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que ce rendement se dirigera vers
3%, nous mettrons en place des
couvertures (hedge). Et lorsqu'il re-
montera vers 4%, nous enléverons
les protections. Seule une sortie de
ce canal, a la hausse ou i la baisse,
signalerait un nouveau contexte
macroéconomique global.

Les emprunts dentreprises, a
commencer par ceux du secteur
bancaire, demandent la plus
grande vigilance apreés le fort re-
bond de 2009. Face au risque de
crédit d'entreprises, nous garde-
rons une exposition constructive
mais sélective. Méme aprés la

forte contraction des primes de
crédit, pour toutes les catégories
de ratings, le niveau actuel d’envi-
ron 2% au-dessus des rendements
souverains présente encore de
Pattrait.

Pour autant, la poursuite de
cette tendance devrait étre plus sé-
lective et discriminante que lors
du fort mouvement global de I'an-
née écoulée. Nous préférons les so-
ciétés qui privilégient une gestion
financiére rigoureuse, mettant en
place des réductions de dépenses
d'investissement et des program-
mes d’économie de cofits, visant la
préservation des cash flows et la ré-
duction de la dette.

Nous maintiendrons une sous-
pondération du secteur bancaire.
Ce dernier et plus généralement le
secteur financier — qui continue a
payer des primes de risque supé-
rieures au secteur industriel - se-
ront a nouveau sous la loupe, en
raison notamment des nouvelles
régulations plus contraignantes
sur la structure de leur capital
(fonds propres, liquidité, levier) et
en raison d’importantes é&chéances
courtes a refinancer. De plus, les

provisionnements

pour créances douteu-

ses et autres actifs toxi-

ques vont se poursui-

vre. Ce long processus

d’ajustement et de ré-
duction de l'effet de levier va cer-
tainement mener 3 un systéme
plus sain et plus solide, mais aussi
moins profitable.

Pour élargir cette analyse, qua-
tre stratégies plus sophistiquées et

moins directionnelles méritent
d’étre privilégiées.

» Capter des primes de rende-
ment et des niveaux de portage sur
des emprunts de qualité. La sélecti-
vité reste de mise et la gestion des
risques aussi. Cependant, on
trouve encore des primes de terme
etdes différentiels de crédit surdes
signatures d’entreprises de qualité
avec des échéances moyennes.
Nous préférons les émetteurs pri-

vilégiant une gestion financiére ri-
goureuse de leurs bilans et de leurs
flux financiers.

« Exploiter la volatilité et utili-
ser des stratégies non direction-
nelles. On peut sattendre a des
variations de pente dans la courbe
des rendements, notamment des
mouvements d’aplatissement du
différentiel entre taux courts et
taux longs. Ces mouvements peu-
vent survenir de plusieurs manié-
res, soit par la hausse des pre-
miers, soit par la baisse des
seconds, ou encore une combinai-
son des deux. Les différentiels de
taux entre pays, suite par exemple
a des mouvements sur le marché
des changes et aux opérations de
portage (carry trade), devraient of-
frir une source de rendement in-
dépendante de la directionnalité
des taux.

« Se positionner sur les pays
émergés de qualité. Les emprunts
gouvernementaux ou quasi gou-
vernementaux de pays comme la
Corée du Sud, le Brésil, l'Afrique du
Sud ou encore le Qatar bénéficient
de notations de qualité investment
grade et de finances publiques en
meilleur état que dans nombre de
pays du G7, tout en proposant en-
core des primes de rendement in-
téressantes.

* Rechercher trés sélectivement
des primes de complexité. Des in-
vestissements en ABS (asset-backed
securities) comportent encore des
primes de rendement liées a la
complexité de leur structuration.
Avec l'expertise nécessaire, il est
possible d’extraire des rendemetits
attractifs sur des structures de qua-
lité. Un autre attrait des ABS réside
dansla structure méme du collaté-
ral sous-jacent. La qualité ne dé-

pend plus des finances publiques
d’un Etat ou du bilan d’'une entre-
prise, mais plutdt d'un ensemble
de préts aux caractéristiques con-
nues. Autre avantage souventsous-
estimé, la possibilité de voir les
prépaiements accélérer en période
d'inflation.
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