pour
la zone euro, soulignant une résilience économique supérieure aux attentes et une désinflation plus
graduelle dans les services. Les nouvelles projections font état d’une croissance attendue autour de +1.2%
en 2026 (contre +1.0% précédemment) et d’une inflation de +2.2% (contre +1.9%). Les taux allemands à 10
ans ont ainsi augmenté de 17 pdb durant le mois, clôturant à 2.86% (+49 pdb sur l’année 2025).

Dans l’univers émergent, les spreads du CEMBI Broad Diversified se sont resserrés de 14 pdb en
décembre, avec une surperformance du segment HY (-21 pdb) par rapport à l’IG (-10 pdb). En Ukraine, les
spreads se sont normalisés (-50 pdb) après un mois de novembre baissier, soutenus par l’annonce de
financements internationaux significatifs, notamment 90 milliards d’euros de la part de l’Union
européenne. En Turquie, la banque centrale a abaissé ses taux directeurs de 150 pdb à 38.0%, au-delà des
attentes, dans un contexte d’inflation de novembre plus favorable (+0.87% m/m contre +1.35% attendu).
Les spreads corporates turcs se sont resserrés d’environ 50 pdb, bénéficiant à la fois de cet environnement
macroéconomique plus porteur et de la remontée des prix d’un cas idiosyncratique distress, Vestel. Au
Chili, l’élection de José Antonio Kast à la présidence avec 58% des voix marque un virage politique à droite,
perçu par les marchés comme favorable à des politiques plus pro-marché, à une discipline budgétaire
renforcée et à une amélioration du climat d’investissement. Dans ce contexte, les spreads corporates
chiliens se sont resserrés de 14 pdb sur le mois. Sur l’ensemble de l’année 2025, les spreads du CEMBI
Broad Diversified se sont resserrés de 17 pdb, reflétant la solidité des fondamentaux des émetteurs
émergents.

La surperformance du fonds par rapport à son indice en décembre s’explique principalement par notre
surpondération aux obligations brésiliennes, qui ont bien performé à la suite des épisodes de stress
observés précédemment. Par ailleurs, l’obligation Avia Solutions Group a constitué un contributeur
significatif à la performance, la stratégie ayant consisté à renforcer la position lors du sell-off de fin
novembre, avant une normalisation des prix en décembre. Sur l’ensemble de l’année 2025, la
surperformance du fonds repose sur une allocation géographique disciplinée, combinée à une sélection
de titres rigoureuse, avec des contributions notables du Brésil, de l’Inde et du Mexique.

FRAIS DE GESTION

Part R cap EUR - 1,5%

COMMISSION DE SURPERFORMANCE

20% au-delà de EURIBOR 3M + 150bps

INVESTISSEMENT MINIMUM

5 000 €

DEVISE DE RÉFÉRENCE

EUR

VALORISATION / LIQUIDITÉ

Quotidienne

CUT OFF

J-1 avant 12:00 (UTC+1)

HIGH WATER MARK

Oui

DOMICILIATION

Fonds luxembourgeois

DÉPOSITAIRE

Société Générale Luxembourg

ÉLIGIBILITÉ PEA

Non

HORIZON DE PLACEMENT

Au moins 3 ans

ÉVOLUTION DE L'ACTIF NET DU FONDS (M€)
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INFORMATIONS SUR LES RISQUES

La valeur de votre investissement peut évoluer à la hausse comme à la baisse et comporte un risque de perte en capital.
Des informations plus détaillées concernant les risques figurent à l'Annexe « Facteurs de risque » du Prospectus.

Les titres de créance peuvent être soumis à d'importantes fluctuations de cours dictées par l'évolution des taux d'intérêt,
ainsi que par la qualité de crédit de leur émetteur. Ces risques sont plus marqués dans le cas de la dette émergente et des
titres de catégorie inférieure à « investment grade ».

Les marchés émergents peuvent être sujets à des normes moins avancées en matière de conservation d’actifs et de
règlement des transactions, afficher une volatilité plus forte et s’avérer moins liquides que leurs homologues développés.

La couverture du risque de change visant à minimiser les effets des mouvements de devises peut ne pas donner les
résultats escomptés. Les investisseurs peuvent être exposés à des devises autres que celle dans laquelle est libellée la classe
d'actifs dans laquelle ils sont investis. Les gains échuant au client peuvent se voir augmentés ou réduits en fonction des
fluctuations de taux de change.

[1] Les données affichées excluent les rendements incohérents et prennent en compte les hypothèses des gérants
concernant la date de remboursement probable des titres (à maturité, au call, à une autre date de call ou à l’occasion d’un
tender). Les hypothèses retenues ne correspondent donc pas toujours au scénario du pire, c’est-à-dire au scénario offrant le
rendement le plus faible, mais peuvent aussi, à l’inverse, conduire à exclure un rendement trop élevé et aberrant.

[2] Coupon/Prix de la poche obligataire, retraité du coût du hedge.

[3] Dette Nette/EBITDA, sont exclues les activités dont, dans la pratique, la mesure de l'endettement est faite avec un autre
ratio.

PROFIL SRI DU FONDS

1 2 3 4 5 6 7

A risque plus faible,
rendement
potentiellement plus faible

A risque plus élevé,
rendement

potentiellement plus élevé

Pour plus d’informations sur le fonds, veuillez nous
contacter

Mail: gestion@ivocapital.com
Tel: +33 (1) 45 63 63 13


