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Contexte de marché 

Les marchés obligataires européens ont connu des performances mitigées en février, alors que l'inflation américaine et les 
données du marché du travail ont de nouveau surpris à la hausse. Dans ce contexte, les banquiers centraux américains et 
européens ont indiqué qu'ils souhaitaient voir davantage de preuves que l'inflation est en voie d'atteindre durablement leur 
objectif avant d'entamer leur cycle d'assouplissement. En conséquence, les attentes du marché concernant la première 
baisse des taux ont été repoussées à juin, contre mars au début de l'année, tant pour la Fed que pour la BCE. 

 
Dans la zone euro, les attentes en matière de croissance restent faibles, mais nous avons constaté récemment quelques 
améliorations modestes dans les données. L'indice PMI composite de février est passé à 49,2, sous l'impulsion des services. 
Au niveau national, nous avons constaté une forte baisse en Allemagne, tandis que les données se sont améliorées dans le 
reste de la zone euro. Sur le front de l'inflation, les données ont encore décéléré dans la zone euro, sous l'impulsion de 
l'énergie et de l'alimentation, l'inflation globale s'établissant à 2,6% en glissement annuel. L'inflation de base a décéléré (3,1% 
en glissement annuel), mais s'est avérée plus résistante, tandis que les services sont restés stables à 3,9%. 
 
Sur le plan monétaire, les membres de la BCE semblent converger vers le mois de juin pour la première baisse de taux, tout 
en continuant à suivre de près l'évolution des salaires dans la zone euro afin d'avoir une meilleure vision des perspectives 
d'inflation à moyen terme. De son côté, la FED dispose d'une plus grande marge de manœuvre compte tenu de la résilience 
de son économie. 
 
Les inquiétudes liées à l'immobilier commercial américain continuent de susciter des craintes quant aux pertes qui se 
répercutent sur le système financier mondial. Pour l'instant, les turbulences restent concentrées sur les petites banques et 
les banques régionales, avec New York Community Bancorp, Aozora Bank Ltd. du Japon et Deutsche Pfandbriefbank AG 
d'Allemagne sous les feux de la rampe, qui ont pris des mesures pour se prémunir contre les prêts irrécouvrables.  
 
Dans ce contexte, les rendements allemands à 10 ans ont augmenté pour atteindre 2,41%, tandis que les rendements italiens 
et espagnols à 10 ans ont terminé le mois à respectivement 3,84% et 3,29%. En ce qui concerne la courbe des rendements, 
nous avons constaté un certain aplatissement de la courbe. La concentration de l'offre dans l'univers de l'euro agrégé s'est 
poursuivie à la fois sur le front des obligations souveraines (plus de 300 milliards d'euros depuis le début de l'année) et du 
crédit (près de 170 milliards d'euros depuis le début de l'année), mais elle a été bien absorbée par le marché. L'excédent de 
rendement a de nouveau été positif pour le crédit Euro IG, malgré une fin de mois plus faible. Les secteurs de l'immobilier, 
de l'assurance et des banques ont à nouveau été parmi les plus performants.  

 
Activité du portefeuille et revue de stratégie 

En février, la performance relative a été proche de l'indice de référence. Notre surpondération sur le crédit, le SSA et l'EE a 
contribué positivement, tandis que la duration et la courbe ont été des facteurs négatifs. Nous avons commencé à privilégier 
la duration longue lorsque les rendements à 10 ans sont repassés au-dessus de 2,3%, tout en conservant notre tendance à 
la pentification sur la partie 10-30 ans de la courbe. En ce qui concerne les pays, nous avons sous-pondéré la France et la 
Belgique, préférant une exposition à l'Autriche parmi les pays de référence. Nous avons augmenté notre exposition au 
Luxembourg par le biais d'une émission primaire à 10 ans. Parmi les pays non stratégiques, nous privilégions les pays de 
l'Europe de l'Est. En ce qui concerne l'Italie, nous privilégions l'exposition aux entreprises par rapport à l'exposition à la dette 
souveraine. Sur le crédit, nous avons maintenu notre position constructive et avons été actifs sur le marché primaire, avec 
toujours un biais plus important sur les financières que sur les non-financières. Parmi les non-financières, nous privilégions 
les télécommunications, la technologie et la santé, tandis que nous restons défensifs sur les secteurs du pétrole et de 
l'automobile en raison de leur dynamique ESG. Nous restons surpondérés sur l'Afrique subsaharienne, car nous continuons 
à voir un potentiel de resserrement des swaps. Enfin, nous continuons d'augmenter notre exposition active aux obligations 
vertes, sociales et de développement durable.  

 
Perspectives du fonds 

Nous suivons de près les risques géopolitiques et leur impact économique, les pressions inflationnistes, la stabilité financière 
et l'évolution des politiques monétaires des principales banques centrales. Ces éléments resteront probablement les 
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principaux moteurs de l'économie et l'incertitude qui les entoure sera probablement un facteur de volatilité. En termes de 
politique monétaire, la plupart des grandes banques centrales sont à la fin de leur cycle de resserrement et devraient anticiper 
les premières baisses de taux au T2-T3, car l'inflation devrait continuer à décélérer. Nous restons constructifs sur le crédit 
IG, car les niveaux de rendement absolus restent intéressants et les fondamentaux résistent. Nous restons plus prudents en 
termes relatifs à l'égard du haut rendement, en particulier les notations les plus basses, compte tenu du contexte économique. 
En ce qui concerne la sélection des émetteurs, nous comptons sur notre analyse bottom-up interne rigoureuse et sur notre 
analyse ESG, car la sélectivité devrait être importante en raison de la plus grande dispersion. Sur le plan politique, il sera 
important de surveiller le résultat des élections au Portugal. 
 
* net de frais en euros 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ce document commercial est publié pour information uniquement, il ne constitue pas une offre d'achat ou de vente d'instruments financiers, ni un conseil en investissement et ne confirme aucune transaction, 

sauf convention contraire expresse. Bien que Candriam sélectionne soigneusement les données et sources utilisées, des erreurs ou omissions ne peuvent pas être exclues a priori. Candriam ne peut être 

tenue responsable de dommages directs ou indirects résultant de l'utilisation de ce document. Les droits de propriété intellectuelle de Candriam doivent être respectés à tout moment ; le contenu de ce 

document ne peut être reproduit sans accord écrit préalable. 

Attention : les performances passées, les simulations de performances passées et les prévisions de performances futures d’un instrument financier, d’un indice financier, d’une stratégie ou d’un service 

d’investissement ne préjugent pas des performances futures. Les performances brutes peuvent être influencées par des commissions, redevances et autres charges. Les performances exprimées dans une 

autre monnaie que celle du pays de résidence de l’investisseur subissent les fluctuations du taux de change, pouvant avoir un impact positif ou négatif sur les gains. Si ce document fait référence à un 

traitement fiscal particulier, une telle information dépend de la situation individuelle de chaque investisseur et peut évoluer. 

Concernant les fonds monétaires, votre attention est attirée sur le fait qu’un investissement dans un fonds diffère d’un investissement en dépôt et que le capital investi est susceptible de fluctuer. Le fonds 

ne bénéficie d’aucun soutien externe garantissant sa liquidité ou stabilisant sa valeur liquidative. L’investisseur supporte le risque de perte de capital.  

Candriam recommande aux investisseurs de consulter sur son site www.candriam.com les informations clés pour l’investisseur, le prospectus et tout autre information pertinente avant d'investir dans un de 

ses fonds y inclue la valeur liquidative des fonds.  Les droits des investisseurs et la procédure de réclamation sont accessibles sur les pages réglementaires dédiées du site internet de Candriam : 

https://www.candriam.com/en/professional/legal-and-disclaimer-candriam/regulatory-information/. Ces informations sont disponibles en anglais ou dans une langue nationale pour chaque pays où le fonds 

est autorisé à la commercialisation.   

Conformément aux lois et règlements applicables, Candriam peut décider de mettre fin aux dispositions prévues pour la commercialisation des fonds concernés à tout moment.   

Informations sur les aspects liés à la durabilité : les informations sur les aspects liés à la durabilité contenues dans ce document sont disponibles sur la page du site internet de Candriam : 

https://www.candriam.com/en/professional/market-insights/sfdr/. La décision d’investir dans le produit commercialisé doit prendre en compte toutes les caractéristiques et objectifs du produit commercialisé 

tels que décrits dans son prospectus, ou dans le document d’information communiqué aux investisseurs en conformité avec le droit applicable.  

Informations spécifiques à l’attention des investisseurs suisses : les informations fournies ici ne constituent pas une offre d'instruments financiers en Suisse conformément à la loi fédérale sur les services 

financiers («LSFin») et à son ordonnance d'exécution. Il s'agit uniquement d'une publicité au sens de la LSFin et de son ordonnance d'exécution pour les instruments financiers. 

Représentant Suisse : CACEIS (Suisse) SA, Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Les documents légaux ainsi que les derniers rapports financiers annuels et semestriels, le cas échéant, des fonds de 

placement peuvent être obtenus gratuitement auprès du représentant suisse. 

Agent payeur suisse : CACEIS Bank, Paris, succursale de Nyon/Suisse, Route de Signy, 35, CH-1260 Nyon. Lieu d'exécution : Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Lieu de juridiction : Route de Signy 35, 

CH-1260 Nyon. 

Informations spécifiques aux investisseurs en France : le représentant désigné et agent payeur en France est CACEIS Banque, succursale de Luxembourg, sis 1-3, place Valhubert, 75013 Paris, France. 

Le prospectus, les informations clés pour l'investisseur, les statuts ou le cas échéant le règlement de gestion ainsi que les rapports annuel et semestriel, chacun sous forme papier, sont mis gratuitement à 

disposition auprès du représentant et agent payeur en France 


