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Perspectives pour 2019
Dans un contexte où l’indicateur de référence1 de Carmignac Sécurité présente un rendement à l’échéance négatif d’environ -0,25%, l’univers de

placement du Fonds, à savoir les obligations à court terme de la zone euro, traverse une période très difficile.

Depuis la mise en place de la taxe de la BCE sur les épargnants en juin 2014, et pour tenter de nous tirer au mieux de cette période de répression

financière, nous recourons à une stratégie de type barbell qui consiste à trouver un équilibre entre, d’une part, les échéances longues et les titres

moins bien notés et, d’autre part, les liquidités et emplois de trésorerie.

Les ventes massives d’actifs risqués en 2018 ont élargi l’éventail des possibilités sur les marchés obligataires. Bien qu’il soit trop tôt pour se

précipiter sur cette catégorie d’actifs compte tenu de la dégradation des perspectives de croissance, des nombreuses tensions politiques et du

resserrement monétaire en cours, certaines de nos positions favorites offrent aujourd’hui des points d’entrée attrayants.

Carmignac Sécurité : en route vers 2019

Auteur(s)

Keith Ney

Publié

17 Janvier 2019

Longueur

3 minute(s) de lecture

https://www.carmignac.ch/fr_CH/personnes/keith-ney-8?open_modal=1


De la stratégie à l’action

Obligations privées à haut

rendement

Nous bénéficions d’une position de conviction forte dans le secteur des télécommunications, qui associe un rendement attrayant et un

potentiel de désendettement suite à des cessions d’actifs récentes. Nous avons pris une participation dans une société de recouvrement de

créances et de services de crédit en Suède, qui devrait bénéficier du ralentissement économique tout en affichant un rendement supérieur

de +500 pb aux taux allemands de référence.

Emprunts d’État à haut

rendement

Nos convictions fortes résident principalement dans des emprunts d’État grecs de toutes échéances. Les progrès sensibles accomplis dans

la mise en place des réformes structurelles et l’amélioration des perspectives de croissance devraient encore tirer les notes de solvabilité à

la hausse. Les mesures d’allègement de la dette grecque à moyen terme, telles que l’allongement des échéances et les reports d’intérêts,

contribuent à améliorer encore la qualité des obligations souveraines du pays.

Exposition au crédit

structuré

Les obligations adossées à des prêts d’entreprises (« CLO ») européennes restent pénalisées par une réglementation contraignante et par

les stigmates de la dernière crise, ce qui nous permet de bénéficier de marges de crédit très attrayantes en regard de taux de défaut

historiques presque nuls. Nos titres en portefeuille sont majoritairement notés AAA ou AA et représentent donc les tranches de CLO les

moins risquées.

Obligations privées de première

catégorie

Ce portefeuille contient des titres très bien notés aux échéances rapprochées. Il a été élaboré pour réduire la prise de risque au minimum

et compenser la partie plus risquée de notre stratégie barbell conçue pour résister aux taux négatifs. Nous pensons que l’élargissement

récent des marges de crédit a rendu ces valeurs plus attrayantes. Nos positions bénéficient par exemple d’une faible cyclicité et d’un

endettement réduit, ou d’un accord de soutien financier.

Emprunts d’État de première

catégorie

Après les mauvaises surprises récurrentes des statistiques économiques européennes, nous avons décidé de simplifier la construction du

portefeuille en liquidant toutes les positions vendeuses directionnelles et en allégeant les stratégies de rendement relatif sur la France et

l’Allemagne. Moins convaincus quant à l’orientation des taux à court terme, nous préférons réduire notre exposition autant que possible et

préférons attendre la publication de statistiques économiques plus encourageantes pour constituer de nouvelles positions dans cette

catégorie.



Principaux risques du Fonds

TAUX D’INTÉRÊT: Le risque de taux se traduit par une baisse de la valeur liquidative en cas de mouvement des taux d'intérêt. CRÉDIT: Le risque

de crédit correspond au risque que l’émetteur ne puisse pas faire face à ses engagements. PERTE EN CAPITAL: Le portefeuille ne bénéficie

d’aucune garantie ou protection du capital investi. La perte en capital se produit lors de la vente d’une part à un prix inférieur à son prix d’achat.

RISQUE DE CHANGE: Le risque de change est lié à l’exposition, via les investissements directs ou l'utilisation d'instruments financiers à terme, à

une devise autre que celle de valorisation du Fonds. Le Fonds présente un risque de perte en capital.

1 Indicateur de référence : Euro MTS 1-3 ans (EUR) Source: Carmignac, 15/01/2019
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