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Dans les pays émergents, la tendance est également positive. La baisse de l'inflation en Amérique latine a permis à 
plusieurs banques centrales de poursuivre ou d'accélérer leurs cycles de réduction des taux. Au Brésil, l'approbation d'une 
réforme fiscale essentielle a incité S&P à relever la note à long terme du pays de BB- à BB. Les données économiques 
mitigées de la Chine, où la désinflation a été plus prononcée que prévu, ont donné lieu à diverses mesures de soutien 
politique. Dans un contexte de baisse des rendements des obligations d'État et de regain d'appétit pour le risque, la dette 
et les devises des pays émergents ont connu un mois solide, qui clôture une année globalement positive. Un nombre 
conséquent de banques centrales de ces pays assoupliront probablement leur politique au cours de cette année, avec une 
inflation qui se rapproche de plus en plus de leurs objectifs.

Le mois de décembre a de nouveau été un bon mois sur les marchés financiers émergents, après un mois de novembre 
fort. Les actions et les obligations se sont fortement redressées par rapport aux précédents mois de l’année. Il semblerait 
que les inquiétudes géopolitiques ne soient plus une préoccupation pour les marchés. Les conditions financières ont 
continué à se détendre et les spreads se sont resserrés. Le rendement de l’indice corporate émergent termine le mois à 
9,67%.

Aux Etats-Unis, après une année pleine de défis, l’économie s’est révélée résiliente, même si elle continue à ralentir. 
L’inflation poursuit sa tendance à la baisse. La Fed a confirmé qu’elle pivoterait sur un assouplissement de sa politique 
monétaire cette année, avec une prévision de trois baisses de taux de 25 points de base chacune. L’activité est en phase 
d'expansion pour le onzième mois consécutif. Elle est soutenue par un marché du travail toujours solide, bien qu'en légère 
perte de vitesse sur les derniers mois. Le taux de chômage s’est maintenu en effet à 3,7%, ce qui représente une hausse 
par rapport au niveau le plus bas d'avril 2023. La période de publication des résultats des entreprises a montré une 
croissance des bénéfices qui dépasse les attentes dans la plupart des secteurs. Cela confirme que les fondamentaux 
restent solides en termes de qualité des actifs, de génération de capital, de liquidité et d'accès au marché. 

Le discours de la Fed autour de son pivot monétaire et les rendements réels élevés ont servi de catalyseur à la poursuite de 
la hausse des marchés obligataires au mois de décembre. Les bons du Trésor américain à 10 ans ont reculé de 45 points de 
base à 3,88% fin décembre, soit le même rendement qu’en début d’année 2023. La courbe des rendements à 2 et 10 ans 
est restée inversée tout au long de l’année. Elle termine à -37 points de base. Le resserrement des spreads de crédit a 
illustré l’appétit croissant des investisseurs pour les obligations d’entreprises. Il a été de -127 points de base en 2023 pour le 
Haut Rendement, contre -35 points de base pour l’Investment Grade. Le rendement offert par l’indice corporate américain 
s’établit en fin de mois à 7,01%.

En Europe, l'inflation a augmenté en décembre à 2,9% en glissement annuel, en raison de l'effet des prix de l'énergie. 
Néanmoins, elle est restée inférieure au consensus du marché. Les indices PMI continuent d'indiquer un ralentissement 
significatif de l'activité économique, mais le creux de la vague semble atteint et certains indicateurs montrent des signes 
d'amélioration timide. Les investisseurs ont continué à observer l’environnement macroéconomique en vue d'indices sur les 
réductions potentielles de taux par la Fed et la BCE en 2024. Les craintes inflationnistes ont cependant augmenté lorsque les
géants mondiaux du transport maritime et les principales compagnies pétrolières ont annoncé qu’elles suspendaient leur 
activité en mer Rouge, en raison de la recrudescence des attaques dans la région.

Les marchés financiers européens ont terminé l'année 2023 sur une note positive. La perspective d'un atterrissage en 
douceur de l'économie, et donc du retour à une politique monétaire accommodante, a alimenté un fort rallye. Le Bund à 10 
ans a reculé de 43 points de base à 2,02%. Les courbes de taux à 2 et 10 ans sont toujours inversées d’environ 40 points de 
base en Allemagne et au Royaume-Uni. Sur le crédit, le marché primaire a connu une activité modérée en décembre, avec 
seulement 5 milliards d’euros de nouvelles émissions, la plupart des entreprises ayant satisfait leurs besoins de financement. 
Les spreads se sont sensiblement resserrés de 31 points de base au cours du mois sur le marché européen du Haut 
Rendement. Les flux positifs vers ce segment se sont poursuivis, tant sur les ETF que sur les fonds. Le rendement de l’indice
corporate européen s’établit en fin de mois à 6,17%.
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Alain Afflelou (EU)
Alain Afflelou, l'opticien français, a publié des résultats satisfaisants pour le 1er trimestre 23/24, avec un chiffre d’affaires en 
hausse de 4,7% en glissement annuel à 97 millions d'euros et un EBITDA ajusté en hausse de 4,3% à 27 millions d'euros. Le FCF 
est resté inchangé en glissement annuel à 14 millions d'euros. La hausse de l'EBITDA a été contrebalancée par une augmentation 
des taxes et des intérêts de la dette, ainsi qu’un flux moins élevé depuis le fonds de roulement. La dette nette déclarée a baissé à 
537 millions d’euros, avec une trésorerie au bilan qui augmente à 91 millions d’euros. L'effet de levier net était de 4,7x, en baisse 
par rapport à 4,8x pour l'exercice 22/23. Le management a confirmé ses priorités stratégiques au cours de la conférence sur ses 
résultats. Le groupe prévoit de fermer 10 magasins discount supplémentaires d'ici la fin de l’exercice 23/24. La société 
développera également son offre de prothèses auditives, en s'appuyant sur les synergies avec l'activité optique. Les vents 
contraires liés à la réglementation 100% Santé devraient s'atténuer, ce qui devrait soutenir la performance en France. La société 
prévoit de faire face à l'échéance de sa dette au 2nd semestre. Compte tenu de l'environnement actuel des taux d'intérêt, AA ne 
prévoit pas d'utiliser les liquidités excédentaires pour racheter des obligations. Elle étudie les possibilités de fusions-acquisitions 
et pourrait également envisager des versements en amont aux actionnaires.

Clarios (US)
Clarios (anciennement Power Solutions), l'un des plus grands distributeurs de technologies avancées de batteries automobiles 
basse tension, a vu sa notation Corporate Family Ratings (CFR) relevée d'un cran à B1 par Moody's à la suite d'une amélioration 
du profil de crédit et de l'effet de levier de l'entreprise. La notation des obligations de premier rang en euros et en dollars a 
ensuite été relevée à Ba3, soit un cran au-dessus de S&P et Fitch. Pour l'exercice 22/23, clos le 30 septembre, Clarios a annoncé 
un chiffre d'affaires de 10,03 milliards de dollars, en hausse de 8,3% en glissement annuel, avec une forte croissance organique
partiellement contrebalancée par les prix du plomb et les vents contraires liés au taux de change. La marge brute a augmenté de 
+23,9% grâce à l'augmentation des prix, à un mix de produits positif et à des volumes plus importants, permettant de compenser 
l’augmentation des coûts, notamment d'exploitation. Soutenu par une marge brute forte, l'EBITDA ajusté a augmenté de 7,3% 
pour atteindre 1,9 milliard de dollars, tandis que le levier net a terminé l'année à 4,4x, en baisse de 0,5x en glissement trimestriel.

Auna SA (EM)
Auna SA, le prestataire de soins de santé péruvien, a réussi à améliorer son calendrier d'échéances en échangeant la plupart de 
ses obligations non garanties de premier rang à échéance 2025 contre de nouvelles obligations garanties à échéance 2029. Dans
le même temps, Auna a conclu un nouveau prêt à terme syndiqué de premier rang garanti en double devise (MXN/USD) à 
échéance 2028. Le produit net de cet emprunt servira à rembourser les obligations privées garanties de premier rang à échéance 
2028. Enfin, Auna a publié des chiffres plus solides pour le 3e trimestre 2023, principalement grâce à la consolidation des actifs 
mexicains et des opérations colombiennes acquises l'année dernière. Le FCF s'est amélioré et le levier net a baissé de 0,5x en 
glissement trimestriel, à 4,4x. La société vise un effet de levier net d'environ 4,0x d'ici la fin de l'année fiscale.

Europe

NoteMontantMaturitéRendementÉmetteur

B+€450M20317.875%Synlab

Etats-Unis

NoteMontantMaturitéRendementÉmetteur

B+$1.2Bn20288.00%Univision Comm.

BB-$585M20327.125%XPO Inc

Emergents

NoteMontantMaturitéRendementÉmetteur

BB-$253M202910.00%Auna SA

BB-$980M20289.50%WE SODA
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Publications de notation

BBS&PAdient

B-S&PBiogroup

BB-S&PCarnival

B1Moody’sClarios

BBBS&PElectrolux

B3Moody’sIM Group

BBB-S&PLufthansa

Baa2Moody’sNetflix

BB+S&PRolls-Royce

BBB+S&PStellantis

Emissions primaires significatives
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Source : Merrill LynchMonth-to-date = MTD 
Year-to-date = YTD 

Inflation (à fin décembre)

12M6MOctobreNovembreDécembreInflation réalisée
9.20%5.50%2.90%2.40%2.90%Inflation réalisée en Europe (12 derniers mois glissants)EUR CPI
6.50%3.00%3.20%3.10%Inflation réalisée aux Etats-Unis (12 derniers mois glissants)US CPI

RendementDurationPerformanceIndices (à fin décembre)

YTWDTWYTDMTDHaut Rendement

6.30%2.9812.01%2.90%Haut Rendement EuropeHE00

7.65%3.6513.40%3.69%Haut Rendement Etats-UnisJ0A0

6.17%2.8612.67%2.81%Haut Rendement Europe BB/B Hors FinancièresH7PC

7.01%3.7312.39%3.38%Haut Rendement Etats-Unis BB/B Hors FinancièresJC4N

9.67%3.507.99%2.90%Haut Rendement Emergents Hors FinancièresHYEF

Investment Grade

3.54%4.448.02%2.76%Investment Grade EuropeER00

5.15%6.828.40%4.04%Investment Grade Etats-UnisC0A0

5.33%5.297.09%3.15%Investment Grade EmergentsEMIC

Obligations d’Etat

2.02%6.60%3.51%Obligation d’Etat allemande à 10 ansG4D0

3.88%3.36%3.85%Obligation d’Etat américaine à 10 ansG402

Zone Euro : le taux d'inflation a rebondi à 2,9% en décembre, contre 2,4% en novembre (son taux le plus bas depuis plus de 
deux ans). Ce rebond est cependant légèrement inférieur aux attentes du marché de 3%. Les indices PMI ont montré que 
l'activité du secteur privé s'est contractée en décembre pour le 7e mois consécutif, bien que dans une mesure légèrement 
inférieure aux premières estimations.

BCE : la Banque Centrale Européenne a sans surprise maintenu ses taux d’intérêt inchangés, à l’instar de la Fed. Cette 
dernière a toutefois adopté une position plus conciliante, indiquant que des réductions de taux pourraient être attendues 
dans les prochains mois. 

Allemagne : l'indice PMI est tombé à 46,7 en décembre, contre 47,8 en novembre. Sous le seuil de 50, cet indice signale une 
détérioration plus marquée des conditions d'exploitation du secteur privé. La production, les nouvelles commandes et 
l'emploi ont accentué leur recul. A noter que ce chiffre allemand est à nouveau repassé sous la moyenne de la zone euro.

Etats-Unis : les données sur l’emploi ont montré une augmentation notable de la masse salariale non agricole de 216 000 
personnes au cours du mois de décembre, dépassant le consensus du marché de 170 000. Le taux de chômage est resté 
stable à 3,7%, tandis que la croissance des salaires s’est renforcée à 4,1%, contre 3,9% attendu.

Chine : le PMI manufacturier Caixin, qui couvre les petites et moyennes entreprises, a légèrement augmenté à 50,8 en 
décembre. La production a connu sa plus forte croissance depuis sept mois, tandis que les nouvelles commandes ont 
augmenté au rythme le plus rapide depuis février 2023. Ce chiffre contraste avec celui du PMI officiel (qui couvre les grandes 
entreprises collectives et d’Etat) qui a baissé de manière inattendue à 49 en décembre, contre 49,4 le mois précédent.

Argentine : à l’issue du dernier sommet des BRICS en août dernier, le bloc des pays émergents avait annoncé son expansion 
en invitant six pays à les rejoindre dès le 1ᵉʳ janvier 2024, dont l’Argentine. Dans une lettre adressée aux dirigeants du Brésil, 
de la Russie, de l'Inde, de la Chine et de l'Afrique du Sud, le nouveau président argentin Javier Milei a fermé la porte à 
l’adhésion de l’Argentine en déclarant que les décisions prises par le gouvernement précédent avaient été reconsidérées.

Indices de marché

E
u

ro
p

e
U

S
 &

 E
m

e
rg

e
n

ts

Duration-to-worst = DTW 
Yield-to-worst = YTW
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Anaxis est le spécialiste de la gestion crédit robuste pour les 
investisseurs convaincus des mérites d’une approche fondamentale 
basée sur la connaissance approfondie des sociétés. Depuis plus de 
dix ans, Anaxis se concentre sur la gestion crédit et a développé une 
expertise et des méthodes d’une fiabilité reconnue par ses clients.

Anaxis Asset Management
9 rue Scribe
75009 Paris

+33 (0)9 73 87 13 20
info@anaxis-am.com
www.anaxis-am.com

12 moisOctobreNovembreDécembre

Europe
167161148139Investment Grade EuropeER00

512488438406Haut Rendement EuropeHE00

484459407376Haut Rendement Europe BB/B Hors FinancièresH7PC

137142130123Titres notés A EuropeER30

205188173163Titres notés BBB EuropeER40

389378333306Titres notés BB EuropeHE10

609556495465Titres notés B EuropeHE20

Etats-Unis
141134113106Investment Grade Etats-UnisC0A0

485446397358Haut Rendement Etats-UnisJ0A0

408381329295Haut Rendement Etats-Unis BB/B Hors FinancièresJC4N

1171179590Titres notés A Etats-UnisC0A3

174164142132Titres notés BBB Etats-UnisC0A4

322305254234Titres notés BB Etats-UnisJUC1

523480418369Titres notés B Etats-UnisJUC2

Emergents
168153139135Investment Grade Pays EmergentsEMIC

708642598571Haut Rendement Pays EmergentsHYEF

121110105104Titres notés A Pays EmergentsEMAQ

236220197188Titres notés BBB Pays EmergentsEM2B

414410373371Titres notés BB Pays EmergentsEM3C

755694659577Titres notés B Pays EmergentsEM6B

Corporate Bond Spreads

Source : Merrill Lynch
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EUR Corporate Bond Spreads (OAS) by Index

EUR IG (ER00) EUR HY (H7PC)
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