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Les taux des emprunts d’État à 10 ans en 2020
France - Etats-Unis (en %)
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Présentateur
Commentaires de présentation
Devant vous, l’évolution des rendements en 2019 des obligations du Trésor américain (en rouge) et de l’Etat français (en bleu).

Aux Etats-Unis, le taux de rendement du Treasury 10 ans a baissé de 0,78% passant de 2,69% fin 2018 à 1,91% le 31 décembre 2019.
L’OAT à 10 ans française a vu sa rémunération baisser de 0,59% à 0,12%.

Pourquoi les taux ont-ils autant baissé ?
La réponse est que le ralentissement industriel induit par la guerre commerciale sino américaine et le Brexit, crée les conditions du revirement de la politique monétaire de la FED son Président Jerome Powell abaissant par 3 fois les taux des Fed Funds lesquels passent de 2,5% à 1,75%.
En fin d’année la BCE de Christine Lagarde réenclenchait un programme d’achat obligataire c’est-à-dire un grossissement de la taille de son bilan afin de soutenir l’économie réelle.

Enfin côté américain, pentification de la courbe des taux, mais aplatissement côté européen en raison de la plus faible détente conditions monétaires.

Dans cet univers de taux longs toujours bas, le cycle économique ne s’accompagne toujours pas d’une résurgence de l’inflation.
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Présentateur
Commentaires de présentation
A présent, vous pouvez observer ce graphique exprimant l’évolution des écarts de rendements gouvernementaux entre l’Allemagne (en noir), la France (en bleu), l’Espagne (en rouge) et l’Italie (en vert).

Les assouplissements monétaires orchestrés des deux côtés de l’Atlantique ont permis une détente généralisée des rendements et particulièrement pour l’Italie minée par une dette sur PIB de 130% à fin 2019.

Enfin une légère remontée de ces rendements en fin d’année en raison d’une hausse des indices boursiers où les investisseurs vendent l’obligataire pour acquérir des actions.
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Présentateur
Commentaires de présentation
Ainsi, au 31 décembre 2019, les obligations d’entreprises à haut rendement (en vert) conféraient une rémunération annuelle de 1,91% sur 5 ans (contre 3,74% à fin 2018) quand l’investment grade (en orange) se situait à 0,28% (vs 1,08%) et l’emprunt d’Etat allemand (courbe violette) de durée 5 ans également conférait une rémunération nominale négative de 0,46%.

Sur l’année 2019, l’écart de rémunération à 5 ans par rapport aux obligations d’Etat baisse de 0,80% sur l’investment grade à 0,28% et de 1,83% sur le haut rendement à 1,91%.

Vous observerez que le 10 ans allemand confère en fin d’année 2019 une rémunération nominale de -0,19% c’est-à-dire de près de -2% annualisé en euro constant. Et sur la base d’un risque de remontée des taux substantiel à même de générer complémentairement des moins values.
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Présentateur
Commentaires de présentation
Voici l’évolution des indices de performances des trois compartiments obligataires à taux fixe.

Les emprunts d’Etat de la zone euro (en rouge) et ceux des entreprises européennes : l’investment grade (en bleu) et le haut rendement (en vert).

En effet, le portefeuille obligataire de la CARMF a été progressivement diversifié depuis 2011 en direction des émetteurs privés afin d’accroître son rendement avec une maturité moyenne plus faible. 
Ainsi l’exposition au risque de remontée des taux sur les obligations d’Etat est plus limitée.

Sur cette période de 9 ans, le contexte  économique aura été profitable aux obligations d’entreprises, avec une performance supérieure aux titres souverains et particulièrement pour les obligations à haut rendement dans un environnement de faible taux de défaut sur les émetteurs privés.
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Présentateur
Commentaires de présentation

Voici à gauche l’évolution des indices de performances des 3 compartiments obligataires à taux fixe en 2019 et à droite la répartition de la poche taux fixe à fin 2019. 

Observation sera faite que les assouplissements monétaires ont créé un climat de confiance tel que les obligations à haut rendement avec une performance positive de 11,3% réalisent presque le double des gains du segment investment grade et des emprunts d’état.

Le portefeuille à taux fixe conserve résolument une forte exposition aux signature de bonne qualité (Etat et Investment Grade) représentant 66% de la poche taux fixes.
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Présentateur
Commentaires de présentation
Devant vous la performance des obligations à taux fixe qui représentent 22,2% du portefeuille de valeurs mobilières à fin 2019 et selon 5 périodes (1,3,5,10 et 15 ans).
A droite, les niveaux annuels d’inflation sur ces mêmes périodes.

Au centre, les indices comparatifs avec sur les cinq dernières années l’intégration de l’indice représentatif des émetteurs Investment Grade à hauteur de 50% (donc n’intégrant pas le Haut Rendement).

En 2019, le portefeuille à taux fixe réalise +5,6% pour un indice composite à +6,4% et pour un taux d’inflation de 0,9%.  

Sur 3, 5, 10 et 15 ans la performance actuarielle annuelle ressort à 1,8%; 1,9%; 3,2% et 3,3% pour un indice brut de fiscalité et de frais de gestion de  3,4%; 3,1%; 4,1% et 4%.

Rappelons que le choix d’une gestion déléguée en OPC (fonds) de capitalisation affranchit la CARMF d’une fiscalité à 10% sur les coupons d’émetteurs français et à 24% sur ceux des obligations étrangères.
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Performances annualisées des obligations convertibles 
à fin 2020 (14,4 % des valeurs mobilières)

(1) Performance pondérée par les encours annuels CARMF.
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Présentateur
Commentaires de présentation

Vous pouvez observer la performance du poste en obligations convertibles de la CARMF (à gauche) et celle de 2 indices de référence pour un poids de 13,7% des valeurs mobilières.

En 2019, cette performance a été de +4,5%, les obligations convertibles européennes n’ayant pas exprimer tout le bon directionnel haussier des marchés d’actions en raison de la baisse de leur volatilité implicite autrement dit de leur valeur intrinsèque.

L’indice Exane est difficile à battre en raison notamment des positions les plus risquées qu’il comporte et favorisées depuis 2012 par le soutien monétaire orchestré par Mario Draghi aujourd’hui remplacé par Christine Lagarde à la tête de la BCE. Et nos gérants ont fait preuve de prudence, c’est la raison pour laquelle nous avons introduit un indice complémentaire plus diversifié et en phase avec la granularité des positions au sein des fonds notamment dédiés de la CARMF à savoir l’indice Thomson Reuters Europe Focus lequel correspond davantage à la recherche de convexité sur la classe d’actifs.
Sur 15 ans, les OPCVM détenus par la CARMF performent de + 2,9% l’an à comparer à un indice Exane et un indice Thomson Reuters réalisant respectivement +3,4% et 2,8% bruts.  

Les obligations convertibles constituent un axe important de diversification du risque porté par les obligations à taux fixe compte tenu de leurs rendements réels très faibles et particulièrement sur les titres d’Etat les plus sûrs. Là encore, il s’agit des résultats d’une gestion essentiellement déléguée en OPC (fonds) pour optimisation fiscale.




