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Contexte de marché 

Au cours du mois de mars, la faiblesse des données sur l'inflation a amené les opérateurs de taux à remettre en question 
leurs attentes et à revoir à la baisse leurs prévisions de réduction des taux d'intérêt. Les marchés attendent désormais 90 
bps de baisses de taux de la BCE sur 2024 (contre 164 bps à la fin de l'année dernière) et 100 bps de la FED (contre 157 
bps). 

 
Les gouverneurs des banques centrales ont continué à répéter ad nauseam qu'ils étaient dépendants des données, et les 
données macroéconomiques pour les États-Unis semblent rester dans une zone de boucles d'or. Le marché du travail est 
resté résilient et l'activité économique a été forte (3,3% en rythme annualisé au quatrième trimestre), tandis que l'inflation 
recule lentement. Dans le même temps, la zone euro a progressé de 0,1% au quatrième trimestre, bien qu'il y ait une 
divergence croissante entre l'Allemagne et le reste de la région, l'Allemagne restant pénalisée par la faiblesse persistante de 
son secteur manufacturier surdimensionné. L'inflation dans le bloc de l'UE est restée stable, l'inflation de base s'étant 
modérée moins que prévu pour atteindre 3,1%. La BCE semble particulièrement préoccupée par l'inflation salariale, comme 
en témoignent les prévisions d'inflation de 3,2% pour les 12 prochains mois, contre 2,7% pour la BCE. Les membres de la 
BCE semblent également converger vers le mois de juin pour la première baisse de taux, tandis que les responsables de la 
FED s'orientent prudemment vers le troisième trimestre et se méfient des accusations potentielles d'ingérence dans les 
élections. La FED semble disposer d'une plus grande marge de manœuvre dans un contexte de forte croissance 
économique, tandis que la BCE n'a historiquement jamais procédé à une baisse des taux avant la FED. 
 
Les turbulences du marché immobilier se sont propagées dans le monde entier, car les investisseurs chinois, qui ont besoin 
de se procurer des liquidités alors que la crise s'aggrave dans leur pays, se sont débarrassés de leurs actifs en Europe et 
aux États-Unis en leur accordant des rabais considérables. Les transactions se sont accélérées et ont révélé l'ampleur de la 
chute des prix de l'immobilier, ce qui a suscité des inquiétudes quant aux pertes qui pourraient se répercuter sur le système 
financier mondial. Pour l'instant, les turbulences restent concentrées sur les petites banques et les banques régionales. New 
York Community Bancorp, Aozora Bank Ltd. au Japon et Deutsche Pfandbriefbank AG en Allemagne sont sous les feux de 
la rampe, car elles ont pris des mesures pour se prémunir contre les prêts irrécouvrables. L'aggravation des inquiétudes 
concernant l'immobilier a incité les investisseurs à revenu fixe à se montrer plus réticents à l'égard des prêteurs exposés à 
l'immobilier commercial, ce qui a entraîné une augmentation de l'émission d'obligations sécurisées. 
 
Une forte activité primaire a été observée ce mois-ci pour les entreprises européennes non financières, dont le volume 
d'émission en EUR est supérieur de plus de 20% à celui enregistré à la même période l'an dernier (36 milliards d'EUR contre 
29 milliards d'EUR à la fin février) et légèrement inférieur à celui de janvier (-12%). Les écarts de crédit (ICE BofA Year Euro 
Corporate Index) se sont resserrés de 9 bps (à 121 bps), tandis que la partie la plus courte de la courbe (1-3 ans) s'est 
resserrée de 14 bps, bénéficiant de la demande d'actifs plus sûrs alors que les obligations à plus long terme ont été sous-
évaluées. Le taux américain à 10 ans a terminé le mois à 4,25 % (contre 3,9%), le taux allemand à 10 ans a augmenté à 
2,41% (contre 2,16%) et le taux italien à 10 ans a légèrement augmenté à 3,32% (contre 3,2 %).   

 
Activité du portefeuille et revue de stratégie 

Le mois de février a de nouveau été très chargé pour le fonds. Cette fois-ci, nous avons commencé à surpondérer le crédit 
en raison de la complexité technique de la classe d'actifs (qui a connu des flux entrants globalement très solides), des 
résultats rassurants des entreprises et de la solidité du soutien macroéconomique (même la croissance économique 
européenne semble rebondir). 
 
Compte tenu de la force du rallye et de notre conviction qu'il pourrait y avoir des surprises négatives sur le front de la politique 
monétaire, nous avons réduit notre exposition au cours du mois (bêta final à 0,95), bénéficiant ainsi d'une certaine fatigue de 
fin de mois avec un léger élargissement des spreads.  
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Les fondamentaux des banques restent très solides, même si certaines d'entre elles, en particulier les banques allemandes, 
sont confrontées à des problèmes d'exposition à la CRE. Cependant, l'action des prix semble être allée loin dans le secteur, 
grâce à la diminution de l'offre de dette dans le secteur. Nous avons décidé de sous-pondérer le secteur, en particulier la 
dette senior, préférant consacrer l'essentiel de notre exposition aux entreprises non financières. 
En général, nous continuons à préférer les durées les plus courtes pour notre exposition au risque de crédit (de 1 à 5 ans). 
En ce qui concerne la durée, nous pensons que la relance de l'économie et de l'inflation n'est pas terminée. Il est possible 
que la courbe des taux d'intérêt subisse un certain réajustement. Nous sommes restés sous-exposés à la duration par rapport 
à notre indice de référence 
 
En ce qui concerne l'exposition aux taux d'intérêt, il est important de noter que dans ce nouveau régime de marché, nous 
observons désormais une corrélation négative entre les taux et les spreads (ce qui signifie que toute baisse des taux n'a pas 
automatiquement d'impact sur le crédit en soi).  
 
Au cours du mois, le fonds a surperformé, bénéficiant principalement de notre positionnement tactique (long lorsque les 
spreads se sont resserrés et sous-pondéré lorsqu'ils se sont retournés), de notre positionnement sectoriel (particulièrement 
surpondéré sur les compagnies d'assurance et les sociétés immobilières, et sous-pondéré sur les entreprises non cycliques 
(en particulier les services publics)). 
 
Le fonds a également bénéficié de certaines histoires idiosyncratiques de crédit (Securitas a été relevé au cours du mois, et 
les fonds immobiliers français ont enregistré une forte performance). 
 
L'impact du positionnement de la duration a été assez neutre au cours du mois, la sous-pondération directionnelle ayant été 
compensée par le résultat négatif de la pentification du portefeuille. 
 
En ce qui concerne ses indicateurs ESG, le Fonds conserve un score ESG bien meilleur que celui de son indice de référence, 
tandis que son empreinte carbone est bien inférieure à l'objectif de 30% par rapport à celui de l'indice de référence.  
La part des obligations vertes dans le fonds est d'environ 14%.  
 
*net de frais en euro 

 
Perspectives du fond 

La volatilité (dans le meilleur sens du terme) est de retour sur les marchés du crédit. Les techniques sont extrêmement fortes, 
les investisseurs finaux se précipitant sur la classe d'actifs "pendant qu'il est encore temps". 

 
Rien ne semble pouvoir faire dérailler le crédit à ce stade, pas même le niveau des spreads de la classe d'actifs qui se 
rapproche de plus en plus de l'époque où les banques centrales européennes étaient très actives sur le marché. 
 
Toutefois, la question de l'inflation n'est pas aussi réglée que certains participants aux marchés le pensent. Il pourrait encore 
y avoir des surprises concernant les actions de politique monétaire, en particulier au Japon, où la croissance des salaires 
pourrait finalement mettre la pression sur la dernière banque centrale qui n'a pas encore mis fin à ses programmes 
accommodants. 
 
Nous sommes également attentifs à la pente de la courbe des taux d'intérêt en général, avec une inversion qui réduit l'attrait 
du crédit par rapport aux alternatives à faible risque du marché monétaire. 
 
A partir de là, nous ne pouvons qu'être positifs à ce stade. 
 
La volatilité est de nouveau à l'ordre du jour et il semble que la réactivité sera le mot clé pour générer des performances tout 
au long de l'année. 
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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 produ it 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 


