Entretien avec Richard Woolnough, gérant du fonds.

Richard Woolnough

Auparavant considérées comme « peu intéressantes»
au regard des remarquables performances des actions
et de I'immobilier, les obligations connaissent a
I’heure actuelle un vif regain d’intérét auprés
d’investisseurs désireux de rester a I’écart des
classes d’actifs risquées. Aprés la trés forte hausse
des emprunts d’Etat au second semestre 2008, leurs
rendements sont aujourd’hui excessivement faibles.
Je pense que ce sont désormais les obligations
d’entreprise qui présentent un véritable attrait,
et plus particulierement les obligations de catégorie
« investment grade ».

Le rendement supplémentaire (le « spread ») offert par
les obligations d’entreprise par rapport aux emprunts
d’Etat s’établissant aujourd’hui a des niveaux
jusque-la inconnus, les marchés des obligations
d’entreprise intégrent ainsi un nombre sans
précédent de défaillances d’entreprises. Méme
s’il est indéniable que les entreprises vont devoir
faire face a des moments difficiles @ mesure que
s’aggrave la récession, je n'anticipe pas pour autant
une augmentation des défaillances a de tels niveaux.
A I'heure actuelle, pas moins de prés d’'un tiers de
I’'ensemble des émetteurs sur le marché des obligations
privées se devrait d’étre en situation de cessation
de paiement au cours des cing prochaines années
pour faire en sorte que les obligations d’entreprise
sous-performent les emprunts d’Etat.

Mémesiles perspectives sont particulierement moroses
et que 2009 s’annonce étre une année extrémement
sombre pour les principales économies de la planéte,
les vastes réponses budgétaires et monétaires mises
en place dans le monde entier devraient nous
empécher de connaitre une dépression analogue a
celle des années 30. Les entreprises de qualité
notées « investment grade » devraient étre

a-mémes de survivre a
une récession, méme
sévére. Elles revoient
fortement a la baisse leurs
dividendes, cessent leurs
programmes de rachat
d’actions et procédent a des coupes sombres dans

leurs dépenses en biens d’équipement.

A I’heure actuelle, j'ai tendance a privilégier les
entreprises moins sensibles au cycle économique. Il est
tout aussi primordial de se montrer particulierement
sélectif dans les secteurs continuant d’étre
en proie a de grandes difficultés, a I'instar du
secteur bancaire. Dans ce contexte de détérioration
de I’économie, choisir les bonnes obligations et «
éviter les mauvaises » est aujourd’hui plus important
que jamais. C'est tout particulierement le cas sur le
segment des obligations a haut rendement ou les
opportunités ne se présentent qu’au cas par cas sous
la forme d’obligations émises par des entreprises
bien gérées, a I'instar notamment de Levi Strauss et
Piaggio, et a des prix attrayants. Cependant, je pense
que le moment est prématuré pour prendre pied
massivement dans le secteur a haut rendement,
alors que les émetteurs de moindre qualité vont
devenir beaucoup plus vulnérables que les sociétés de
catégorie « investment grade » au fur et @ mesure que
la récession se fait ressentir.
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De plus en plus de fonds flexibles et innovants font
actuellement leur apparition sur le marché. Ces fonds,
a I'image de M&G Optimal Income Fund, ont la
possibilité d’investir dans I'ensemble de la gamme
obligataire (emprunts d’Etat, obligations d’entreprise
« investment grade » et obligations a haut rendement,
et ce, parmi toutes les échéances). IIs ont le trés grand
avantage d’offrir aux investisseurs un seul et unique
produit capable de répondre a tous leurs besoins
en matiére d’investissement obligataire. De plus,
contrairement aux fonds obligataires traditionnels,
certains nouveaux produits ont la capacité de bien se
comporter, tant en période de hausse que de baisse
des taux d’intérét.
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