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Perspectives pour 2018 .
Ou trouver de la valeur sur les marches
obligataires ?

Normalisation des politiques monétaires des banques centrales, croissance synchronisée pour la
premiere fois depuis dix ans, refonte du systeme fiscal américain. Voici les éléments qui devraient

constituer la toile de fond de la gestion obligataire en 2018.

Trois gérants de portefeuille partagent leurs vues sur I'environnement des investissements, les
valorisations et les opportunités de rendement pour les titres de duration courte, les obligations

municipales et les fonds obligataires multisectoriels.

Christopher Harms, \/ice President and Portfolio Manager, Loomis, Sayles & Company

En ce début d'année 2018, nous estimons étre engagés dans la derniere phase d'expansion du
cycle de crédit aux Etats-Unis. Cela signifie que la croissance des entreprises est en train de se
ralentir et que I'endettement s'accroit. La Réserve fédérale (Fed) devrait se maintenir sur la voie
d'un resserrement progressif et mesuré des conditions monétaires. La Fed a commencé a réduire
son bilan en octobre et anticipe trois relevements de taux en 2018, qui devraient concerner, en
majorité, la partie courte (taux a court terme) de la courbe des taux.

Aplatissement de la courbe des rendements

['aplatissement de la courbe des rendements (quand il existe peu de différence entre les taux

a court et long terme pour des obligations de la méme qualité de crédit) a déja un effet sur le
marché obligataire depuis le 30 septembre. Un aplatissement ou une inversion de la courbe des
rendements est fréqguemment considéré comme un signe annonciateur de récession. Toutefois,
nous ne sommes pas de cet avis. Nous devons tenir compte de la présence d'un certain nombre
de facteurs techniques sur le marché actuel, notamment sur le marché des bons du Trésor
américain marqué par des émissions importantes de bons a court terme et une inflation
maitrisée a environ 2 %.

La demande pour les bons du Trésor américain émane de deux écoles d'investisseurs. Les
tenants de la premiére école, qui considerent que l'inflation n'est pas un probléme, privilégient les
bons du trésor a long terme. Par exemple, les fonds de pension contraints par leur passif semblent
privilégier des durations longues d'environ 15 ans. L'autre approche consiste a se positionner sur
des durations allant de deux ans jusqu'a cing ans maximum. Dans I'ensemble, le risque lié au
court terme nous parait moins préoccupant en 2018, contrairement aux maturités de 10 a 30 ans,
pour lesquelles nous recommandons la prudence.

Dans ce contexte, nous considérons que les rendements des obligations d'Etat américaines situés
sur la partie courte de la courbe (durations de 1 a 5 ans), n'offrent toujours pas beaucoup de
valeur de 1,5 % a 2 %. Les titres adossés a des actifs ainsi que les obligations d'entreprise notées
AAA de durations courtes nous paraissent en revanche plus intéressants. 2018 devrait également
permettre de se concentrer sur des opportunités de sélection des titres, en achetant de nouvelles
émissions, en particulier des concessions et des obligations secondaires, qui peuvent offrir des
profils de rendement/risque favorables.
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Changement de politique a la Fed ?

En février, Jerome Powell remplacera Janet Yellen a la
présidence de la Fed. La nomination de Powell ne devrait
pas donner lieu a des surprises ni a des revirements
majeurs en matiere de politique monétaire. Toutefois,
jusqu'a cing sieges de gouverneurs pourraient devenir
vacants et devoir étre pourvus en 2018.

Jusqu'a présent, la Fed a accompli un véritable travail

de communication pour informer le marché des mesures
qu'elle envisageait de prendre pour désendetter son bilan.
Cette démarche a été particulierement utile sur le marché
des titres adossés a des créances hypothécaires (MBS).
Nous pensons que les valorisations des titres adossés

a des créances hypothécaires commerciales sont a leur
juste valeur. Toutefois, tout un pan du marché des MBS
nous apparait surévalué et n'offre pas une compensation
adéquate pour le risque de prépaiement. A I'heure actuelle,
nous ciblons les titres assortis d'un risque de prépaiement
limité.

James Grabovac, CFA®, \Managing Director and Investment
Strateqgist, McDonnell Investment Management

Des fondamentaux favorables aux Etats-Unis

Les fondamentaux économiques restent solides en ce début
d'année 2018, et la loi de réforme fiscale adoptée par le Congres
renforce cette perspective. Cela fait déja 8 ans et demi que
I'économie a amorcé sa reprise et est entrée dans une phase
d'expansion. Nous prévoyons une poursuite de la croissance a
moyen terme.

Bien que le marché de I'emploi américain continue d'enregistrer
une hausse de I'emploi, la croissance des salaires reste
désespérément atone, en particulier au regard de la phase de
maturité du cycle économique et du niveau globalement faible du
chémage. L'inflation reste maitrisée et continue d'osciller sous
I'objectif de la Fed de 2%, malgré une reprise des marchés de
I'énergie au cours de I'année écoulée.

Taux d'intérét

Dans ce contexte, les marchés des taux d'intérét ont

été remarquablement stables et sont restés cantonnés
dans une fourchette étroite de 60 points de base (pb)
tout au long de 2017. Les marchés obligataires se

sont caractérisés par un aplatissement des courbes de
rendements et une contraction des spreads (la différence
de rendement entre les obligations du Trésor et les autres
titres de crédit). Les investisseurs se sont principalement
efforcés d'accroitre leurs revenus par la recherche du
rendement, en étant davantage exposés aux maturités
longues et en achetant des titres de qualité inférieure.

Le mouvement de hausse des taux a réduit les spreads
de qualité et de secteur sur I'ensemble des marchés et
s'est accompagné d'un rebond des marchés actions et de
niveaux extrémement faibles de volatilité. Nous pensons
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que cette tendance se maintiendra, a moins qu'une
correction importance ne se produise sur les marchés
arisque ou que la Fed ne décide de réduire sa politique
monétaire plus vigoureusement que les investisseurs
I'anticipent.

La Fed dans une phase de transition

La Réserve fédérale traverse actuellement une phase

de transition sans précédent, avec la désignation d'un
nouveau président en la personne de Jerome Powell

et I'éventuelle nomination de jusqu'a cing nouveaux
gouverneurs par le président Donal Trump apres le départ
de la présidente sortante de la Fed Janet Yellen en février.
Le degré inhabituel de turnover s'explique principalement
par des départs, sachant que les sept postes de
gouverneurs ont été créés initialement avec des mandats
renouvelables, pour permettre d'éviter la politisation du
Conseil. En plus des départs, deux postes sont vacants
en raison du refus du Congrés d'approuver deux candidats
nommés par le Président du parti opposé. Cet obstacle
n'étant plus d'actualité, le Conseil devrait finir par étre
constitué.

La Fed est devenue le premier décideur de la politique
économique, un role auquel le Congrés a largement
renoncé depuis la grande récession des années 2007-2012
et sa réaction initiale face au ralentissement économique.
La mise en place par la Fed du plancher 0 % des taux
d'intérét (zero-lower bound, ZLB) conjointement a son
programme de rachats d'actifs a grande échelle, a joué

un réle déterminant pour créer les conditions propices a

la reprise. Il est probable, bien que cela ne soit pas une
évidence, qu'un Conseil nouvelle version fasse de méme en
cas de nouvelle récession. Nous continuons d'espérer que
I'administration reconnaitra le réle vital joué par la Réserve
fédérale au moment d'examiner les candidats appelés a
siéger au sein de la plus importante banque centrale au
monde.

Bilan de I'année pour le marché des obligations
municipales

Les marchés des taux ont passé le plus clair de I'année

a se remettre du courant vendeur du quatrieme trimestre
2016 ; une tendance qui, malgré son intensité, s'est en

fin de compte révélée éphémere. Le marché américain
des obligations municipales a enregistré de solides
performances et a surperformé le marché des bons du
Trésor américains sur la majeure partie de la courbe des
rendements. L'année a été caractérisée par un nombre
limité de nouvelles émissions. Toutefois, la fin du trimestre
a donné lieu a un déferlement d'émissions provoqué par
le vote par les deux chambres du Congres de projets de
loi de réforme fiscale cherchant a restreindre I'émission
des obligations municipales exonérées d'impéts. La
performance des obligations municipales a reproduit trait
pour trait celle du marché des obligations d'entreprises,
tandis que les maturités plus longues et de qualité
inférieure ont enregistré les rendements relatifs les plus
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élevés. La demande a été constante, voire solide, comme
I'ont montré les volumes réguliers des entrées de capitaux
des fonds américains tout au long de I'année ainsi que
I'expansion modérée des positions institutionnelles
détenues par des portefeuilles de banques commerciales
et de compagnies d'assurance. Les valorisations se sont
resserrées par rapport aux bons du Trésor américain, mais
sont restées attractives en comparaison des moyennes
historiques a long terme.

La réforme fiscale pourrait impacter le marché des
obligations municipales

La version finale de la loi de réforme fiscale devrait avoir
un impact considérable sur les émissions du marché

des obligations municipales. La nouvelle loi interdira aux
émetteurs régionaux (Etats) et locaux de refinancer des
encours de dettes a l'aide d'émissions exonérées d'impots
en ayant recours au processus dit de « refinancement
anticipé » (Advance Refunding). Le montant de ce type
d'émissions varie en fonction de plusieurs facteurs,

y compris le niveau général des taux des obligations
municipales et des bons du Trésor américain, mais il
peut représenter plus d'un quart des émissions annuelles
totales pendant des périodes d'activité de refinancement
intense.

Les Private activity bonds (PAB), qu'on a proposé
d'éliminer de la version présentée devant la Chambre
des représentants du projet de loi fiscale, ont été
conservées dans la loi finale. Les PAB constituent une part
substantielle du marché des obligations municipales et
comprennent, entre autres, des émetteurs des secteurs
de la santé, du logement, de I'eau et des installations

de traitement des eaux usées ainsi que des projets de
redéveloppement. Les analystes du secteur estiment
que 20 a 40 % du financement des nouvelles émissions
d'obligations municipales pourraient cesser d'étre
exonérés si les dispositions relatives au refinancement
anticipé et aux PAB sont mises en ceuvre. Inclure I'une
ou l'autre de ces dispositions va a I'encontre de I'objectif
déclaré de I'administration, qui souhaite créer un vaste
programme d'investissement dans les infrastructures,
I'un des axes majeurs.

Avant la signature de la loi sur les baisses d'impots et
I'emploi (Tax Cuts and Jobs Act) par le président Trump
le 22 décembre 2017, les émetteurs se sont rués sur le
marché afin de bénéficier de I'exonération d'impdts avant
la fin de I'année. Dans tous les cas, nous anticipons une
baisse notable de I'offre au début de I'année 2018.

Quelles perspectives pour ces titres ?

Malgré la nouvelle |égislation fiscale, nous anticipons

des conditions relativement favorables en 2018 pour les
investisseurs en obligations municipales. Nos prévisions
sont fondées sur le maintien de la croissance économique,
une inflation stable et une réduction de I'offre d'émissions
exonérées d'impéts.
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Comme nous I'avons mentionné, nous prévoyons une
réduction des émissions d'obligations d'entreprise et des
obligations municipales au cours de la période a venir.
Nous devrions observer une diminution, mais pas la
disparition, de la demande en provenance d'établissements
concernés par la baisse du taux d'imposition des
entreprises. En revanche, nous anticipons un renforcement
de la demande en provenance des investisseurs
particuliers, surtout dans les Etats soumis & un fort taux
d'imposition, dans la mesure ou la suppression potentielle
de la déductibilité des impots régionaux et locaux amplifie
la demande des investisseurs désireux de générer des
revenus exonérés d'impots aux niveaux fédéral et des
Etats.

Enfin, en plus de I'impact potentiel des changements
apportés au code des imp6ts, nous pensons que la qualité
des fondamentaux des émetteurs de crédit continuera de
s'améliorer avec la poursuite de I'expansion économique.
Méme si certains émetteurs individuels soumis a la
pression fiscale continueront d'étre confrontés a des
défis considérables, la plupart des émetteurs devraient
étre en mesure de s'adapter avec flexibilité et créativité a
I'évolution du paysage, tout en continuant de fournir les
services de base essentiels au fonctionnement de notre
économie.

Matthew Eagan, CFA®, \/ice President and Portfolio
Manager, Loomis, Sayles & Company

Nos perspectives tablent sur une croissance stable de
I'économie et un retour de I'inflation. La croissance aux
Etats-Unis et au niveau mondial est en pleine amélioration
et les indicateurs de l'inflation américaine sont inférieurs
aux projections de la Réserve fédérale (Fed) et aux
prévisions du consensus.

La Fed ne nous parait pas sur la corde raide. Elle souhaite
continuer de normaliser sa politique monétaire le plus
vite possible. Elle semble étre soutenue par I'économie
ameéricaine, qui montre elle-méme des signes de
normalisation. Selon toute vraisemblance, elle devrait
procéder a trois relevements de taux d'intérét en 2018.
Toutefois, I'élément déterminant sera I'ampleur de la
remontée de l'inflation. Comme nous I'avons évoqué, tous
les indicateurs de I'économie semblent étre au beau fixe
actuellement, en particulier I'indice des directeurs d'achat
(PMI).

Nous pensons que le dynamisme de la croissance
économique soutient les actifs risqués et nous continuons
de privilégier les opportunités sur les marchés des
obligations d'entreprise. Bien que les spreads se soient
resserrés significativement et que les primes de risque
des marchés des obligations “Investment Grade" et " High
Yield " aient chuté, s'accompagnant d'une augmentation
des risques baissiers, nous percevons un potentiel
haussier étant donné les perspectives de croissance des
bénéfices et la faible probabilité de défaut ou de récession.
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Avantages du haut rendement

Les valorisations semblent étre a leur juste valeur,

et compte tenu de la croissance de I'économie, nous
anticipons un recul des taux de défaut dans le secteur
du haut rendement (High Yield). Nous pensons que

la demande globale pour le crédit de haut rendement
américain devrait se maintenir, en grande partie grace a
des rendements relatifs attractifs. Lorsque vous examinez
une obligation " Investment Grade ", les spreads sont
tellement serrés, que le facteur de risque dominant est
le risque de structure de durée (le risque lié aux bons

du Trésor américain et aux taux d'intérét). Globalement,
dans le secteur des obligations d'entreprise, les titres de
haut rendement nous paraissent les plus attractifs, avec
un recul des défauts, une hausse des bénéfices et des
fondamentaux relativement favorables.

J'ajoute également que l'accroissement de I'endettement
et les émissions que nous avons observés au troisieme et
quatrieme trimestres 2017 restent plus dominants dans
le secteur des obligations investment grade que du haut
rendement. En fait, nous n'avons pas vraiment constaté
de hauts niveaux d'émissions au cours des trois derniéeres
années du c6té des obligations High Yield.
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L'attrait des devises

Le dollar américain est resté faible face a un certain
nombre de monnaies de réserve, notamment I'euro, en
2017. Nous pensons toutefois que I'euro est surévalué
dans une certaine mesure. En 2018, le dollar américain
devrait se renforcer face a l'euro.

La dépréciation du dollar américain a été a l'origine

du rebond des devises d'un grand nombre de marchés
émergents et développés. Les marchés émergents ont
également profité de la recherche de rendement, du
sentiment du risque positif et de I'amélioration des
fondamentaux. Nous sommes persuadés que la dette
émergente en devise locale continue de recéler de la valeur
et nous restons sélectifs dans notre choix de titres, tout en
ciblant des rendements réels attractifs.

Globalement, les thémes d'investissement qui nous
paraissent pertinents pour la gestion obligataire en

2018 sont : la diversification accrue, la génération de
revenus, I'abaissement de la duration et la réduction de la
sensibilité aux mouvements des taux d'intérét.
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Les titres garantis par des actifs (ABS) sont des titres de créance ou des
obligations garantis par des actifs financiers. D'une maniére générale,
ces actifs consistent en des créances, comme des encours de cartes de
crédit, des préts automobiles et des préts sur la valeur domiciliaire.

Les titres adossés a des créances hypothécaires commerciales (CMBS) sont
un type de titre adossé a des créances hypothécaires dans I'immobilier
commercial plutét que I'immobilier résidentiel.

Un cycle de crédit est un schéma cyclique qui suit la disponibilité du crédit
et la santé des entreprises.

La qualité de crédit reflete la notation la plus élevée attribuée par Moody's,
S&P ou Fitch a une obligation ; les notations sont susceptibles de chang-
er. Les notations de crédit des obligations sont généralement mesurées
sur une échelle allant de AAA (notation la plus élevée) a D (notation la
plus basse).

La duration est une mesure de la sensibilité du prix -- la valeur faciale --
d'une obligation a la variation des taux d'intérét. La duration est mesurée
en nombre d'années.

Les obligations de haut rendement sont notées au-dessous de BBB/Baa.
Les notes sont déterminées par des agences de notation indépendantes
telles que Standard & Poor's ou Moody's et donnent une indication de la
qualité de crédit d'une obligation.

Investment grade désigne des obligations notées BBB/Baa ou au-dela.
Les notes sont déterminées par des agences de notation indépendantes
telles que Standard & Poor's ou Moody's et donnent une indication de la
qualité de crédit d'une obligation.

Les titres adossés a des créances hypothécaires (MBS) sont des obligations
garanties par des préts sur des logements ou d'autres préts immobiliers.
lls sont créés lorsqu'un certain nombre de ces préts, généralement avec
des caractéristiques similaires, sont regroupés.

Le risque de prépaiement est |e risque associé au rendement anticipé non
prévu du principal d'un titre a revenu fixe.

["indice des directeurs d'achat (PMI) est un indicateur de la santé
économique du secteur manufacturier.

LLe PMI se base sur cing grands indicateurs : nouvelles commandes,
niveau des stocks, production, délais de livraison et situation de I'emploi.

Les actifs risqués désignent les actifs dont les prix sont soumis a un degré
important de volatilité, comme les actions, les obligations a haut rende-
ment, I'immobilier, et les devises.

Le marché secondaire est I'endroit ou les investisseurs achetent et vendent
des titres tels que des obligations ou des actions, qu'ils possédent déja.

La valorisation peut étre définie comme le processus qui consiste a déter-
miner la valeur actuelle d'un actif ou d'une société.

La courbe des rendements est un graphique, qui représente les taux
d'intérét a un point donné dans le temps, d'obligations ayant une qualité
de crédit équivalente, mais des dates de maturité différentes.

La diversification n'offre aucune garantie quant a la réalisation de profits
ou a la protection contre des pertes éventuelles.
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MENTIONS LEGALES

Le fait d'investir comporte des risques, y compris le risque de pertes. Le risque
d'investissement existe avec les investissements en actions, en obligations et
en produits alternatifs. Rien ne permet de garantir qu'un investissement attein-
dra ses objectifs de performances ou que des pertes seront évitées.

Les titres a revenu fixe/les obligations peuvent comporter un ou plusieurs
des risques suivants : risque de crédit, risque de taux d'intérét (les prix
des obligations ont tendance a baisser en cas de hausse des taux
d'intérét), risque d'inflation et risque de liquidité.

L'investissement durable est centré sur les placements dans des sociétés
qui sont liées a certains themes en matiére de développement durable
et qui adhérent aux pratiques environnementales, sociales et de gouver-
nance (ESG), c'est pourquoi 'univers d'investissement peut étre réduit.
Il peut ainsi étre nécessaire de vendre un titre a un moment inopportun
ou de renoncer a des opportunités dans certaines sociétés et certains
secteurs ou pays. Ceci peut avoir une incidence négative sur la perfor-
mance selon que ces investissements sont prisés ou délaissés.

Le présent document est fourni uniqguement a des fins d'information

aux prestataires de services d'investissement ou aux autres Clients
Professionnels ou Investisseurs Qualifiés et, lorsque la réglementation
locale I'exige, uniguement sur demande écrite de leur part. Le présent
document ne peut pas étre utilisé aupres des clients non-profession-
nels. Il releve de la responsabilité de chaque prestataire de services
d'investissement de s'assurer que |'offre ou la vente de titres de fonds
d'investissement ou de services d'investissement de tiers a ses clients
respecte la législation nationale applicable . Rédigé le Ter Novembre 2017.

Dans les pays francophones de I'UE : Le présent document est fourni par
Natixis Investment Managers S.A. ou sa succursale Natixis Investment
Managers Distribution. Natixis Investment Managers S.A. est une société
de gestion luxembourgeoise qui est autorisée par la Commission de
Surveillance du Secteur Financier, constituée conformément a la loi
luxembourgeoise et immatriculée sous le numéro B 115843. Siege

social de Natixis Investment Managers S.A. : 2, rue Jean Monnet, [-2180
Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg. France : Natixis Investment
Managers Distribution (immatriculée sous le numéro 509 471 173 au
RCS de Paris). Siege social : 21 quai d'Austerlitz, 75013 Paris.

En Suisse : Le présent document est fourni par Natixis Investment
Managers, Switzerland Sarl, Rue du Vieux College 10, 1204 Geneve,
Suisse ou son bureau de représentation a Zurich, Schweizergasse 6,
8001 Zdrich.

Les entités susmentionnées sont des unités de développement com-
mercial de Natixis Investment Managers, la holding d'un ensemble

divers d'entités de gestion et de distribution de placements spécialisés
présentes dans le monde entier. Les filiales de gestion et de distribution
de Natixis Investment Managers menent des activités réglementées
uniquement dans et a partir des pays ou elles sont autorisées. Les ser-
vices qu'elles proposent et les produits qu'elles gérent ne s'adressent pas
a tous les investisseurs dans tous les pays.

Bien que Natixis Investment Managers considere les informations
fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles des
tierces parties, elle ne garantit pas I'exactitude, I'adéquation ou le carac-
tere complet de ces informations. La remise du présent document et/

ou une référence a des valeurs mobilieres, des secteurs ou des marchés
spécifiques dans le présent document ne constitue en aucun cas un con-
seil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d'achat
ou de vente de valeurs mobilieres, ou une offre de services. Les investis-
seurs doivent examiner attentivement les objectifs d'investissements,

les risques et les frais relatifs a tout investissement avantd'investir.

Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document
représentent le point de vue de (des) l'auteur (s) référencé(s). Elles sont
émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient
étre interprétées comme possédant une quelconque valeur contractuelle.

Le présent document ne peut pas étre distribué, publié ou reproduit, en
totalité ou en partie.
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