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MARCHES&PRODUI TS| LAGEFI

Lemarché
deladette
temporise
OBLIGATAIRE Lestaux

d emprunt en zone euro
ont peu varié hier,

se stabilisant
aprésladdentelavellle.

Lemouvement sur lesdettessou-
verainesed restéen effet tresli-
mité hier mardi au lendemain
d'un recul desrendementsfran-
gaset dlemandsqui ont profité
d’'un mouvement d’aversion
pour lerisque aprésleslégida
tivesdlemandes
Danstouslescas «wenesont pas
des changements de niveaux
d’ordre a casser des tendances
pour I'ingant», aobservéauprés
del’AFP AntoineLesné respon-
sbledratégieet recherchechez
SPDRETF (filidedeStateStret
Globd Advisors).

Selon cedernier, lerésultat des
éectionsdlemandesremet @u
got du jour un probléme qui
exigedepuislongtempset qui a
&¢éun petit peu misdecdtégréoe
alaBanquecentrdeeuropéenne
asavair I'avenir del’Europeet de
lazoneeuron.
Alorsquelerisquepopuligeavait
é&équelquepeu aténuélorsdes
précédentes éections euro-
péennes aux PaysBas en France
e mémeau Royaume-Uni, il re-
fait findement surfaceen Alle-
magne, mémesil n'est plusau
premier plan, at-il expliqué.
Lesrésultatsplusdéfavorables
qu’attendu obtenuspar leparti
conservateur CDU d’Angela
Merkel aux éectionslégidatives
dedimancherendent latachede
congtituer un gouvernement de
oodition ardug sur fond deforte
pousse du parti d'extréme-
droiteAfD danslapremiéereéco-
nomiedelazoneeuro.

Sérenité des marchés

Pour I'heurg I'attentismedesin-
vedissaursétait auss enoouragé
par 'imminenced’un discours
delaprésdentedelaFed, Janet
Yellen.

Defagon générde desmarchés
se sont montrés relativement
cdmes» en 2017 et «magré
toutesleséchéances lavoldtilité
edt redéeplutdt passven, et ceen
dépit destensonsgéopalitiques
aveclaCoréedu Nord, asouligné
M.Lesné.

A 18h00, letaux d'emprunt adix
ans de I’Allemagne a terminé
quasiment inchangé a 0,408%
oontre0,400%lundi aladéture
du marché secondaire ou
séchange la dette d§ja émise
Celui de la France a suivi la
mémetendanog a0,705%contre
0,699%

Légeére tension

sur le taux italien

Celui del'ltdieaenregistréune
petitetension, a2,123%contre
2,107%, tandisquecelui del’Es-
pagne a a l'inverse reculé a
1,612%contre 1,624%

En dehorsdelazoneeuro, letaux
britanniqueadix ansaégdement
peu vaié, a 1,330% contre
1,334%

A lafermeture desmarchéseu-
ropéens aux EtasUnis letaux
d’emprunt adix ansmontait a
2,234%0ontre2,219%Ilundi, ce-
lui atrenteansa2,780%contre

Leretour destensonsinflationnistes

Lareflation va changer la donne pour les investisseurs qui devront réorienter leurs portefeuilles vers des actifs délai ssés ces derniéres années.

BRUNO CRASTES

Directeur général de HPOAsset Management (affilié de Natixis Gobal Asset Management)

Pour savoir o
I'onva, il faut
savoirdotil’'on
vient.  Au-
jourd’hui encorg lavdorisation
desadtifsreposesur lalogiquedé-
fletionnistequi adominécesder-
niéres années. Or I’économie
mondide est entrée dans une
phaseou I'inflation nebaisseplus
e amémetendanceamonter. Ce
mouvement est particuliérement
marquéaux EtasUnisou lesré-
formesfiscdesqui pourraient en-
trer envigueur en 2018 risquent
d’entrainer une surchauffe de
I’économie En effet, depuiscing
anslechdmagebaise lessdares
progressent et I’évolution desré-
munérationsdanslesPMElase
entrevair unrebonddel'inflation
au deuxiemesemestre2017. De
plus lesprincipaux indicateurs
tdsquel'indicecompositedesdi-
recteursd'achats(secteursmanu-
facturier et non-manufacturier)
par exemple, pointent versune
accélération de la croissance
Auss, lespdlitiquespro-cydiques
risquent-ellesd’entrainer un dé-
crochage desantidpationsd’in-

flation, comme danslesannées
60. A cette époque, I'indice des
dépensesde consommation des
particuliers (PCE deflator) qui
egtI'ingrument demesuredel'in-
flation privilégié par labanque
centrae avait enregistréun bond
de180 pointsdebaseau coursdes
12 mois suivant le passage du
taux de chémage au-dessous du
Uil de4,4% Demain, g l'infla-
tion reprend, eleseraviolente
del’ordrede 100 2150 pointsde
base

Quelles stratégies d’inves-
tissement privilégier?

Il est important deregarder loin
devent et denepasselasser in-
fluencer par le bruit de court
termequi tendaprédominer. En
effet, lapresson réglementare
foroeaseconcentrer sur lecourt
termequi ed, il est vrd, plusfadle
adéendreparcequeconsensud.
En outre, lestaux zéro ont sup-
primétouteréférence objective
Au contrairg lelong terme est
plusabdirait et, danslastuation
actudle peu réjouissnt. Par al-
leurs il convient deregarder loin

derrierepour éviter deprolonger
defaussestendancesinduitespar
lecomportement grégairedesin-
vedissaurs Deméme il importe
deprendre consciencedu bias
d’empathie qui enpéchedere-
garder laréditéen face Cette
«urdité sdectivertient au fait
quel’invedtisseur préférevdider
lesthéoriesqui lui conviennent
¢ critiquer odlesqui pourraient
dfecter aperformance

Aind, aujourd’hui, leconsensus
sefat volontiersautour delafai-
blessedu dollar, du maintien des
taux baset d'unebourse améri-
caine bien orientée Pourtant,
d’'un point devuehigtorique la
devissaméricaineest ason juste
prix, laRéserve Fédérdemonte
sestaux maislerendement des
obligationsaméricanesadix ans
sagneet I'écart derendement des
empruntsadeux anscontreles
«edfundsrsestueau mémeni-
veau qu'en mai 2013, soit avent
le daper trantrum, cequi mon-
trequelesinvedisseursneaoient
plus en une hausse des taux.
Deméme en Europeg un certain
septidsmepersse e cemagré

larésorption delacrisegrecque
et lasortiedu RoyaumeUni qui
obligent dorénavant I'Union Eu-
ropéenneasortir desaléthargie
inditutionndleet asengager sur
lechemin du renforcement de
I'intégration despaysdelazone
euro. Cette méfiance setraduit,
entre autres par destaux réds
trop élevésdanslapériphérieet
trop basdansle coaur. Aussi |a
convergence européenne offre-
t-ellelesmeilleuresopportunités
darbitragesur lesobligations Et
globaement, il convient depri-
vilégier oetterégion par rapport
aux EtatsUnis ne serait-ceque
parcequ’elleest entréedansla
phase «ouvdlesdlidarités»qui,
danslecydesthumanien, est por-
teuse pour les marchés euro-
péens A pluslongterme laréus-
stedel’Europe seraportée par
lesinvestissaursassez courageux
pour réorienter leursinvestisse-
mentsverslesud du continent.
En cequi concernelespaysémer-
gents ilsn’offrent pasd’oppor-
tunitésd’arbitrage et lesdevises
émergentesafort bétarisquent
decorriger fortement par rapport
a cdles du G4 (EtatsUnis
Royaume-Uni, Allenagneet J
pon). En effet, lesfreinsstructu-

relsalacroissance desmarchés
émergentssemultiplient:lemou-
vement deglobdisation rdentit
depuispluseursannées lapro-
portion delapopulation en &ge
detravailler danslespaysémer-
gents bien quesupérieureacdle
des paysdéveloppés chutetout
auss rapidement. Quant ala
Ching, dle setrouve beaucoup
trop endettéedanslecadred’'un
régimeafablecroissance

Repositionner

les portefeuilles

Comme le montre la finance
comportementde lemarchéne
sinfléchit paslorsquel’on entre-
voit lebout du tunnd maisbien
avant, lorsqu'il commenceafare
moins sombre. Aujourd’hui le
marchénecroit pasen lathéma
tiquereflationnisteet surpondére
lesvdeursdéfensveset lesactifs
afablevolatilitécommelesobli-
gations ou leurs succédanés
Nousegimonsqu'il est tempsde
repositionner les portefevilles
verslesvdeurssusceptiblesde
bénéfider duretour del'inflation,
en|’occurrencelescydiques(au-
tomobiles et compagnies aé
riennes), les financiéres et les
technologiquesn

Emerging Market Impact Bonds:
bonne action & bonne efficience

Nouveautés en matiére de microfinance: les Impact Bonds dans des pays émergents
se traduisent par des rendements attrayants, des liquidités et un impact social.

VON CHRISTOPHE GRUNIG
Heed of Investment Solutions chez BlueOrchard

Laplupart des
investisseurs
connaissent

s désormais les
fondsde microfinance: ceux-ci
accordent descréditsadeséta
blissementsdemicrofinancequi
lestransmettent aleur tour ades
ménagesafablerevenu et ades
petiteset moyennesentreprises
souslaformedemicro-crédits
Eninvedissant denscesfonds les
investisseursgénérent non seu-
lement un rendement attrayant
corrigé du risque, mais aident
égdement des personnesdans
despaysen développement ase
oondtituer desconditionsdevie
économiques Cesderniéresan-
nées bon nombrede cesinditu-
tionsdemicrofinanceont connu
uneforte croissance et peuvent
désormais serefinancer sur les
marchésinternationaux desca
pitaux.

Liquidités

et faible corrélation

Les Emerging Market | mpact
Bond Fundssont un autreinstru-
ment encorepeu connu debeau-
coup d'investisseurs dans ce
contexte |Isinvestissent prind-
paement en obligationsémises
par desingtitutions de microfi-
nance et des banques qui oc-
troient unepart substantiellede
leur portefeuillede créditsades
petiteset moyennesentreprises,

depersonnespeut aind éretou-
chéet uneinfluencepostiveest
exercéealongtermesur I'évolu-
tion économiquedansleurspays

Accés a des marchés

moins populaires

En raison deleur forteliquidité,
cesfondsreprésentent unedter-
native aux fonds dassiquesde
microfinance notamment pour
lesinvestisseurssoumisadesres-
tritionsen termesdeliquidités
¢t leur donnent acoésadesren-
dementsfinanderset sociauxin-
téressants En comparaison avec
lesDeveloped Market Bonds les
Emerging Market Bondspropo-
sent un meilleur rendement pour
unequditédecrédit identiqueet

lombig lePérou oulaThailande)
et dansdesentreprisesaffichant
unecepitdisation bourséreplu-
t6t moindre qui opérent prind-
padement dansle secteur finan-
cier. Dans la perspective de
I'investisseur, cesdifférencessont
intéressantespuisqu’dlesdébou-
chent sur une moindre corréla-
tion aveclesmarchésfinanders
internaionaux et lesEmerging
Market Bond Fundstradition-
nds

Risques politiques et régle-
mentaires pris en compte
Lapriseen comptedesrisquesfi-
nanderstesquelesrisquesdearé-
dit et deliquiditésn’est passeule
déterminante pour le succesdes

DANSLA PERSPECTIVE DE L'INVESTISSEUR,
CESDIFFERENCES SONT INTERESSAN TESPUISQUELLES
DEBOUCHENT SURUNE MOINDRE CORRELATION
AVEC LESMARCHESFINANCIERSINTERNATIONAUX
ET LESEMERGING MARKET BOND FUNDSTRADITIONNELS

permettent en outreal’investis-
saur desengager sur desmarchés
aforte croissance Comptetenu
delafocdisation sur I'impact en
tent quecritéredeplacementim-
portent, I'universde placement
des Emerging Market Impact
Bond Fundssedigingueen outre
significativement de celui des
Emerging MarketsBond Funds
traditionnels Aing, lesImpact

placements L’gpprédiation cor-
redtedesrisquespalitiqueset ré-
glementares!’es tout autent. Ces
dernierssont particuliérement
importantsdansles paysémer-
gents Desfondsde placements
Péciditsgérésdemaniérepro-
fessonndlepar un gedionnaire
d'actifs chevronné disposant
d’'une présence locde et de
connaissances correspondantes

Le petrole est en recul
aoresle bond de lundi

Les marchés craignant des tensions au Kurdistan
irakien gprés le reférendum sur |’ indépendance.

Vers18H00 aParis), lebaril de
Brent delamer du Nord pour li-
vraison en novembrevdait 58,36
dollarssur I'Intercontinentd Ex-
change (ICE) de Londres, en
baisse de 66 centspar rapport a
ladéturedelundi.

SurleNew York MercantileEx-
change (Nymex), le baril de
dight sweet crude» (WTI) pour
lamémeéchéancecédait 26 onts
a5196 dolas

Apresavoir bondi de3,8%lundi,
le Brent a dteint mardi vers
03n45GMT 5949 ddllars tendis
queleWTI, qui avait pris3,1%,
atouché52,43 dallarsvers03h40
GMT, avant quelesdeux réfé-
rencesreculent |égérement.

Prises de bénéfices

«Lesprix ont &évictimedeprises
debénéfices Lemarchédel'éner-
gieagrimpéréocemment, et les
investissaursont sautésur I'ooca-
son pour engranger les béné-
fices», arésuméDavid Madden,
andyste chez CMC Markets
Lundi, lesprix avaient &édopés
par leréférendum au Kurdistan
irakien, dont lesexportationsde

brut pourraient ére perturbées
Alorsqu’unevictoiremassvedu
«ui»est atendueg leprésident
turcReoep Tayyip Erdogen avait
menacélundi de stopper lesex-
portationsdepétroledelarégion
passnt par laTurquig avent de
mettreen gardemardi contreun
risque de «guerre ethnique et
confessionnelle».
L’Organisation des paysexpor-
tateursde pétrole (Opep) était
égdement souslesprojecteurs
gorésun point mensue desuivi
del’acoord debaissedelaproduc-
tion qui Sedt tenu vendredi a
Vienng et au coursduque lecar-
tel aafirméatteindreun respect
desesobjectifsde 117%
«@Nouscragnonsquelebond des
prix delundi nemarquelafinde
|lahaussedesprix. Il et désormas
probablequel’ Opep éendrason
aooord au ddadu premier trimes-
tre2018, mascen'est pasgaranti.
EtlaTurquienebloquerapasles
exportationskurdesirakiennes
snsunehaussemarquéedesten-
sonsdanslarégion»,ont prévenu
lesandystesde Capita Econo-
micsn

AREVA: SPabaisse la note d’Areva a B-

SP Globd Ratingsaabais®hier lanoted’Arevaa &B-», jugeant que
legroupenudéairefrancasfait faceaun «isqueaccrundansl’arbitrege
en coursautour du chantier de congtruction d'un EPR en Finlande
L’agence aplacé cette nouvelle notation soussurveillance négative,
dufat del’dnoertitude» quant au montant d'uneéventuelleindem-
nisgtion qu'aurait averser legroupeason dient finlendaisTVO. Fin



