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Les taux sont de retour dans les obligations « a taux fixe », mais sont-ils
réellement « fixes » ?

« Nous favorisons les segments obligataires qui offrent une asymétrie. »

Expected 1 year returns of various fixed income segments according to different scenarios (in %)

Most favoured sectors Yields go down
20 by 1% scenario
15
v
10
, i EEE s N II L
\3
~ .
5
10 Yields go up Status quo
by 1% scenario scenario
15
Credit1G Credit HY CLO IG Treasuries Treauries Treasuries 30Y EM Italy gov.
2Y 10Y ext. Debt Bonds

H 1% up M Status quo m 1% down

Source: Carmignac, Bloomberg as of 29/08/2023. Yield up 3nd down scenarios correspond to either modified duration or spread duration where applicable.

Au cours des deux derniéres années, les rendements obligataires sont fortement remontés. Les rendements
des emprunts d’Etat coeurs ne sont désormais plus en territoire négatif, ceux des obligations émergentes ont
été multipliés par deux (passant de 4,5% a prés de 9%) et ceux des indices du haut rendement européen sont
passés de 2,3% a plus de 7% (ils ont triplé !). Ces rendements se sont désormais stabilisés a ces niveaux élevés.

Les taux sont de retour dans les obligations « a taux fixe » !

La hausse des rendements obligataires signifie que le portage! est redevenu le principal moteur
de la performance des obligations, ce qui est de bon augure pour le marché dans la mesure ot, sur le long
terme, la principale contribution a la performance d’une obligation est son rendement, a condition d'amortir
les incidents de crédit, ce qui constitue une des compétences clés des spécialistes de la sélection et de la gestion
active. Cela est particuliérement vrai maintenant que le portage, plutét que la compression des marges de
crédit (ou spreads?), est le principal moteur de performance. Il y aura d’autant plus d’opportunités attractives
a saisir que les spreads se maintiendront & des niveaux élevés.

La question qui se pose est donc la suivante : si la situation actuelle évolue et si les marchés
obligataires délivrent une performance différente du rendement « promis » (le scénario



central des segments obligataires dégageant le rendement affiché est illustré par les batons
noirs sur le graphique ci-dessus), a quoi peut-on s’attendre ? Quel en serait 'impact sur les
marchés obligataires ?

Les rendements des « obligations a taux fixe » sont-ils « fixes » ?

Notre scénario économique central table sur des mesures de relance plus franches en Chine et une économie
américaine qui devrait rester résiliente, ce qui soutient I'idée d’un atterrissage en douceur de I’économie
mondiale au cours des six prochains mois, soit un environnement particulierement propice aux marchés
obligataires.

Les deux principaux risques de notre scénario central sont les suivants : une inflation qui surprend a la
hausse, ce qui poussera les taux d’intérét plus haut, les opérateurs de marché revoyant leurs prévisions
relatives aussi bien a la trajectoire de désinflation qu’a la politique monétaire. Ou un ralentissement plus
soudain de la croissance économique, ce qui entrainera une baisse des taux d’intérét, d’autant que les taux
réels sont désormais en territoires particuliérement restrictifs. Ces deux scénarios sont respectivement
illustrés dans le graphique ci-dessus par les batons rouges et verts.

Il est intéressant de noter qu’au sein du monde obligataire notre modéle simple et pour autant réaliste indique
que certains segments généreront des performances positives dans les trois différents scénarios. Les marchés
du crédit offrant des rendements attractifs, le crédit structuré et les emprunts d’Etat de courte
maturité apparaissent particuliérement attractifs et occupent par conséquent un role clé dans
notre allocation.

Ainsi, maintenant que les taux sont de retour dans les obligations a taux fixe, les investisseurs ont moins a se
préoccuper de leur variabilité.

o

=~ La théorie qui sous-tend notre analyse

L’utilisation d’un modele fondé sur des hypothéses simples peut nous aider a établir la possible trajectoire
de performance d’un investissement obligataire. La performance attendue d’'un instrument obligataire
peut étre ramenée a deux composantes :
1. la composante portage, qui dépend du rendement offert par I'obligation ;
2. la composante prix, qui est une fonction de la trajectoire des taux d’intérét (toutes choses égales par
ailleurs, une hausse des taux d’intérét a un impact négatif sur le prix de 'obligation et inversement).

= Ainsi, sur le moyen terme, disons 1 an, nous pouvons calculer la plus ou moins-value de chaque

composante.

Prenons ’exemple d’un indice de dette gouvernementale italienne.
Un indice d’emprunts d’Etat italiens affiche actuellement un rendement de 4% et une duration de 5,4.
- Scénario central : 'obligation géneére un portage de 4% sur 1 an.
- Scénario alternatif 1 : les rendements obligataires sont en hausse de 1%. La performance serait de
4% pour la composante portage - 5,4% pour la composante cours = -1,4%.
- Scénario alternatif 2 : les rendements obligataires sont en baisse de 1%. La performance serait de
4% pour la composante portage + 5,4% pour la composante cours = 9,4%.

1. Portage : Le portage peut se définir comme I'argent qu’un investisseur va gagner en détenant une obligation apres imputation des
cofits de financement. Le portage indique aux investisseurs comment le temps va jouer en leur faveur et dans quelle mesure (ou pas).

2. Spread : Les gérants obligataires observent les écarts de rendement entre les différents types de titres obligataires afin de comparer
les primes de risque. Quand les spreads se resserrent entre les emprunts d’Etat et les emprunts « corporate », cela signifie que la prime de
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risque des emprunts « corporate » par rapport aux emprunts d’Etat diminue. A titre d’exemple, un bon du Trésor & 10 ans assorti d’'un
rendement de 5% et une obligation d’entreprise a 10 ans assortie d'un rendement de 7% ont un spread de crédit de 200 points de base.

Ceci est un document publicitaire. Cet article ne peut étre reproduit en tout ou partie, sans autorisation préalable de
la société de gestion. Il ne constitue ni une offre de souscription, ni un conseil en investissement. Les informations
contenues dans cet article peuvent étre partielles et sont susceptibles d’étre modifiées sans préavis. Les
performances passées ne préjugent pas des performances futures. La référence a certaines valeurs ou instruments
financiers est donnée a titre d’illustration pour mettre en avant certaines valeurs présentes ou qui ont été présentes
dans les portefeuilles des Fonds de la gamme Carmignac. Elle n’a pas pour objectif de promouvoir I'investissement
en direct dans ces instruments, et ne constitue pas un conseil en investissement. La Société de Gestion n'est pas
soumise a l'interdiction d'effectuer des transactions sur ces instruments avant la diffusion de la communication. Les
portefeuilles des Fonds Carmignac sont susceptibles de modification a tout moment.
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