Ceci est une communication a caractere publicitaire destinée a des investisseurs professionnels.
Elle n'a pas vocation a constituer un conseil en investissement.

5 Atouts

LAZARD

FRERES GESTION



Depuis le début de I'année, le High Yield européen se distingue face au crédit Investment Grade et
au segment souverain. Grace a son portage élevé, doublé d'une conjoncture favorable, ce segment
de marché nous semble bien positionné pour continuer a dégager une solide performance au cours
des trimestres a venir.

High Yield : pourquoi maintenant ?
» Desrendements attractifs permettant de supporter les épisodes de volatilité.
* Untaux de défaut attendu en baisse au cours des 12 prochains mois.

* Un environnement économique porteur en Europe.

Une performance a long terme

Du fait que le segment High Yield regroupe, par nature, des émetteurs moins bien notés que ceux de
la catégorie Investment Grade, ces titres sont considérés comme plus risqués en raison de leur plus
forte volatilité en périodes de crises.

Néanmoins, sur le long terme, la performance de ce segment de marché s’avere significativement
supérieure a celle du marché Investment Grade. Depuis deux ans notamment, le marché High Yield
européen connait une solide dynamique. Du T1er janvier au 31 ao(t 2024, ce segment a progressé de
+5,6% en moyenne', poursuivant sa bonne tendance de I'année 2023 ou il avait déja progressé de
12,0% en effacant son recul de 'année 2022. Le segment High Yield européen surperforme par ailleurs
face au segment High Yield américain et « Global » (voir graphiques ci-dessous).

Performances sur 10 ans
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Source : Bloomberg, au 37 aolt 2024. Indices : HEAG Index / ENOO Index.

'Source : Bloomberg, HEAE Index.



Le High Yield européen surperforme face au High Yield « Global » et US
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Source : Lazard Fréres Gestion, Bloomberg. Données au 31 ao(t 2024. Euro HY : HEAE H-USD Index (ICE BofA Euro Non Financial
Fixed & Floating Rate High Yield Constrained Index). US HY : HCNF USD (ICE BofA US Non Financial High Yield Constrained Index).
Global HY : HNOC H-USD.
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Vers une baisse des taux de défaut N

L'un des sujets a surveiller, lorsque I'on investit sur le segment High Yield, est bien sir le taux de défaut.
Depuis la hausse des taux survenue en 2022, certains émetteurs rencontrent davantage de difficultés
pour rembourser leurs dettes. Parmi les émetteurs européens, cela s’est traduit par une remontée du
taux de défaut jusqu'a 3,9% en janvier 2024 (sur 12 mois glissants) selon les données de Moody's.
Depuis, ce taux diminue progressivement. Fin aolt 2024, il était de 3,5% et Moody's prévoyait un retour
a 2,8% pour les 12 mois suivants. On notera que le taux de défaut des émetteurs européens est plus
faible que celui des émetteurs High Yield américains (5,2% a fin juillet selon Moody's).

Il estimportant de garder en téte que ces défauts restent souvent partiels. Les titres concernés offrent
un taux de recouvrement qui n’est pas nul, ce qui permet a leurs détenteurs de ne pas perdre la total-
ité de leur investissement. Dans le cadre d'une gestion active, la plupart de ces défauts peuvent par
ailleurs étre évités.

Une amélioration de I'environnement économique

Autre facteur particulierement favorable au segment High Yield : 'amélioration des perspectives
économiques en Europe. Depuis le 6 juin 2024, la BCE est entrée dans un cycle de baisse de ses taux
directeurs, ce qui devrait constituer un solide soutien pour I'ensemble des marchés obligataires au
cours des prochains trimestres.

Surtout, le High Yield européen bénéficie désormais d’'une amélioration des indicateurs économiques
de la zone euro. Le retour du PMI composite au-dessus des 50 points depuis le printemps laisse
entendre que la zone euro pourrait renouer avec une dynamique de croissance tout en ayant échappé
a la récession. Pour les entreprises du segment High Yield, cette situation, si elle se confirme, serait
idéale car elle leur permettrait de bénéficier d'une meilleure dynamique de croissance, tout en se
finangant a moindre co(t dans un environnement de taux plus faibles.

Une collecte redevenue dynamique

Pour toutes ces raisons, le segment High Yield attire de nouveau les investisseurs, apres avoir long-
temps été délaissé. Jusqu'en 2023, la crainte d’'une récession en Europe poussait en effet nombre
d’investisseurs a se tenir a I'écart de ce segment de marché. Désormais, cette perspective s’est
renversée.

Du 1er janvier au 31 ao(t 2024, les fonds dédiés au segment High Yield européen ont ainsi attiré plus
de 7 milliards d’euros d'aprés les données de JP Morgan. Cet afflux de capitaux constitue un soutien
supplémentaire pour le segment de marché.




Collecte sur le segment High Yield européen
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Source : JP Morgan, Bloomberg, au 37 aolt 2024.
Conclusion

Ces éléments nous aménent a considérer le High Yield comme un segment de marché particuliere-
ment intéressant dans le contexte actuel. Le niveau des rendements a terme (6,5%) surcompense
largement le taux de défaut anticipé a 12 mois par Moody'’s (2,8%). Un bon choix de « bond picking »,
associé a un travail de diversification et de pondération par émetteur, permet par ailleurs de réduire
considérablement ce risque.

Au cours des prochains trimestres, le High Yield pourrait également bénéficier d'un environnement
porteur, marqué par une baisse progressive des taux de la BCE et une amélioration de la croissance
en Europe.

En somme, I'environnement de marché est redevenu beaucoup plus favorable qu’il y a quelques
années. En 2021, le marché obligataire européen restait peu attractif, pénalisé par des taux de base
négatifs. Désormais, en analysant les émetteurs au cas par cas, il est possible de trouver des titres
aux rendements attractifs, sans prendre de risques excessifs.
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