
« Nousréduisonsnotresous-pondération
surlesfinancièresseniors »

StéphanMazel
, gérantdetauxchezGroupamaAM

proposrecueillis
parSOLENNPOULLENNEC

L

' Agefi : Lesommeteuropéen et la

réunionde la BCEsont-ils
susceptiblesdesoulager le

marchéducrédit ?

StéphanMazel : Lesmesures
annoncéesvontincontestablementdans

le bonsens . L

'

embryon d

'

intégration
fiscale et l

' abandonduPSIadoptéslors
dusommettracentuneperspective
positivepourlesEtatseuropéens . Les
décisionsde la BCEsont
particulièrementfavorablesaux
établissementsbancaireseuropéens.
Avec l

'

opérationderefinancement à

3

ansdecemercredi
,

ils vontgagneren
visibilitésurleurrefinancement et ne
serontpluscontraints d

' abaisserleur
levierdans l

'

urgence . Néanmoins
,

ces
mesuresconstructivesnepermettent
pasdetraiter à courttermelescraintes
surlesdettessouveraineseuropéennes.
Or le refinancementdesEtats
européenssur l

' année2012estimé à

800milliards d

' eurosajouteune
pressionsupplémentaire . Cettepression
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noncontenueparuneactionplus
décisivede la BCEsediffuseainsi à

l

' ensembledesactifsrisqués ,

notamment le crédit.

Danscecontexte
, quelleestvotre

stratégie ?

Nousintégronstroiséléments : la nature
politiquedecettecrise

,

sourcede
volatilité à longterme

,

la faibleliquidité
dumarché

, probablementstructurelle
,

maisaussilesniveauxattractifsde
valorisations . Notrepositionnementest
ainsidéfensif

, privilégiantlestitres

Crédits

Pourcentage
decash

5 ,00

Ouralien

moyenne
clade

3 ,H1

inférieurs à 10anset unepositioncash
autourde10%% . Nouslimitonslesbiais
parrapport à notreindicemaisajustons
activementnotrepositionnement viales
instrumentsdérivés . Notrepréférence
vaauxentreprisesnonfinancières
même si nousréduisonsnotre
souspondération surlesfinancièresseniors
comptetenudesdernièresmesuresde

la BCE.
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