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La hausseides taux d'intérét
pénalise le marché obligaft_a.ire

m Difficile de faire de

la performance en 2006,
année de hausse

des taux de la BCE.

B Comme pour

les actions, la sélection
des signatures reste
essentielle.

J année 2006 aura été une
année de hausse des taux di-
recteurs de la BCE, le mouvement
ayant été amorcé en décem-
bre 2005. Bien que la banque cen-~
trale ne puisse agir que sur la partie
courte des taux d’intérét, tout le
marché obligataire en subit les
conséquences. D’autant que la
BCE justifie ses hausses par la né-
cessité de combattre les prémices
d’une reprise de I'inflation. Les gé-
rants de fonds obligataires ne peu-
vent donc que tenter de limiter les
pertes. Pourtant, un certain nom-
bre relévent le défi de gagner de
’argent... ety parviennent.

Challenge réussi. Ainsi, Jean-
Marc Béliéres, gérant d’Euro Ren-
dement Réel chez SPGP, rem-
porte le certificat sur 1 an dans la
catégorie obligations zone euro. Il
met en ceuvre un style de sélection
de valeurs au sein des obligations
de la zone euro afin de préserver le
capital sur un horizon de douze
mois. Autant dire que le gérant n’a
pas d’indice de référence 4 respec-
ter. Mais il s’astreint 4 sélectionner
les obligations qui lui offrent le
meilleur rapport rendement/ris-
que. Autre conséquence de ce
parti pris : le portefeuille est con-
centré sur 38 positions seulement.
Au vu du ratio d’information,
orientation est pertinente car la
performance a plus que rémunéré
le risque par rapport aux emprunts
d’Etat. En 2006, Euro Rendement
Réel a connu deux mois de baisses
pour accumuler sur I’année un
gain de 8,32 %.

Dans la catégorie obligations
zZone euro court terme, Henri

EIbazetRaphaElChanla,gqmnm

meénent une po!thque de gesuon

contrainte par la nécessité de ga-
gnerde I’ argﬂj;mmhunmn de
icoup plus proche.
s des taux de

ouvrés, Ce qui est trés rapide,
méme pour un fonds commercia-
lisé en trésorerie dynamique. Pour

obtenir le meilleur ratio d’informa-
ion, les gérants ont privilégié les
signatures bancaires européennes
subordonnées qui bénéficientde la
baisse du taux de défaillance des
entreprises. Ainsi, la moitié du
portefeuille a été placée sur des
émissions notées A et 27,1 % en
BBB. En plus, les gérants réalisent
des arbitrages de courbes de taux,
ce qui les conduit 4 acheter des
obligations dont la maturité
moyenne atteint deux ans.

Pierre Gélis

OBLIGATIONS ZONE EURO
Rang [Fonds/Promoteur

Sur un an (249 fonds)

1 | Euro Rendement Réel C SPGP

2 | Saint Honoré Oblig Opport. C | Compagrie Fin. E. Rothschild
3 | Dexia Total Retum Bond C Dexia AM

Sur trois ans (226 fonds)

1 | Fructi Obli Corp. Divers. C Banques Populaires
2 | Capitop Mondoblig P CAAM

3 | CAAM Aggregate Euro CAAM

Sur cing ans (201 fonds)

1 | Regard Rendement Pro BTP Finance
2 | Capitop Mondoblig P CAAM

3 | CAAM Oblig Monde C CAAM
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