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Fonds obligataire en dollar

Cela fait plusieurs mois que les marchés ont tout faux concernant le comportement de la FED. Déja en début d’année, on prévoyait que l'inflation serait
bientot et vite maitrisée ce qui permettrait a la FED de stopper ses hausses de taux. Or, non seulement la banque a procédé a trois hausses de taux depuis
le début de I'année, mais elle a programmé clairement encore au moins deux hausses a venir. |l faut dire que le chiffre du PNB ressorti a 2% largement au

-dessus des attentes a effrayé les marchés. 140% a
Qui plus est, I'indicateur ADP, organisme privé qui recense les emplois est ressorti a un niveau tres élevé le 6 juillet dernier accentuant encore les 120% / / k‘
attentes de hausse de taux. Dit en un mot comme en cent, la baisse des taux n’a pas I'air d’étre pour bient6t. 100% =Sedec DollarBonds N

Mais notre considération ne s’arréte pas la, car rappelons que la courbe de taux est inversée ce qui est expliqué par les attentes des marchés que nous i /ﬂ

avons soulignés. Mais si les marchés se découragent de la baisse des taux, I'impact sur les taux longs, entendez supérieurs a 5 ans, sera brutal. /,/"\J"

Paradoxalement, les spreads (FICM sur Bloom) entre les Corporate et les Treasuries est a la baisse depuis janvier dernier et surtout les deux derniers L //"W

mois. Aprés un pic de 175, ce spread se retrouve a 147 derniérement. Rappelons que les spreads s’écartent lors d’une période de hausse de taux et se 40% ”/V'-

resserrent dans le cas inverse. Le marché traduit, avec ce resserrement des spreads une anticipation de baisse de taux prochaine. Qui vivra verra. 20%

Les perpétuelles n’ont pas accompli de mouvement significatif dernierement. Aprés le call récent de la HSBC qui a rapplé son DISCO (Discounted securi- g, i . . ! ) i .

ties, perpétuelles émises dans les années 80), ce marché a fait un bond entrainant au passage les obligations DNB alors que cette banque avait clairement \,996 \@" 0@“ @& &@“ &@*’ o S &\ o @9’ &
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annoncé début 2022 qu’elle ne comptait pas les retirer. N N T G U AR R

Il faut dire aussi que ce qui soutient ces obligations est le fait que ce sont des flotteurs indexés sur les taux courts, Libor, ou longs, Treasury 10 ans. Par con-

séquent, la direction a la hausse de ces taux les avantage considérablement. A titre d’indication, le rendement Répartition par Rating
courant de la DNB perpétuelle est de 7% actuellement. Sedec Dollar Bonds EFFA 3-5 ans
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Sedec Dollar Bonds affiche un bon parcours sur I'année, progressant de +3,45% versus son benchmark, +0,92%
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