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Les multiples plans d'austérité annoncés au sein de la zone euro
vont ponctionner la croissance future des économies comme des
entreprises. L'inexistence d'un fédéralisme politique au sein de la
zone et la cacophonie d'annonces unilatérales limitent notablement
les impacts du plan de sauvetage et de stabilité annoncé début
mai. De plus, I'absence de précision, en amont, sur les montants et
les cibles des achats de dettes est percue comme une faiblesse et
traitée comme telle par les marchés. Ainsi, I'aversion pour le risque
continue d'étre de mise et s'observe sur toutes les classes d'actifs et
le manque de visibilité sur la suite est de plus en plus criant. Dans
cet environnement, nous adoptons une position prudente dans la
majeure partie de nos portefeuilles.

Tensions interbancaires : évolution des
différences de taux entre les IBOR et les OIS
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GESTION DE TAUX

Evolution des spreads de taux a deux ans
au sein de la Zone Euro*

Source : Bloomberg
*Les taux utilisés sont des taux génériques, un changement d’obligation de référence peut
entrainer un saut de rendement
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Le dernier discours du 10 juin de M. Trichet n'a pas beaucoup
surpris et le conforte dans son image immuable de protecteur de
la stabilité des prix et d'indifférent aux autres parametres macro-
économiques contrairement a son homologue Outre-Atlantique.
A cet égard, il a de nouveau explicité la neutralisation des achats
de dettes périphériques par le drainage de la liquidité afin d'éviter
un hypothétique dérapage inflationniste que pourrait provoquer
la hausse de son bilan. Les tensions sur le marché interbancaire,
matérialisées par |'écart de rendement entre les iBOR, comme
I'Euribor en zone euro, et les swaps de méme maturité du taux
au jour le jour, comme I'eonia en zone euro (cf. le graphique
ci-contre) sont certes de retour mais a des niveaux largement moins
inquiétants que ce que nous avons vécu ces 3 derniéres années. |l
est donc normal que la BCE maintienne inchangée sa stratégie de
retrait progressif de la liquidité, d'arrét de la facilité a un an qu'elle
remplace par des facilités a 3 mois et a 6 mois. Sur le front du taux
de refinancement, rien de nouveau, le niveau de 1% du taux Refi
est certainement la pour un bon moment.
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Les taux en zone euro ont suivi trois dynamiques distinctes.
La premiere est une poursuite du rallye sur la dette allemande
dans une fuite effrénée vers la sécurité. A I'inverse des taux
américains qui ont profité de la méme dynamique, les taux
allemands ont totalement enfoncé leurs précédents points bas
historiques touchant de nouveaux records a 0,43 % pour le taux
deux ans et 2,50 % pour le dix ans. La seconde est une hausse
modérée mais continue, des écarts de rendement des états
périphériques qui font I'objet d'achats directs dans le cadre du
plan de soutien. La troisieme, comme on peut tres clairement le
visualiser sur le graphique ci-contre, correspond a une poursuite de
la hausse des écarts de rendement des autres états périphériques
qui ne bénéficient pas encore directement du plan de soutien
et qui évoluent désormais au-dessus de leurs précédents points
hauts. Méme si ces derniers semblent un peu extrémes et que
nous assistons sans doute au gonflement d'une bulle sur le Bund,
I'absence de visibilité, notamment politique, ne permet pas a ce
stade de déterminer quand ces mouvements s'inverseront. Ainsi,
nous revenons tactiquement a des positionnements proches de la
neutralité sur notre sensibilité aux taux et plus prudents sur nos
allocations dans les pays périphériques que nous allégeons au
profit des pays dits cceurs.
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L'environnement récent aura été particuliérement négatif pour
la classe d'actifs avec une baisse du prix de I'or noir, une baisse
des chiffres d'inflation et une aversion généralisée pour le risque.
Les indexées sous-performent donc leurs homologues nominales
dans tous les pays. La saisonnalité devenant de moins en moins
attractive et les prévisions d’inflation restant particulierement
basses, nous allégeons nos positions sur cette classe d'actifs voire
les supprimons complétement pour certains portefeuilles dont les
indexées ne sont qu’une diversification.
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TAUX COURTS I
Le dernier discours du patron de la Fed a donné une teinte plutét
optimiste sur I'état de I'économie américaine. De méme, ses
messages sur le niveau de chdmage et les éventuelles prochaines
hausses de taux ont engendré de la matiére aux anticipations
de hausse des Fed Funds sans pour autant les augmenter. Enfin,
des dissensions ont commencé a apparaitre au sein de la Fed sur
I'opportunité et la réactivité avec lesquelles elle pourrait commencer
a remonter son taux. Tout cela va dans le sens d'une normalisation
monétaire et nous conforte dans nos prévisions d'une légére
hausse du taux Fed Funds au cours de I'hiver prochain.

TAUX LONGS I
L'aversion généralisée pour le risque a profité aux taux américains.
Entre le 10 mai et le 10 juin I'ensemble de la courbe s'est ainsi
détendue notamment sur la partie longue, avec, par exemple,
le rendement du taux a dix ans qui passe de 3,60 % a 3,20 %,
les parties courtes restant relativement stables a I'image du taux
deux ans qui oscille entre 0,70 % et 0,85 % sur la période. Nous
sommes ainsi revenus sur les points bas de la fin de I'année
derniere. En revanche, nous sommes bien loin des plus bas de fin
2008 ou le taux a 10 ans américain avait approché les 2 %.

GESTION DE TAUX
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En vision globale, la classe d’actifs a relativement peu bougé
sur le mois a I'image de I'indice global Barclays Capital Euro
Aggregrate Crédit Corp qui affiche une performance stable entre
le 10 mai et le 10 juin. En revanche, dans le détail de ce marché,
I'environnement d’aversion pour le risque a provoqué de forts
mouvements d'élargissement des primes de risques sur les dettes
les plus subordonnées et des émetteurs corporates et financiers
des pays périphériques. De méme, le marché primaire a été quasi
inexistant a I'exception des dettes sécurisées (« covered bonds ») qui
relevent la téte en fin de période. Les éléments positifs potentiels
restent les montants de liquidités préts a étre investis chez des
investisseurs toujours en recherche de rendement, les statistiques
de taux de défaut qui montrent une nette amélioration, et les
résultats des entreprises qui restent d'un bon niveau méme si la
dynamique d‘amélioration doit sans doute étre revue a la baisse.
Dans cet environnement d'incertitude, nous réduisons légérement
notre allocation crédit en attente de visibilit¢ notamment sur le
front politique.

Evolutjon des taux courts et longs
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Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.

Philippe-Henri Burlisson,
Directeur des Gestions Fondamentales
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