
AMUNDI FUNDS GLOBAL
CORPORATE BOND - C

Orientation de gestion

L'équipe de gestion cherche à créer de la valeur en
se concentrant principalement sur les sources de
performance crédit et en conjugant deux approches
'Top down' et 'Bottom up'. La gestion du risque
systématique comprend l'allocation crédit et
l'allocation sectorielle. En ce qui concerne la gestion
du risque spécifique, l'équipe de gestion collabore
étroitement avec l'équipe d'analyse Crédit pour
déterminer les facteurs clés impactant les spreads de
crédit des émissions et des titres.
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Ce document ne constitue pas, ne fait pas partie et ne doit pas être considéré comme une offre de vente ou de souscription, ou comme une sollicitation de quelque ordre que ce soit
d'acheter des actions d'Amundi Funds. Avant d'envisager de souscrire à ce produit, il est recommandé de lire attentivement le plus récent prospectus et de consulter le dernier rapport
publié par la Sicav. Les souscriptions ne seront enregistrées qu'aux conditions prévues par le prospectus. Compte tenu des risques d'ordre économique et boursier, il ne peut être
donné aucune assurance que la société atteindra ses objectifs de placement. La valeur des actions peut aussi bien diminuer qu'augmenter. Les performances passées ne préjugent pas
des résultats futurs.
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 COMMENTAIRE DE GESTION

La crise du risque souverain déclenchée au sein de la zone
euro, s’est finalement propagée au marché du crédit en mai
et s’est caractérisée par un retour marqué de l’aversion au
risque et de la volatilité. Toutefois, c’est le secteur des
financières qui a le plus souffert, les banques étant
amalgamées au risque pays dans l’esprit des investisseurs.
Au total, le marché du crédit a sous performé de 0.34% sur
le mois mais affiche toujours un gain de 3.52% depuis le
début de l’année. La dette subordonnée a enregistré son
plus mauvais mois depuis mars 2009, perdant 2.70%. Le
marché primaire s’est complètement asséché et s’est révélé
être le mois de mai le plus faible en termes d’émissions
avec seulement 1.6 milliards d’euros. Les dérivés de crédit
ont continué de sous performé le cash au cours du mois.
L’Itraxx s’est élargi de 38 pb à 125pb tandis que l’Itraxx
Crossover s’est fortement élargi de 162bp à 590pb. En
termes de gestion de portefeuille, si nous conservons notre
exposition légèrement sous pondérée en duration (-10cts
contre le benchmark), nous avons accru notre exposition à
l’aplatissement de la courbe. De fait, les taux court terme
sont à des niveaux tellement bas que le potentiel de gain
sur cette partie de la courbe est très limité : le taux 2Ans
allemand s’établit autour de 0.5% contre un taux directeur
de la BCE à 1%... En revanche les taux long terme
peuvent encore baisser, entrainant un aplatissement de la
courbe. Sur le crédit, nous avons allégé nos expositions
sur le Haut Rendement Europe et vendu quelques
subordonnées financières Européennes. Nous avons aussi
augmenté notre position excédentaire en trésorerie car le
moment semble peu opportun pour rajouter du risque.
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