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Trois piliers essentiels pour investir
sur les marchés du crédit en 2021

OBLIGATAIRE. L'impact du coronavirus apporte un héritage perturbateur aux marchés du crédit en 2021 et nous pourrions assister a de nouvelles perturbations et & une volatilité accrue.

Daniel Dolan et Roger McEniry

du fonds Oyster US Core Plus

Si la pandémie est un événe-
ment qui ne se produit qu'une
fois par siécle, les périodes
de forte volatilité ne sont pas
nouvelles sur les marchés fi-
nanciers. Pour traverser ces
périodes agitées, nous appli-
quons nos trois piliers d’in-
vestissement qui ont fait leurs
preuves.

Rechercher une large marge

gations d’entreprises est un
défaut de paiement. Notre
processus d’investissement
vise donc, en premier lieu, a
atténuer les risques de baisse
en évaluant la solvabilité des
entreprises de notre univers
d’investissement.

La clé de notre analyse de
crédit est une évaluation des
«free cash-flow» disponibles
car, selon nous, les entreprises
qui en générent et l'allouent
judicieusement sont celles qui
présentent les meilleures ga-
ranties pour une croissance
pérenne. Plus l'entreprise gé-
nére du «free cash-flow», plus
la marge de sécurité dont nous
pensons pouvoir bénéficier en
période de volatilité du mar-
ché est grande.

recherche étant au cceur du
processus de gestion, nous
pensons quil est essentiel
d’investir 12 ou nous com-
prenons les entreprises émet-
trices de dettes. Nous appré-
cions les secteurs des biens
de consommation de base,
des services, de la technologie
mature, du commerce de dé-
tail, de la distribution et des
valeurs industrielles, entre
autres. Les entreprises dont
lactivité est compréhensible,
avec des marques fortes et des
positions de marché établies,
sont particuliérement intéres-
santes a nos yeux. Nous avons
tendance a investir dans des
entreprises dont le retour sur
investissement est élevé et qui
n‘ont pas de besoin élevé en

nous évitons d’investir dans
des obligations émises par
des banques, des compagnies
d’assurance ou des courtiers,
car il ne fait pas partie de nos
compétences dévaluer avec
confiance ou compétence le
«free cash-flow» de ces socié-
tés ou la maniére dont il est
alloué.

Nous avons une approche si-
milaire avec les services pu-
blics et la plupart des sociétés
d’énergie. Nous laissons ces
industries a d’autres et nous
nous en tenons a ce que nous
pensons connaitre. Ce posi-
tionnement nous a été treés
utile lors des précédents ralen-
tissements du marché.

Ce n’est pas compliqué, nous
achetons des sociétés que nous

ment la sécurité, mais aussi
des obligations qui sont soit
mal aimées, soit bon marché
ou en disgrace, afin de nous
permettre de surperformer
nos indices de référence et nos
pairs.

Les investissements a long
terme l'emportent sur les
transactions a court terme.
Sur les marchés d’obligations
d’entreprises, nous pensons
que les investissements a
long terme sont préférables
aux transactions a court
terme. Cela exige souvent
une vision a contre-courant.
Notre stratégie est centrée
sur l'analyse des fondamen-
taux plutét que sur un com-
portement moutonnier ou le

ticipons pas a des stratégies
de rotation sectorielle et ne
faisonss de projections d’au-
cune sorte.

Ne pas faire de projections
nous permet de moins nous
soucier de la macroéconomie
et de nous concentrer sur
notre univers de suivi afin
d’identifier des obligations
d’entreprises sous-évaluées a
inclure dans le portefeuille.
Limpact du coronavirus ap-
porte un héritage perturba-
teur aux marchés du crédit
en 2021 et nous pourrions
assister a de nouvelles pertur-
bations et a4 une volatilité ac-
crue. En restant fideles a nos
piliers d’investissement en ces
temps difficiles nous pensons
continuer a atténuer le risque

de sécurité. Nous pensons capital. comprenons et qui générent suivi de tendances. Nous ne de baisse tout en maximisant
que le pire résultat en ma- N’investissez pas dans ce que Afin de rester dans notre beaucoup de liquidités. Nous cherchons pas a prédire les les rendements pour les inves-
tiére d’investissement en obli-  vous ne comprenez pas. La «cercle de compétences», ne recherchons pas seule- taux d’intérét futurs, ne par-  tisseurs.
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< Tendance < Objectifs < Exagération du prix

< Indicateur de risques

< Prendre une décision

Fingraphs vous propose 3 horizons
d'investissement (long, moyen et court
terme) afin de percevoir I'environne-
ment dans lequel évolue le marché.

Les deux enveloppes présentes sur les
graphiques ci-dessus représentent la
tendance suivie. Une tendance haus-
siere est illustrée par un Bull et une
tendance baissiere par un Bear.

Un objectif probable en temps et en
prix est automatiquement calculé en
permanence. Cet objectif est illustré
par un faisceau vert ou rouge selon la
tendance et par une éllipse, qui repré-
sente la projection dans le temps pour
atteindre cet objectif.
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Un indicateur représentant le risque
oscille entre une zone Overbought
(rouge: risque élevé) et Oversold
(vert: risque faible). Un retournement
de la tendance est probable lorsque
I'indicateur sort de ces zones.

Lorsque la petite enveloppe vient
rencontrer la grande enveloppe,
ceci représente une exageération

du prix, et un mouvement contraire
est probable.
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