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LES INDICATEURS DU MARCHE OBLIGATAIRE

TAUX 2ANS BANS  10ANS

ETATS-UNIS 14T 31.73% 4, 17%
Var 2025 | -077 04 040
ALLEMAGNE |  212% |  2,45% 2,86%
Var 2025 04 +029 +149
FRANCE 1,30% 2.85% 3,56%
Var 2025 | +0,05 13 37
ITALIE 1,10 2 85% 3,55%
Var 2025 922 -qo2 +403

Sources ! Bloomberg ot Aurs Gestion. Donndes au 311122025

CONTEXTE DE MARCHE

LEVOLUTION DES TAUX DINTERET

Les taux américains longs ont évolué dans un couloir étroit en cette fin
dannée, pour finalement diturer e trimestre & Péquilibre, Cette stabilité
intenvient malgré dewux baisses des taux directeurs par la Fed, qui est de
plus en plus attenthve aux signes de ralentissement du marché du travail,
Les récentes donndes doivent &tre inferprétdes avec prudence en raison
du shutdewn mais elles confirment un tassement des ernbauches et une
remantée du tau de chimage a 4.4%. Les Indicateurs conjoncturels
demedrent, quant a e, contrastés. Lindice 15M manufacturier reste en
territoire de cantraction a 48,4 en décembre, tandis que les services
conservent une dynamique positive, portés par bes nouveles
commandes. La derniére rdunion de la Fed a mis en dddence un FOMC
dhvisé : la décision m'a &té approuvée que par neuf membres sur dowse,
un niveau de dissension inédit depuis six ans, Le discours de |, Powell
suggére néanmoing quisne strabégie de « wait and zee » devrait
désormals prévalair o minimae sur le premier semestre, Les prévisions de
croiszance pour 2006 ant ébé révisdes 3 |a hausse, tandis que linflation
ne canstitue plus la prindpale source dinquidtude. Les chiffres du CPl da
novernbre et décembre ont d'alllewrs délivré un signal rassurant, avec un
ralentizsement de finflation sous le seull de 3% Enfin, sur be frant de
Findépendance de la Fed, le renouvellerment anticipé du mandat de onze
dios doure présidents des banques régionales apparait comme un
garde-fou Institutionnel, limitant les risques dinflusnce politgue acorue
sur la conduite de la politique mondtsire.

En Europe, les taux longs sont repartis & la hausse, a lfmage du 10 ans
allernand qui gagne +14 bps sur le trimestre, Comme préwy, [ BCE a
mialnitany Son Stanu guo o trimestre. L'sconomie eurcpdenne se mantre
relativernent résilierte : les derniers chiffres Pl sont rassurants et
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suggérent que le point bas dactivité a été franchi. La BCE a d'ailleurs revu
ses perspectives de croissance & la hausse, tablant sur 1.2 % en 2026 et
14 % les deuw anndes suivantes. Dans ce contexte, linstitution a
légiremnent durd e tan, mais sans sulvre fexemple disabed Schnabel, qui
awalt evoqué une hausse des tauy directewrs a mayen terme, Malgré un
léger rebond a 22 % en novembre, finflation reste sows contrile et
devrait ralentir rapiderment. Les économistes de |la BCE anticipent ainsi
une inflation legérement sous la dble en 2026 ex 2027.

Par ailleurs, la réfarme des fonds de pension néerlandals qui entre en
wigLeedr be Ter janwvier, exerce également une pression sur les tau longs.
Le changement de réglementation devrait entrainer des ventes massives
dabligations lang terme, tandis que les Eeats continuerant & emprunter
des mantangs recards sur les marchiés Fan prachain. A ce sujet, en France,
faute d'accord sur le budget, 1a loi spéciale a &vé adoptde pour assurer |a
continuipd. Pour autant, le spread OAT-Bund s'est nettarnent resserré sur
le trimestre {11 bps), la non-dissolution rassurant le marché.

LE MARCHE DU CREDIT

Le- marché du crédit est resté bien orienté su déme trimestre, les spreads
High Yield et Investrnent Grade ant poursui lewr resserrement (-18 bps
pour e Xover et -5 bps pour le Main) Au-dela de fondamentaus
refativernent bons, cette dynamigque sexplique par les flux importants sur
la classe dlactfs et Fappétit soutenu pour le risgue. L'épisode de tension
observé début ocobre sur les spreads, alimentd par les inquitsdes
entourant be crédit privé aux Etats-Unis aprés bes faillites de plusiewrs
sockétes, s'est finalement réwslé de courte durde,
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En dépit de [a taille significative de ce mandhé — prés de 1 200 Mds$ aux
Erats-Unis — et de la dégradation de la situation des émetteurs kes plus
fragiles, les investisseurs my percoivent pas, a ce stade, de risque

systémigue. On notera également que les tensions géopalitiques sont * B
restées prégnantes malgré e cessez-he-feu entre lsral et be Hamas et les INDICES EURO o T ITESpORLS
erspectives de paix en Ukraine.

perspen P HIGH YIELD &,74%

Le déme trimestre est resté favorable pour le segment aobligataire. I

En termes de performance, les Cocos restent en téte (+1,32% sur le OBLIGATIONSATI | E'EI%

trimestre et +8,52% sur fannde) tandis gue les Hybrides et le High Yield

S& sont awssi bien comportées (respectivernent +0,60% et +0,67% au T4l HYBRIDES CORPORATES "a‘%

On note |a plus falble performance des obligations souveraines |

[+ 0,25%) et Investrment Grade (+ 0,24%) qui ont soutfart de la remontée SUBORDONNEES FINANCIERES | "'15!%

des tau, |
OBLIGATIONS ENTREPRISES 3,02%

Le marché primaire a étd trés dynamique en cette fin dannée. Les |

érmettewrs ont profité diune liguidité encore abondante pour optimiser OBLIGATIONS EURD 12'”’5

leur colt de financement, comprimant les prirmes démission. On notera

bes impartantes émissions lides aux investisserments dans NA (Meta, I]IIIJB.MIEH‘EI]'EIAT ﬂ,ﬂ%

Amaran,..) gui ant inondé le manché crédit ce trimestre | Une tendance

appelée a se profonger .

NOTRE STRATEGIE D'INVESTISSEMENT DANS CET ENVIRONNEMENT

DANS CE CONTEXTE, NOUS PRIVILEGIONS :

= de rester prudent sur la duration via une exposition & des
pairts de courbe intermédiaires, afin de tenir compte des
tersions contradictoires Sexercant sir les taw longs
{incertitudes macrodconomigques; baisse de Minflation
versus dégradation des déficies et réforme des fonds

Les actifs les plus risqués (Hybrides, Coco, High Yield...) depensl-:.n'i néarlandais. ) :

ressortent toujours en téte des performances. En
paralizle, les taux de rendement restent historiqguement

un positionnement (oujours margue sur les dettes
attractifs avec an moyenna 1 et

subordonnées démetteurs Investment Grade afin de capter
|a prime de subordination tout en restant exposs a des noms

qui affrent un couple renderment/n
Mos restans confiants sur bes Co
les fondamentaus: solides ;

une approch

segrment Hig) 3

des spreads pousse i la prudence et nous privilégions bes
dmetteurs les plus solides (notation B8 en grande majoriné).
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