
   

Copyright 2011 Groupama Asset Management. Tous droits réservés. Les informations contenues dans ce document sont uniquement transmises à titre d’information et n’engagent en conséquence que leur auteur. 
Les équipes commerciales de Groupama Asset Management et ses filiales sont à votre disposition afin de vous permettre d’obtenir une recommandation personnalisée. Ce document est strictement confidentiel et 
établi à l’intention exclusive de ses destinataires. Toute utilisation ou diffusion non autorisée, en tout ou partie et de quelque manière que ce soit, est interdite et passible de sanction. Groupama Asset Management 
et ses filiales déclinent toute responsabilité en cas d’altération, déformation ou falsification dont ce document pourrait faire l’objet.

Gestions Fondamentales

 Gestion de taux 																                 

G. M.

taux longs 	
	   Le cas grec alimente toujours l’actualité, les 
inquiétudes se renforcent une fois de plus, augmentant 
l’aversion au risque et la volatilité sur les marchés. La Grèce est 
dans l’incapacité de venir se refinancer sur les marchés dès 
2012, comme prévu en 2010 dans le plan initial. Elle a donc 
besoin aujourd’hui d’un nouveau plan de financement pour les 
deux prochaines années. Les discussions quant aux modalités 
du nouveau plan ont été engagées et la participation du secteur 
privé évoquée. À ce jour, il apparait que les États ont beaucoup 
de difficultés à trouver un accord sur les modalités de la 
participation du secteur privé. Tout ceci devrait encore prendre 
quelques semaines, maintenant un haut degré d’incertitudes. 
Néanmoins, le FMI devrait finalement donner son accord au 
versement de la cinquième tranche de 12 Md€ contre l’assurance 
que les nouvelles mesures d’austérité soient votées avant la fin 
du mois de juin, évitant la précipitation du défaut du pays au 
cours de l’été. La poursuite des inquiétudes sur la Grèce, ainsi 
que la pression des agences de notation sur les pays ont alimenté 
la fuite vers la qualité, favorisant la baisse des taux des pays core 
et des taux américains. La baisse des taux a aussi été guidée par 
les fondamentaux économiques faisant état d’un coup de frein 
brutal de l’activité américaine. Ce ralentissement de l’économie 
américaine entraine une révision de notre anticipation de taux à 
trois mois aux États-Unis et en zone euro (France). Les facteurs 

haussiers taux : inflation en hausse sur les prochains mois, la 
fin du QE2 (moins de flux acheteurs sur la dette américaine) et 
les difficultés à parvenir à un accord quant au relèvement du 
plafond légal de la dette publique américaine seront tempérés 
par le ralentissement en cours aux États-Unis et la poursuite de 
l’aversion au risque. Nous revoyons la cible à trois mois à 3,3 % 
pour le taux 10 ans américain et 3,5 % pour le taux à 10 ans 
français.

crédit 	   
  L’accentuation de l’aversion au risque a atteint 

le marché du crédit, jusque là très résistant. Les spreads 
s’élargissent, particulièrement sur les dettes financières 
subordonnées et les dettes high beta qui avaient le mieux 
performé depuis le début de l’année. Malgré ce contexte 
d’élargissement des primes de risque, le marché primaire 
est resté très actif jusqu’au début du mois de juin, dans un 
environnement, il est vrai, d’importants remboursements. 
Certains facteurs techniques et fondamentaux demeurent 
positifs pour le crédit. Néanmoins, la pression des agences sur 
les États, les difficultés européennes quant à la résolution à 
court terme des problèmes de la Grèce et le coup de frein de 
l’économie américaine pèsent sur les spreads. Nous repassons 
neutre sur la classe d’actifs.

indexées inflation 	   
  Les obligations indexées inflation sous performent 

les obligations nominales. Le contexte d’aversion au 
risque, le recul récent des prix du pétrole et un portage 
moins favorable pour les mois à venir pèsent sur les indexées. 
Les valorisations actuelles, font néanmoins apparaitre des 
anticipations d’inflation basses (1,8 %) au regard des niveaux 
d’inflation. Nous maintenons notre position neutre sur la zone 
euro.

un mot sur la stratégie de gestion 	   
  Le contexte d’aversion au risque et de 

ralentissement économique outre-Atlantique nous 
conduit à remonter l’exposition aux taux des portefeuilles 
à neutre. Le positionnement à l’aplatissement du segment 
2-10 ans est renforcé. Les maturités courtes demeurent sous 
pondérées dans l’attente de la prochaine hausse des taux de 
la BCE en juillet et la zone 10 ans est renforcée à une légère 
surpondération. Notre allocation pays sous-pondère toujours 
les trois pays qui ont fait appel à l’aide européenne. Dans le 
but de réduire la volatilité attendue ces prochaines semaines, 
nous repassons neutre sur l’Italie et l’Espagne. Sur le crédit, 
nous diminuons notre sensibilité crédit à 100 % compte tenu 
de l’environnement.
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