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FINANCE & MARCHES
INTERVIEW / ROSE OUAHBA Responsable equipe taux chez Carmignac

« Nous sommes pessimistes sur la dette allemande »

Propos recueillis par
Guillaume Benoit

W @gbh_eco

L'année 2018 s'annonce
charniére pour le marché
obligataire. Quelle stratégie
allez-vous adopter ?

Notre premiére conviction, c'est
que nous sommes pessimistes sur
les taux d'intérét allemands. Nous
avions pensé que la croissanceallait
suffire & faire renaitre une anticipa-
tion d'inflation, poussant les inves-
tisseurs a exiger des rendements
plus élevés. Mais avec un trés grand
acheteur insensible aux prix des
obligations, la Banque centrale
européenne, cette hausse ne s'est
pas produite. Or, l'année prochaine,
avecleretrait progressifdela BCE, le
marchédeladetteva étrea nouveau
dans les mains des porteurs privés.

Que risque-t-il de se passer ?
La question est de savoir ce que
les investisseurs vont demander
comme compensation pour préter
de I'argent a I'Etat allemand. A
minima, I'achat d'une obligation
doit protéger contre l'érosion
monétaire. Avec une croissance de
2.2 % en Allemagne, une inflation a
1.8 % et des taux d'intérét a 0,30 %,
ce n'est pas le cas. Pour des raisons
de gestion des risques et d'opportu-
nités, nous allons continuer & nous
désengager de la dette allemande.

Et la dette francaise ?

Le président Macron met en place
les réformes que les investisseurs
attendent. Mais la dette francaise
est tres corrélée a la dette alle-
mande. Siles taux remontent outre-
Rhin, ils devraient également
remonter en France. Méme si, cette
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Pour Rose Ouahba, les taux offerts par la dette allemande
sont beaucoup trop faibles. Photo Thomas Samson/AFP

fois-ci, ce n'est pas en raison d'un
risque pays plus important.

Y a-t-il encore des dettes d’Etat
attractives en Europe ?

Oui. Sur certains Etats périphéri-
ques, nous voyons une possible
baisse des taux d'intérét et donc des
gains en termes de plus-value. En
Italie, les élections 4 venir ne nous
inquietent pas outre mesure. Nous
allons bien siir les suivre de pres,
mais il nous semble que le Mouve-
ment 5 étoiles devrait difficilement
obtenir une majorité suffisante pour
entreprendre une véritable action
antieuropéenne. Quant au Portugal,
il bénéficied'unregain de fluxdepuis
les améliorations de sa notation.

Quel est votre sentiment

sur la dette grecque ?

Nous sommes repasses a l'achat sur
la dette grecque depuis le début de
I'année. D'autant que le récent
échangededettequia réduitlenom-

bre de souches de vingt a cinq nous
offre plus de liquidité et nous a per-
mis dallonger nos engagements. En
outre, ce qui est intéressant, cestque
tantla Grécequele Portugal ne béne-
ficient pas, ou peu, du programme

« Sur certains Etats
périphériques, nous
voyons une possible
baisse des taux, et donc
des gains en termes

de plus-value. »

d'achat de la BCE. [ls devraient donc
étre moins touchés par le débou-
clage de ce programme ou dumoins
de la réduction d'achats.

Vous vous attendez a une forte
réaction des marchés face

ala réduction de I'intervention
de la banque centrale ?
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Ce qui est certain, c'est quil y aura
une moindre force de rappel lors
des épisodes de volatilité. Apres,
les effets de réduction de la liqui-
dité apportée par une banque cen-
trale sont souvent décalés dans le
temps, de fagon plus ou moins
importante. Pour la volatilité, c'est
quatre a cing mois, Pour les
spreads - la prime de risque
demandée par les investisseurs
pour préter aux entreprises plutot
qua I'Etat - c'est douze mois. Ce
changementde politique de la BCE
et de la Réserve fédérale va donc se
diffuser tout au long de l'année.

Quelles sont les conséquences
pour les obligations
d’entreprise ?

Le probleme, c'est quaujourd’hui
il n'y a plus vraiment de prime
de risque. En cas d'accident, une

remontée des taux allemands de
30 ou 40 points de base, cela va se
transmettre aux titres d'entre-
prise. Et leur valeur va devenir
négative, ce qui pourrait entrainer
des mouvements de vente.

Vous n'achetez donc pas

de titres sur ce segment ?

Nous sommes trés prudents. Nous
pouvons acheter quand il y a des
opportunités, comme avec Altice,
mais sinon nous avons plutot ten-
dance a sortir. En revanche, nous
sommes restés sur des segments
non achetés par la BCE comme la
dette bancaire subordonnée. Les
efforts des autorités européennes
pour réduire les préts non perfor-
mants dans le bilan des banques ont
créé un climat de confiance pourles
acheteurs de cette classe dactifs.
Nous nous positionnons également
sur les crédits structurés (CLO). m
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