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Performances (Total Return) au 31/08/2024 1M YtD

Investment Grade (ICE BoA Merrill Euro Corporate Index) 0,30% 2,58%
High Yield (ICE BoA Merrill Euro BB-B Index) 1,08% 5,39%

Le mois d’août débute par un brusque épisode d’aversion au

risque. Le rebond du yen, consécutif au resserrement

inattendu de la Banque du Japon fin juillet, prend de

l’ampleur avec le débouclage des positions de « carry trade ».

Puis Amazon publie des résultats en-deçà des attentes qui

font écho aux déceptions sur Alphabet et Tesla, deux autres

« Magnifiques ». Enfin, les chiffres de juillet montrent un

ralentissement de l’emploi américain et surtout une

remontée du chômage plus forte que prévu qui déclenche la

« règle de Sahm ». Cette règle stipule que l’économie rentre

en récession lorsque la moyenne des trois derniers mois du

taux de chômage est supérieure de 0,5 (ou plus) au plus bas

niveau de l’année écoulée. Entre le 31 juillet et le 5 août, la

trajectoire implicite du taux de la Fed sur 2024 passe de moins

de 3 baisses de taux à 4 et demi ; le yen gagne 4.4% contre

dollar et les actions japonaises chutent de ≈ 20% ; les « 7

Magnifiques » perdent 9% ; le S&P 500 et les grands indices

actions reculent de plus de 6% ; le débouclage des positions

spéculatives vendeuses sur la volatilité (VIX) provoque son

envolée à 65.7 en séance le 5 août, un plus-haut en dehors

des crises du Covid et de 2008 ; la poussée de l’aversion au

risque profite aux valeurs refuge et les taux souverains se

replient notamment aux Etats-Unis. La saison des résultats,

solide (surtout aux Etats-Unis) et les signes de résilience de

l’économie américaine (faible niveau des inscriptions

hebdomadaires au chômage et dynamique de

consommation), permettent un retour au calme des marchés.

Et ce, d’autant que les commentaires de J. Powell à Jackson

Hole confortent l’hypothèse d’une baisse des taux de la Fed

dès septembre. En Eurozone, la conjoncture reste morose et

la désinflation s’affirme avec une hausse des prix limitée en

août à 2.2% l’an au total et 2.8% en « cœur ». Fin août, les

marchés escomptent une baisse des taux de la BCE en

septembre suivie d’une à deux autres d’ici la fin d’année.

Nous notons que sur les marchés obligataires européens, les

émissions primaires ont été calmes, comme il en est coutume.

Toutefois, depuis le début de l’année, les volumes sont sur

des niveaux record. Cette activité dense s’explique

notamment par des besoins de financement élevés de la part

des émetteurs.



AuM (M€) 1M YtD 6M 1 an 3 ans

BFT Crédit 6 mois ISR 611 1,76% 2,86% 2,16% 4,48% 6,18%

BFT Crédit 12 mois ISR 668 1,90% 3,09% 2,42% 4,85% 5,96%

BFT Crédit Opportunités ISR 569 2,26% 3,07% 3,06% 6,57% 1,39%

BFT Crédit High Yield Short Term ISR 59 2,29% 2,86% 2,82% 6,27% 0,07%
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Nous avons observé un écartement important des indices
dérivés de crédit avec le Main passant de 55 à 65 bps et le
Xover de 300 à 360bps. Puis, la hausse de 25 bps de la banque
du Japon a exacerbé le mouvement risk-off en provoquant le
débouclement de carry trades. Toutefois, les perspectives de
baisses de taux par la FED ont fait baisser la tension sur les
marchés et les indices dérivés sont revenus sur les niveaux
pré-écartement. Du côté des obligations (cash), les spreads
ont été moins volatils mais les primes de crédit terminent sur
des niveaux plus hauts. En témoigne l’indice ICE euro Corp 1-3
ans passant de 52 à 58bps. Le mouvement de fly to quality qui
a fait baisser les taux début août a impacté positivement les
fonds exposés en duration. A la suite de ce mouvement de
taux, le fonds BFT Crédit 6 mois ISR a réduit sa sensibilité au
taux à 0,34 (vs 0,49 à fin juillet) tout comme le fonds BFT
Crédit 12 mois ISR a 0,55 (vs 0,98 à fin juillet).
Les sensibilités crédit des fonds restent, quant à elles, sur les
fourchettes hautes à 0,93 pour le fonds 6 mois et à 1,51 pour
le fonds 12 mois.
Les fonds de la gamme obligataire ont également réduit leur
duration : BFT Crédit Opportunités ISR a terminé le mois avec

une sensibilité au taux plus faible à 2,29 (vs. 2,75 à fin juillet)
tout comme BFT Crédit High Yield Short Term ISR qui termine
le mois avec une duration de 1,73 (vs. 1,79 à fin juillet). Nous
gardons toujours une exposition élevée au crédit afin de
profiter du portage que propose les univers obligataires.

Plusieurs évènements vont marquer la rentrée et risquent
d’impacter la volatilité des marchés avec une probable
première baisse des taux de la FED. Certains investisseurs
prédisent une baisse de 50bps dès septembre et plus de
100bps d’ici la fin de l’année. Les prochaines données
macroéconomiques risquent donc de déterminer la politique
monétaire qui sera mise en place par Jérôme Powell. Les
marchés taux américains auront un impact sur les marchés
taux européens. Dans ce contexte de baisses des taux
généralisées des banques centrales, les émetteurs européens
pourront profiter des conditions favorables que proposent les
marchés pour se refinancer sur le marché obligataire. Nous
nous attendons donc à un marché primaire dense … avec des
opportunités à saisir.


