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Naviguer entre risques et opportunités
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En zone euro, les données estimées
pour mars montrent une inflation
7,5%, dont 3% «core». La reprise éco-
nomique post-Covid combinée a la
forte croissance des prix des matiéres
premieres et deI'énergie causée par la
guerre en Ukraine est un cocktail infla-
tionniste explosif.

Bien que les niveaux globaux soient
proches entre les deux zones, la dyna- %
mique de l'inflation sous-jacente est diffé- Y
rente. La majeure partie de linflation
européenne est causée par I'envolée des prix
del'énergie, alors qu'aux Etats-Unis
ce sont les prix des biens et ser-
vices qui bondissent, poussés
par une progression des salaires.
Cela explique le resserrement |
monétaire plus rapide de la/’}|
part de la Fed. Cette derniére
adopte un ton de plus en plus haw-
kish depuis la fin d’année 2021 et a commencé
aremonter les taux d'intérét de 0,25% lors de son mee-
ting de mars. Elle anticipe 6 hausses de taux supplé-
mentaires pour le reste de 'année, soit I'équivalent
d’une hausse lors de chacune des réunions restantes.

De plus, ons'apercoit qu'il y a des divergences au sein
méme des membres de la Fed, certains désireux de re-
monter les taux beaucoup plus rapidement encore
(comme James Bullard qui milite pour des taux direc-
teurs au-dessus de 3% des cette année). Le marché,
quant a lui, prévoit actuellement entre 8 et 9 hausses
supplémentaires sur le reste de 'année, estimant que
la Fed est toujours derriere la courbe.

En zone euro, la Banque centrale européenne (BCE)
se montre elle aussi de moins en moins accommo-

dante mais reste tout de méme plus patiente. Elle
, a stoppé son programme d'achatlié a la pandé-
_mie (PEPP) comme prévu en mars et envisage
e d'arréter son programme d’achat (APP) au
b troisieme trimestre 2022. Les taux directeurs
| pourraient commencer a remonter rapide-
mentapreésla fin del’APP, Christine Lagarde
) ayant insisté longuement sur le fait que la
| BCE sera plus que jamais data dependent.

L'impact de ce repositionnement des banques
| centrales apres des années d’accommodation
(entre taux d'intérét bas/négatifs, programme
d’achats multiples et autres) est violent pour le
marché obligataire. A cela s'ajoute la guerre
en Ukraine qui augmente les incertitudes

et fait grimper les primes de risque sur
72 les obligations d’entreprises.

!Dans ce contexte, les rende-
{ments gouvernementaux aug-
‘mentent fortement avec un 10
", ans américain au-dessus de 2,60%
/ /' contre 1,60% en début d’année et

son homologue allemand au-des-

sus de 0,65% contre -0,15% début 2022. Au niveau

du marché crédit, les spreads s'élargissent depuis
janvier par anticipation du retrait progressif des
banques centrales et le mouvement s’est encore ac-
centué suite au risque engendré par la guerre en
Ukraine. L'indice Bloomberg US Corporate corrige
de-7,69% sur le premier trimestre et son homologue
européen de -5,31%. Le stock mondial de dette a taux
négatif est passé de plus de 18.000 milliards de dol-
lars fin 2020 a moins de 3.000 milliards aujourdhui,
niveau équivalent a début 2015 lorsque la BCE enta-
mait son premier programme d’achat.

Les taux d'intérét a court terme subissent une hausse
encore plus impressionnante, le 2 ans américain pas-
sant de 0,74% en début d’année a 2,55%. Ce phéno-

mene d’aplatissement de la courbe (hausse plus forte
des taux courts) lors d"un resserrement monétaire est
classique, mais le fait que la courbe se soit inversée
alors que la Fed vient a peine d’entamer son pro-
gramme de hausses de taux1'est beaucoup moins. Par
exemple, lors du dernier resserrement débuté en 2015,
le différentiel de taux entre le 10 ans et le 2 ans était de
1,25%. C’est la premiere fois que la Fed entame une
phase d’augmentation de ses taux directeurs dans un
contexte de courbe déja inversée. Cela signifie que le
marché anticipe que le resserrement monétaire actuel,
qui s'annonce rapide et important, entrainera une ré-
cession dans les trimestres a venir aux Etats-Unis. Pour
preuve, le marché se positionne actuellement sur des
hausses de taux plus importantes qu’anticipées par la
Fed sur 2022 et 2023, mais prévoit déja une premiere
baisse des 2024.

Des opportunités présentes a
condition de mener une gestion active

Dans cet environnement et tout particulierement sur
ce premier trimestre de I'année, la gestion active sur le
marché obligataire prend tout son sens. Méme s'il y
avait tres peu de refuge pour créer de la valeur, cette
approche de gestion permet de minimiser la baisse et
d’exploiter les opportunités. La forte baisse de ce
début d’année est due a un double facteur, une hausse
des taux d'intérét couplée un élargissement des
spreads de crédit. Le premier semblait assez prévisible
avec les niveaux d'inflation et le changement de ton
dela partdela Fed ala fin de I'année derniere. Un po-
sitionnement de portefeuille avec des durations
courtes (en direct ou gréace a des couvertures qui per-
mettent de compenser I'impact négatif d"une hausse
de taux) ou des obligations a taux flottants permet-
taient déja d’annihiler une part importante de cette
baisse. Le second, engendré par la guerre en Ukraine
était un événement exogene beaucoup plus difficile &
anticiper. Son impact se fait donc ressentir plus forte-
ment car le mouvement sur les spreads de crédit et

notamment sur ceux des marchés émergents a été
brutal et soudain.

Bien que I'environnement reste tres volatil et jonché
d’incertitude, le violent repricing de début d’année
donne de nouvelles opportunités sur le marché obli-
gataire, a condition de se montrer actif dans la gestion
de la duration. En effet, les rendements redeviennent
intéressants sur certains segments. Le marché émer-
gent en devise dure (dollar) offre aujourd hui un ren-
dement de 5,50% contre moins de 3% début 2021. Les
obligations subordonnées financiéres représentent
également un gisement d’opportunités tres intéres-
sant. Le marché des obligations subordonnées d’en-
treprise (aussi connu sous le nom d’obligations
hybrides) a également beaucoup souffert durant cette
crise mais apporte des rendements attractifs méme sur
des durations plutt courtes. En moyenne, cette classe
d’actifs offre un rendement de 3,5% pour une duration
moyenne de 4,10 (selon l'indice Bloomberg EUR Hy-
bride) soit seulement 1% de moins que le marché
High Yield européen pour le méme type de duration.

La sélectivité au sein de ces marchés reste malgré tout
le maitre mot. De plus, le marché anticipe déja plus de
hausses de taux que la Fed, la courbe US est déja in-
versée et l'inflation est déja sur des niveaux incroya-
blement élevés. Toutes ces mauvaises nouvelles sont
donc déja connues et intégrées par le marché, ce qui
constitue plutdt une bonne nouvelle pour les trimes-
tres a venir. Méme si la plupart des indicateurs sont
actuellement au rouge, il deviendra forcément inté-
ressant de se repositionner a un certain niveau sur les
taux longs. Les cycles de marché sont d'éternels re-
commencements, le plus difficile étant de naviguer
correctement entre risques et opportunités.
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