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Gestion obligataire et remontee des taux
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Il y a quelques années, nous expliquions
qu’un environnement de taux extré-
mement bas nous incitait a ajuster notre
facon de gérer nos portefeuilles. Cet
environnement, induit par une intervention
des banques centrales au lendemain
de la grande crise financiére de 2008 et
de la crise de la dette européenne qui
sévit ensuite, redéfinissait les régles de
la gestion obligataire et nous amenait a
intégrer encore plus d’éléments de théorie
économique et financiére dans la gestion.

2020 : Une normallisation
retardeée

Alorsque,durantlesannées précédentes, nous
anticipions une normalisation des marchés
obligataires, en mars 2020, ces derniers
ont été, une nouvelle fois, « sauvés » par un
événement — la pandémie de Covid-19 - qui a
obligé les autorités monétaires a intervenir.

Face a lincertitude engendrée par cette
pandémie mondiale, d'une ampleur jamais
vécue depuis la Grippe espagnole de 1918, la
plupart des banques centrales de la planete
ont, a nouveau, entrepris de soutenir les actifs
financiers, de la dette souveraine de la zone
euro aux emprunts dentreprises ameéricaines.

Ainsi, tandis qgu'un crash historique des
marchés se profilait a 'norizon (le S&P500
perdait 34 % en moins d'un mois entre le 19
février et le 23 mars 2020 et le rendement
de lemprunt de référence américain a
10 ans entamait une forte remontée dans
les premiers jours du mois de mars apres
sétre initialement orienté a la baisse), la
Banque centrale européenne (BCE) et la
Réserve fédérale (Fed), en particulier, ont
fini par intervenir massivement. Entre autres

mesures, Nous pouvons citer, par exemple, le
Pandemic emergency purchase programme
(PEPP) de la BCE et le Main Street Lending
Program (MSLP) initié par la Réserve fédérale
et visant les petites et moyennes entreprises
aux Etats-Unis.

Lensemble des actifs financiers ont
alors profitt de ces nouvelles mesures
d'assouplissements quantitatifs pour repartir
alahausse.

Evolution de linflation aux Etats-Unis
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Evolution du bilan de la Réserve fédérale en millions de dollars
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2021-2022: L'inévitable
retour de l'inflation

Néanmoins,denouveauxsignesduneinflation
qui couvait déja en 2018 ont refait surface (les
pressions observées alors avaient induit un
premier resserrement monétaire avant de
satténuer a nouveau durant la pandémie).
Cette résurgence de l'inflation sest alimentée
non seulement du choc de l'offre accusé par
l'ensemble des économies mais aussi et
surtout des politiques exceptionnellement
accommodantes des banques centrales
ainsi que des programmes de dépenses
budgétaires adoptés par de nombreux pays.

De fait, tous les ingrédients nécessaires au
retour de l'inflation étaient réunis :

1. Les mesures de confinement et la
politique zéro covid encore appliquées en
Chine durant 'année 2022 ont fortement
perturbé les capacités de production et
les chaines dapprovisionnement ce qui a
entrainé un choc de loffre important. Par
nature, un choc de l'offre augmente les prix et
diminue la production a court terme.
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2. L'accélération de 'augmentation de la
masse monétaire, dont limpact sur l'inflation
a été formalisé dans le cadre de la théorie
quantitative de la monnaie et des travaux de
Milton Friedman'.

3. La hausse des dépenses budgétaires :
la pandémie a convaincu, méme les plus
fervents partisans de lorthodoxie budgétaire,
de la nécessité de recourir aux dépenses
publiques pour maintenir autant que possible
le niveau dactivité économique. Aux Etats-
Unis, en Europe ainsi que dans bon nombre
dautres pays, les dépenses budgétaires ont
connu une hausse historique. Ces dépenses
ont été accompagnées d'une augmentation
de l'endettement des pays concernés. A son
tour, cette hausse de la dette a entrainé une
dégradation de la solvabilité des états dans
un contexte de contraction de léconomie.

4. La guerre en Ukraine constitue un facteur
inflationniste additionnel qui a accentué
le choc de loffre sur certaines matieres
premieres telles que les engrais, les céréales,
les huiles et indirectement, le pétrole, le
charbonetle gaz.

Progression de la masse monétaire M2 aux Etats-Unis
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5. Le marché de l'emploi entretient
également les pressions inflationnistes.
Pendant un temps, la relation entre inflation
et taux de chéomage avait été remise en
question?. Aujourd’hui, il est indéniable que la
vigueur du marché de l'emploi explique aussi
larésilience des pressions inflationnistes.

Des marchés volatils

Dans un contexte de volatilité des marchés
noffrant aucun abri aux investisseurs et dans
le cadre dinterventions inédites des autorités
monétaires et gouvernementales, avec une
crise sanitaire a laquelle allait succéder une
crise géopolitique (la guerre en Ukraine),
lidentification de convictions fortes alimentant
la construction de nos portefeuilles sest avérée
plus que jamais primordiale. A une épogue ou
les durations modifiées (sensibilités) des indices
étaient au plus haut, nous avions déja mis en
évidence le manque d'intérét du benchmarking
pour des gestionnaires soucieux de ne pas
verser dans le panurgisme (nous entendons par
launalignementaveugle surles caractéristiques
affichées par les marchés obligataires et les
indices associés). La seule prise en compte
de critéres technigues (comme [évaluation du
momentum ou la fluctuation des taux autour
de leurs moyennes mobiles) ne permettant
plus une gestion rationnelle des portefeuilles
obligataires.

L'environnement a récemment fortement
évolué, notamment a la suite des pressions
inflationnistes et du changement de ton des
banqgues centrales. Nous restons convaincus
qu'une approche active et sélective, libérée
de toutes contraintes par rapport a un indice
de marché, constitue la meilleure facon
daborder les marchés obligataires.

Par conséquent, il reste indispensable
daccorder plus de poids a lanalyse crédit,
cette derniere permettant une discrimination
fine entre émetteurs en fonction de la qualité
de leur signature et de leurs spécificités
intrinséques. Une telle approche nécessite
donc de séloigner de la logique indicielle
et de faire sauter certaines barrieres,
notamment entre segments de marché.
Pour les investisseurs obligataires, il est
plus que jamais nécessaire de diversifier
entre investment grade et high vyield, entre
émetteurs souverains et « corporate », entre
marchés développés et marchés émergents,
entre titres subordonnés ou pas, plutdét que
davoir une vision « en silo » de ces différents
marchés. Une telle approche permet a une
gestion obligataire de tirer le meilleur parti de
I'hétérogénéité qui caractérise ces différents
segments de marché.



Estimation du soutien budgétaire de quelques pays durant

la pandémie
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Source : Frangois de Soyres, Ana Maria Santacreu et Henry Young, “Fiscal policy and excess inflation during Covid-19: a cross-country
view”, Réserve fédérale® - 15 juillet 2022.
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Evolution des rendements des emprunts de référence allemand et
américain a 10 ans
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Des segments
de marché qui
amortissent le choc

Sur les 36, 24 et 12 derniers mois, la plupart
des classes dactifs (pour ne pas dire toutes)
ont affiché des corrélations positives (voir
nulles dans le meilleur des cas) : actions du
S&P500, obligations High Yield, obligations
corporate Investment Grade, obligations des
pays émergents, actions européennes, etc.

Ainsi, dans un environnement ou les classes
dactifs sont particulierement corrélées,
la construction d'un portefeuille autour de
convictions fortes savere dautant plus
cruciale.

Lanalyse crédit (donc des émetteurs
individuels), quelle sintéresse aux comptes
publics et critéres de risque souverain d'un
pays ou aux états financiers d'une entreprise,
constitue des lors un outil essentiel pour
identifier les poches de résilience dans
l'univers d'investissement.

Pour générer de lavaleur,la gestion obligataire
agénéralement a sa disposition trois moteurs
de performance : i) la duration, ii) le spread
et iii) les devises. Alors que les taux sont
repartis a la hausse, il nous semble important
de limiter lexposition des portefeuilles au
risque de duration et donc de focaliser nos
investissements sur laxe des spreads et des
devises.

Ainsi, par exemple, sur la période récente, La
dette High Yield, en particulier dentreprises
issuesdespaysdeéveloppés,devraitpermettre
daméliorer le rendement attendu sans
pour autant aggraver le risque de duration.
L'identification de convictions rend possible
l'exploitation active de cette poche. Par
ailleurs, au niveau des émetteurs souverains,
lobservation des indicateurs économiques
met en exergue les économies propices a une
appréciation de leur monnaie. Dans les deux
cas, le portage améliore le rendement.



Corrélations entre différents marchés sur la période

décembre 2019 — décembre 2020

Dette Dette
Dette IG entreprises Emergente  Souverains

S&P 500 Euro High Yield Trésor US Stoxx600  IG Euro usb EMU
S&P500 1,00 0,33 0,81 000 076 0,58 0,69 0,23
Dette IG Euro 0,33 1,00 044 0,66 0,25 0,85 048 097
High Yield 0,81 044 1,00 019 o7 073 0,92 033
TrésorUS 000 066 019 1,00 -006 047 0,32 068
Stoxx 600 076 025 071 -006 1,00 048 067 019
Dette entreprises IGEuro 0,58 0,85 073 047 048 1,00 070 075
Dette Emergente USD 0,69 048 092 032 067 070 1,00 040
Souverains EMU 0,23 097 033 0,68 019 075 040 1,00

Source : Bloomberg

lNustrations : entre rigueur
de réemetteur et attributs
techniques d'une classe
d'actifs

Prenons l'exemple des politiques monétaires
dans les pays émergents. De facon générale,
sur la période 2020-2022, les pays qui ont
resserré leurs conditions monétaires et
ont limité une dégradation de leurs déficits
ainsi que ceux qui, dans le méme temps, ont
profité du cycle de reprise lié a la sortie de la
pandémie, ont vu leur monnaie bénéficier de
flux d'investissements positifs et afficher une
stabilité relative par rapport a d'autres pays.

Ce fut notamment le cas du Mexique qui, en
vue de défendre sa monnaie et en anticipation
des pressions inflationnistes a venir, a

entrepris un resserrement préventif, agissant
ainsiavant la BCE et la Fed. Ces mesures ainsi
que la rigueur budgétaire affichée par I'état
mexicain ont profité au peso qui a donc pu
constituer une source de diversification et de
stabilisation pour un portefeuille obligataire.

Par ailleurs, lamélioration des comptes
externes, telle que reflétée par I'évolution
du solde de la balance courante, la maitrise
des dépenses budgétaires ainsi que de
lendettement, sous-tend lattrait relatif du
peso mexicain par rapport au peso colombien.

Autre exemple, celui de la dette High Yield,
au sein duquel il faut noter gu'une émission
déchéance courte et quiprésenteunrendement
élevé, affiche mécaniquement une sensibilité
aux fluctuations de taux moins élevée.

Evolution des taux directeurs mexicains
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A un moment ou la dette souveraine du
cceur de la zone euro devenait risquée dans
un contexte de rendement faible (cest-a-
dire O % voire négatif) et donc de sensibilité
historiquement élevée (avec des durations
modifiées de lordre de 9), Sexposer a des
émetteurs ciblés de ce segment permettait
datténuer la volatilité d'un portefeuille grace
a des émissions affichant des rendements
relativement élevés et ce, sur des échéances
courtes.

Conclusion

L'inflation demeure I'ennemie public numéro
un de nos marchés. Les autorités monétaires
mettent un point d’honneur a en venir a bout.
Les spéculations vont bon train concernant
le moment ou aura lieu le fameux pivot de la
Réserve fédérale ainsi que celuide laBCE. Ce
pivot restera conditionné par la stabilisation
puis le recul de l'inflation. Cette derniére devra
converger verslacible des 2.

L'essence méme dune obligation consiste
nonseulementau principe deremboursement
aléchéance mais aussia celuid'accumulation
d'intéréts. De fait, quels que soient le contexte
économique et la direction prise par les
marchés, l'identification démetteurs affichant
des criteres de solvabilité et de liquidité
viables, permet a une gestion obligataire
dassurer, a terme, une performance plus
résiliente et affranchie, jusqu’ a un certain
degré, des cycles de I'économie ainsi que
de marchés (pouvant savérer fortement/
hautement) erratiques.

1. Léquation M*V=P*Y formalise cette théorie (M étant la quantité de
monnaie en circulation, V la vitesse de circulation de cette monnaie,
Y la production et P le niveau des prix). Le courant monétariste
avance que laugmentation de la masse monétaire est la cause
de la hausse des prix et que linflation est donc un phénoméne
monétaire. Pour Milton Friedman, la lutte contre l'inflation, qualifiée
dennemie public numéro un par Gerald Ford en 1974, doit passer
par une réduction de la masse monétaire et une augmentation des
taux dintérét.

2. La courbe de Phillips théorise la relation entre linflation et le
marché de lemploi en stipulant qu'un taux dinflation plus élevé
saccompagne d'un taux de chémage plus faible, et inversement.et
2019 et en faisant des prévisions sur un an.

3. Lécart par rapport aux dépenses projetées est construit en
calculant la variation en pourcentage entre les dépenses
budgétaires de chaque gouvernement en 2020 et une valeur
projetée pour 2020. La valeur projetée est calculée en prenant le
taux de croissance moyen des dépenses budgétaires entre 2015
et 2019 et en faisant des prévisions sur unan.



) BANQUE DE
Analyse comparative : quelques indicateurs economiques du LUXEMBOURG
Mexique (MX) et de la Colombie (CO) INVESTMENTS

2019 2020 2021 2022f 2023f 2024f www.blinvestmentsblog.com
CO MX €O MX CO MX CO MX CO MX CO  MX
Croissance PIB 32 -02 7 -85 106 58 46 28 3 23 32 21 BLI-Banque de Luxembourg Investments
Tx de Chomage 105 35 161 46 187 42 127 4 19 4 15 39 fzaiugliﬁir:n?sgslr
Bal. Cour. -48 -03 -34 24 -6 -6 -44 -07 -47 -47 -4.8 -07 Tél.: (+352) 2626 98 1
Solde budg. 19 48 7 | 24 63 26 54 24 42 23 87 -2
Dette/PIB 495 427 629 489 621 481 61 471 el9 475 62 48
Inflation 35 | 36 | 25 34 35 | 56 7 54 | 34 a7 31 31

Source : Bloomberg

Evolution des taux de changes MXN et COP (contre USD)
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Evolution d’émissions High Yield d'échéances courtes par rapport

a la dette souveraine de la zone euro . .
Pour suivre nos analyses des marchés

financiers et I'évolution macro-économique :
consultez le blog www.blinvestmentsblog.com

110 N
et abonnez-vous a la newsletter.

100 Ce document a été rédigé par BLI - Bangque de Luxembourg
Investments (‘BLI"), avec la plus grande attention et le plus grand soin.

Les visions et opinions formulées dans cette publication sont celles

95 de leurs auteurs et ne doivent en aucun cas lier BLI. Les informations
économiques et financieres incluses dans cette publication sont

communiquées a des fins d'information uniquement sur la base des

90 informations connues a la date de publication. Ces informations ne
constituent pas un conseil dinvestissement ou une incitation a investir,
ni ne doivent étre interprétées comme des conseils légaux ou fiscaux.
Chaque information doit étre utilisée avec la plus grande précaution. BLI
ne donne aucune garantie quant a lexactitude, la fiabilité, la récence ou
80 lexhaustivité de cesinformations. La responsabilité de BLIne pourra pas
étre invoquée du fait de la fourniture de ces informations ou en tant que

résultante d'une décision prise par une personne, que celle-cisoit cliente

75 de BLIou non, basée sur ces informations, cette personne restant seule
responsable de ses propres décisions. Les personnes intéressées
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nont pas soigneusement évalué, en collaboration avec leurs propres
conseillers professionnels, ladéquation de leurs investissements
= High Yields 2-4 ans Souvereins EMU a4 leur situation financiére spécifique, en particulier concernant les
aspects légaux, fiscaux et comptables. Il est également rappelé que les
performances passées dun instrument financier ne préjugent en rien

Source : Bloomberg des performances futures.



