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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O Un niveau de croissance plus faible

4

US Economy GDPUS Economy GDPUS Economy GDPUS Economy GDP

(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O Le vieillissement de la population change influence la croissance des pays développés
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Demographics Will Limit LongerDemographics Will Limit LongerDemographics Will Limit LongerDemographics Will Limit Longer----Term Economic GrowthTerm Economic GrowthTerm Economic GrowthTerm Economic Growth

(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O Un environnement faiblement inflationniste

6

US InflationUS InflationUS InflationUS Inflation

(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O Surtout en zone Euro

7

Situation in Euro Area Remains Situation in Euro Area Remains Situation in Euro Area Remains Situation in Euro Area Remains TroublingTroublingTroublingTroubling

(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O Forces déflationnistes : La zone Euro prend-elle le chemin du Japon ?
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Unemployment Rates Remain ElevatedUnemployment Rates Remain ElevatedUnemployment Rates Remain ElevatedUnemployment Rates Remain Elevated

(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O La solution la plus facile : La relance par l’endettement des Etats 
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Government Debt ProjectionGovernment Debt ProjectionGovernment Debt ProjectionGovernment Debt Projection

(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O La solution la plus facile : La baisse des taux provoquée par les Banques Centrales
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World Government Bond YieldsWorld Government Bond YieldsWorld Government Bond YieldsWorld Government Bond Yields

(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O Net de l’inflation, le rendement sur les emprunts d’Etat devient insupportable pour les investisseurs
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Treasury Spreads Treasury Spreads Treasury Spreads Treasury Spreads LongLongLongLong----Term Term Term Term AveragesAveragesAveragesAverages

(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O Ce phénomène est valable partout dans le monde
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Real Rates have declined from 5% in 1984 to 0% todayReal Rates have declined from 5% in 1984 to 0% todayReal Rates have declined from 5% in 1984 to 0% todayReal Rates have declined from 5% in 1984 to 0% today

(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O Le niveau des taux d’intérêt explique à 92% votre performance à moyen terme
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Relationship Between Bond Yields and Future Average Annualized 10 Year Bond ReturnRelationship Between Bond Yields and Future Average Annualized 10 Year Bond ReturnRelationship Between Bond Yields and Future Average Annualized 10 Year Bond ReturnRelationship Between Bond Yields and Future Average Annualized 10 Year Bond Return

(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O Et la performance à long terme d’un produit obligataire est surtout liée au coupon

14

Explication de la performance des classes Explication de la performance des classes Explication de la performance des classes Explication de la performance des classes d’actifsd’actifsd’actifsd’actifs depuisdepuisdepuisdepuis 1926192619261926

(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O Comparé aux rendements historiques, le rendement actuel est extrêmement faible

15

Performance des classes Performance des classes Performance des classes Performance des classes d’actifsd’actifsd’actifsd’actifs depuisdepuisdepuisdepuis 1926192619261926

TAUXTAUXTAUXTAUX ACTIONSACTIONSACTIONSACTIONS

• Rend. brut Rend. brut Rend. brut Rend. brut moyenmoyenmoyenmoyen : : : : +5,85%+5,85%+5,85%+5,85% +14,34%+14,34%+14,34%+14,34%

• Rend. net Rend. net Rend. net Rend. net moyenmoyenmoyenmoyen : : : : +2,80%+2,80%+2,80%+2,80% +11,29%+11,29%+11,29%+11,29%

• % % % % annéeannéeannéeannée négativenégativenégativenégative :::: 11%11%11%11% 27%27%27%27%

• Rend. des Rend. des Rend. des Rend. des annéesannéesannéesannées négativesnégativesnégativesnégatives :::: ----1,68%1,68%1,68%1,68% ----13,61%13,61%13,61%13,61%

(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

O Comment doper le rendement de son portefeuille obligataire ?

16

Relationship Between Bond Yields and Future Average Annualized 10 Year Bond ReturnRelationship Between Bond Yields and Future Average Annualized 10 Year Bond ReturnRelationship Between Bond Yields and Future Average Annualized 10 Year Bond ReturnRelationship Between Bond Yields and Future Average Annualized 10 Year Bond Return

????
(source : Morningstar)
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

17

1

2

3

4

� Les produits obligataires restent privilégiés, surtout en Europe

(source : Morningstar)

O 81 milliards 81 milliards 81 milliards 81 milliards € de de de de collectecollectecollectecollecte nettenettenettenette sursursursur les les les les fondsfondsfondsfonds obligatairesobligatairesobligatairesobligataires en Europe en Europe en Europe en Europe depuisdepuisdepuisdepuis le début de le début de le début de le début de l’annéel’annéel’annéel’année
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Le succès des stratégies de diversification obligataire

18

� Les investisseurs se tournent vers les stratégies délivrant le plus de rendement

RépartitionRépartitionRépartitionRépartition de la de la de la de la collectecollectecollectecollecte nettenettenettenette en Europe en Europe en Europe en Europe sursursursur les obligations (+81 milliards les obligations (+81 milliards les obligations (+81 milliards les obligations (+81 milliards €))))

EUR Total Return & Other Bond 10 676

EUR Corporate Bond 9 432

EUR Diversified Bond 7 961

EUR Flexible Bond 6 789

EUR Fixed Term Bond 6 485

EUR High Yield Bond 4 833

EUR Diversified Bond - Short Term 3 361

EUR Corporate Bond - Short Term 1 541

Europe High Yield Bond 765

(source : Morningstar)
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La bibliothèque des stratégies possibles

O Aux US, le nombre des stratégies obligataires satellites est important et en plein développement

20

A-Rated

Bank Loan

BBB-Rated

Conservative Allocation

Domestic Real Estate

Emerging Markets Bond

Foreign Bond

GNMA

High Yield Bond

Inflation-Protected Bond

Intermediate Government (4-6)

Intermediate Investment Grade (4-6)

Long Government (>6)

StratégiesStratégiesStratégiesStratégies obligatairesobligatairesobligatairesobligataires institutionnellesinstitutionnellesinstitutionnellesinstitutionnelles CatégoriesCatégoriesCatégoriesCatégories MorningstarMorningstarMorningstarMorningstar

Long Government (>6)

Long Investment Grade (>6)

Mortgage-Backed

Multisector Bond

Nontraditional Bond

Short/Intermediate Government (2.5-4)

Short/Intermediate Investment Grade (2.5-4)

Short-Term Government

Short-Term Investment Grade

Ultrashort Investment Grade

World Bond

…………

(source : Morningstar)
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La bibliothèque des stratégies possibles

O La taille des stratégies obligataires satellites aux US augmente fortement et gagne en maturité

21

US Bond Markets, Trillions of USD, 1980US Bond Markets, Trillions of USD, 1980US Bond Markets, Trillions of USD, 1980US Bond Markets, Trillions of USD, 1980----2010201020102010

(source : SIFMA, Morningstar)



22

La bibliothèque des stratégies possibles

O Le succès s’explique par la recherche d’un rendement supérieur 

22

FixedFixedFixedFixed----Income Winners and LosersIncome Winners and LosersIncome Winners and LosersIncome Winners and Losers

(source : Morningstar)
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La bibliothèque des stratégies possibles

O Et aussi pour leur capacité à diversifier une allocation

23

Core Versus NonCore Versus NonCore Versus NonCore Versus Non----Core FixedCore FixedCore FixedCore Fixed----Income Income Income Income Assets (2008Assets (2008Assets (2008Assets (2008----2014)2014)2014)2014)

(source : Morningstar)
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La bibliothèque des stratégies possibles

O Exemple de stratégies obligataires aux US : Le marché des RMBS présente une granularité très forte

24

ABS/MBS : Residential Mortgage Back Securities Single FamilyABS/MBS : Residential Mortgage Back Securities Single FamilyABS/MBS : Residential Mortgage Back Securities Single FamilyABS/MBS : Residential Mortgage Back Securities Single Family

(source : Morningstar)
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La bibliothèque des stratégies possibles

O Exemple de stratégies obligataires aux US : Le marché des collectivités locales
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Municipal : High Yield Municipal : High Yield Municipal : High Yield Municipal : High Yield MuniesMuniesMuniesMunies
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La bibliothèque des stratégies possibles

O Pour un investisseur européen, l’univers des possibles peut être vu à travers plusieurs critères

26

Par Par Par Par marchémarchémarchémarché ////

EmetteursEmetteursEmetteursEmetteurs

OSouverains

OCollectivités locales

OCorporates

OBancaires/Financières

O…

Par zone Par zone Par zone Par zone 

géographiquegéographiquegéographiquegéographique

OEuro

OUS

OAsie

OHedgéou non

O…

Par naturePar naturePar naturePar nature

InstrumentsInstrumentsInstrumentsInstruments

OFixes

OVariables

OConvertibles

OIndexées

O…

Par Par Par Par SSSStratégietratégietratégietratégie

/Construction/Construction/Construction/Construction

ODuration/Portage

OBuy&Hold

OValeur relative

OBullet/Barbel/Ladder

OISR/ESG

O…

Par Par Par Par SénioritéSénioritéSénioritéSéniorité

/Crédit/Crédit/Crédit/Crédit

OInvestment Grade

OHigh Yield

OLoans

OMezzanine

O…

Par Par Par Par Style Style Style Style 

/Indices/Indices/Indices/Indices

OPassif/ETF

OActif benchmarké

OTrès actif/Total return

OArbitrage/AbsoluteReturn

O…

Par Par Par Par Société Société Société Société 

/Processus/Processus/Processus/Processus

OGrand groupe vs indépendant

ONouvelle société vs Ancienne

OAnalyse interne vs Externe

OAccès au marché

O…

Par Par Par Par GérantGérantGérantGérant

/Personnalité/Personnalité/Personnalité/Personnalité

OExpertise

OExpérience

OTrack-record total

OTrack-record équipe actuelle

O…
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La bibliothèque des stratégies possibles

O Pour un investisseur européen, les principales catégories obligataires peuvent être regroupées

(source : Morningstar)
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Focus sur certains gérants obligataires

O Exemple d’un fonds Vanguard

29

GNMA : Federal AgenciesGNMA : Federal AgenciesGNMA : Federal AgenciesGNMA : Federal Agencies

(source : Morningstar)
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Focus sur certains gérants obligataires

O Exemple d’un fonds Vanguard

30

Des analyses Des analyses Des analyses Des analyses quantitativesquantitativesquantitativesquantitatives et et et et qualitativesqualitativesqualitativesqualitatives sursursursur le le le le fondsfondsfondsfonds

Analyses Analyses Analyses Analyses qualitativesqualitativesqualitativesqualitativesAnalyses Analyses Analyses Analyses quantitativesquantitativesquantitativesquantitatives
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Focus sur certains gérants obligataires

O Exemple d’un fonds Western

31

US High YieldUS High YieldUS High YieldUS High Yield

(source : Morningstar)
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Focus sur certains gérants obligataires

O Exemple d’un fonds GMO

32

Emerging Market DebtEmerging Market DebtEmerging Market DebtEmerging Market Debt

(source : Morningstar)
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Remarques

� Europe : 6% des AuM , 311 mds€, 2162 ETF, 5% de la collecte en 2014

� USA : 13% des AuM , 1726 mds USD, 1576 ETF, 40% de la collecte en 2014

DOCUMENT RÉSERVÉ AUX PROFESSIONNELS

6%
3%

O 1. Il faut également tenir compte du développement de la gestion passive, y compris sur les obligations

(source : Morningstar)
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ETF Beta

UCITS

PRIV’HEDGE

BETAALPHA

LIQUID

ILLIQUID

LOW

TRACKING ERROR

NEWCITS Plus la gestion 

indicielle se développe, 

plus elle libère des 

opportunités pour la 

gestion active

35

Remarques

Smart Beta

DOCUMENT RÉSERVÉ AUX PROFESSIONNELS

O 1. Il faut également tenir compte du développement de la gestion passive, y compris sur les obligations
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Remarques

TOP ACTIONS

36
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TOP DIVERSIFIES TOP OBLIGATIONS

O 2. Il faut tenir compte de l’apparition de nouveaux gérants et de nouveaux fonds

France : Collecte nette en France à fin juin 2014
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Remarques

O 3. Il faut tenir compte de l’apparition de nouvelles stratégies

Coût de financement des entreprises en Coût de financement des entreprises en Coût de financement des entreprises en Coût de financement des entreprises en FranceFranceFranceFrance

O Désintermédiation : Les institutionnels comme nouveaux financeurs des PME-ETI ?



38

38

Remarques

O 3. Il faut tenir compte de l’apparition de nouvelles stratégies

L’institutionnelL’institutionnelL’institutionnelL’institutionnel vavavava----tttt----ilililil pouvoirpouvoirpouvoirpouvoir intégrerintégrerintégrerintégrer toutestoutestoutestoutes cescescesces expertisesexpertisesexpertisesexpertises en interne ?en interne ?en interne ?en interne ?

ODette Infra

ODette Immo

ODette Collectivités Locales

ODette CoprorateEuroPP

ODette LeverageLoans

ODette UnitrancheLBO Mezzanine

ODette Hybride

ODette Convertible

ODette Privée

OCoCo’sBond

O…

LES NOUVELLES STRATEGIESLES NOUVELLES STRATEGIESLES NOUVELLES STRATEGIESLES NOUVELLES STRATEGIES
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Remarques

O 4. Il faut tenir compte des contraintes des institutionnels 

AnalyseAnalyseAnalyseAnalyse de la de la de la de la répartitionrépartitionrépartitionrépartition du total net des placements en VNC par du total net des placements en VNC par du total net des placements en VNC par du total net des placements en VNC par l’ACPRl’ACPRl’ACPRl’ACPR

+78 milliards +78 milliards +78 milliards +78 milliards € de plus values latentesde plus values latentesde plus values latentesde plus values latentes

(source : ACPR)

POIDSPOIDSPOIDSPOIDS

OBLIG.OBLIG.OBLIG.OBLIG.

81%81%81%81%
80%80%80%80%

82%82%82%82%
83%83%83%83%
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Remarques

O 4. Il faut tenir compte des contraintes des institutionnels 

L’institutionnelL’institutionnelL’institutionnelL’institutionnel vavavava----tttt----ilililil pouvoirpouvoirpouvoirpouvoir intégrerintégrerintégrerintégrer toutestoutestoutestoutes cescescesces expertisesexpertisesexpertisesexpertises en interne ?en interne ?en interne ?en interne ?

OLe développement d’alternatives 

face aux trois grandes agences de notation

OUn nettoyage des réglementations 

financières institutionnelles

OLe développement de méthodologies 

indépendantes non payées par les 

émetteurs

OLe développement de l’analyse Crédit 

en interne chez les professionnels et 

institutionnels

OLe Shadow Scoringet la capacité 

d’utiliser des données et logiciels pour 

recalculer ses propres notations en interne 

(non diffusées)

O…

LA REGLEMENTATIONLA REGLEMENTATIONLA REGLEMENTATIONLA REGLEMENTATION

Solvency2Solvency2Solvency2Solvency2
ESMAESMAESMAESMA

MCRMCRMCRMCR

Mark-to-Market

Volatilité à 1 an 

Return on Capital 

S
C
R

Transparisation

R
ep
or
ti
ng

Pilier 1
Risque
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Remarques

O 5. Dans ce contexte difficile, il faut tenir compte de l’importance de la gestion flexible

41

Fixed Income Mutual Fund Assets by DurationFixed Income Mutual Fund Assets by DurationFixed Income Mutual Fund Assets by DurationFixed Income Mutual Fund Assets by Duration

ConsidèrentConsidèrentConsidèrentConsidèrent qu’ilqu’ilqu’ilqu’il fautfautfautfaut éviteréviteréviteréviter

étantétantétantétant donnédonnédonnédonné le le le le risquerisquerisquerisque de de de de 

remontéeremontéeremontéeremontée

ConsidèrentConsidèrentConsidèrentConsidèrent qu’ilqu’ilqu’ilqu’il fautfautfautfaut éviteréviteréviteréviter

étantétantétantétant donnédonnédonnédonné le le le le faiblefaiblefaiblefaible niveauniveauniveauniveau

de de de de tauxtauxtauxtaux

(source : Morningstar)
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Remarques

O 5. Dans ce contexte difficile, il faut tenir compte de l’importance de la gestion flexible

42

Rising Rates Ahead ?Rising Rates Ahead ?Rising Rates Ahead ?Rising Rates Ahead ?

Le Le Le Le marchémarchémarchémarché US price US price US price US price uneuneuneune haussehaussehaussehausse des des des des tauxtauxtauxtaux sursursursur la la la la courbecourbecourbecourbe au au au au courscourscourscours de la de la de la de la prochaineprochaineprochaineprochaine annéeannéeannéeannée

(source : Morningstar)
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Remarques

O 5. Dans ce contexte difficile, il faut tenir compte de l’importance de la gestion flexible

43

Real Stock and Bond Returns in Different Bond Yield Change EnvironmentsReal Stock and Bond Returns in Different Bond Yield Change EnvironmentsReal Stock and Bond Returns in Different Bond Yield Change EnvironmentsReal Stock and Bond Returns in Different Bond Yield Change Environments

(source : Morningstar)
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Remarques

O 5. Dans ce contexte difficile, il faut tenir compte de l’importance de la gestion flexible

44

When Rates RiseWhen Rates RiseWhen Rates RiseWhen Rates Rise

AverageAverageAverageAverage Rolling 6 Rolling 6 Rolling 6 Rolling 6 monthmonthmonthmonth assetassetassetasset returnsreturnsreturnsreturns duringduringduringduring historicalhistoricalhistoricalhistorical interestinterestinterestinterest----rate scenarios (1926rate scenarios (1926rate scenarios (1926rate scenarios (1926----2013)2013)2013)2013)

(source : Morningstar)
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Remarques

O 5. Dans ce contexte difficile, il faut tenir compte de l’importance de la gestion flexible

45

When Rates Rise or Fall RapidlyWhen Rates Rise or Fall RapidlyWhen Rates Rise or Fall RapidlyWhen Rates Rise or Fall Rapidly

AverageAverageAverageAverage Rolling 6 Rolling 6 Rolling 6 Rolling 6 monthmonthmonthmonth assetassetassetasset returnsreturnsreturnsreturns duringduringduringduring historicalhistoricalhistoricalhistorical interestinterestinterestinterest----rate scenarios (1926rate scenarios (1926rate scenarios (1926rate scenarios (1926----2013)2013)2013)2013)

(source : Morningstar)
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Remarques

De l’extraction de la performance à ciel ouvert

46

A l’extraction de la performance dans des 

conditions extrêmes

Extracting under extreme conditionsOpen-pit Extracting

O 5. Dans ce contexte difficile, il faut tenir compte de l’importance de la gestion flexible
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Conclusion

O Pour un institutionnel français, le placement le plus facile depuis 30 ans était l’OAT 

O En gestion obligataire, nous passons d’une gestion binaire à une gestion multiple  

O L’évolution lente des primes de risque est remise en cause par la pro-cyclicité de tous les acteurs

O S’adapter exige un changement de rythme, d’outils

O D’une gestion long terme stable, l’investisseur va devoir adopter une gestion flexible et active au gré des 

opportunités

De la gestion binaireDe la gestion binaireDe la gestion binaireDe la gestion binaire

BuyBuyBuyBuy & & & & HoldHoldHoldHold

Sur des marchés liquides (Etats)Sur des marchés liquides (Etats)Sur des marchés liquides (Etats)Sur des marchés liquides (Etats)

A la gestion complexeA la gestion complexeA la gestion complexeA la gestion complexe

FlexibleFlexibleFlexibleFlexible

Sur différents moteurs de performanceSur différents moteurs de performanceSur différents moteurs de performanceSur différents moteurs de performance
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Global Operations

Mexico 
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Santiago

Sao Paulo

▶ We’re a leading provider of independent 

investment research.

▶ We serve clients globally through our presence 

in North America, South America, Europe, 

Asia, Australia, and the Middle East. 

▶ Our 3,500 employees work in offices 

worldwide, offering local market expertise.

▶ Since 1984, we’ve been recognized for 

pioneering contributions to the investment 

industry.

▶ Our global database includes approximately 

446,000 investments.
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Our mission is to create great products that help investors reach their financial goals. We help individual investors, and the institutions and 

advisors that serve them.

Morningstar
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Who We Serve Worldwide

AdvisorsIndividualsInstitutions

5,100 institutional clients

8,500+ Morningstar DirectSM

licenses

$152.1 billion in assets under
advisement

24 million retirement plan

participants with access to our

retirement advice services

through 237,000 plan sponsors

and 26 plan providers

9.3 million individual investors

124,000 paid Premium Members of 
Morningstar.com®

One of the largest independent

sources for equity and credit 

research

260,000 financial advisors

About 25% of financial advisors 

worldwide have access to 

Morningstar’s solutions

169,000+ U.S. Morningstar®

Advisor WorkstationSM and 

Morningstar OfficeSM licenses

Assets under management and advisement as of Dec. 31, 2013.
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Morningstar

strengths form the

foundation…

…for innovative 

products and 

services…

…that help clients 

meet their business

challenges.
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Independent Analyst Research

52

Trusted Investment Ideas, Analysis, and Ratings

▶ Fundamental, bottom-up approach to 

investment research

▶ Talented staff of approximately 270 investment 

research professionals

▶ 6,000+ fund and stock analyst reports

▶ Latest developments:

▶ Quantitative equity ratings

▶ Morningstar Analyst Rating™ for funds

▶ Stewardship Rating for stocks

▶ Corporate credit ratings

▶ Target-date fund series ratings

▶ Volatility-controlled portfolio management
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Independent Analyst Research
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Morningstar Analyst Rating™ for Funds

▶ We’ve launched forward-looking, analyst-

driven global fund ratings.

▶ The Morningstar Analyst Rating™ for funds is 

a qualitative measure, or “aptitude test,” while 

the Morningstar Rating™ for funds, or “star 

rating,” is a quantitative, backward-looking 

“achievement test.”

▶ Morningstar analysts evaluate funds based on 

five key pillars: People, Process, Performance, 

Parent, and Price.

▶ The Analyst Rating scale has five tiers: three 

positive ratings of Gold, Silver, and Bronze, a 

Neutral Rating, and a Negative Rating.
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Independent Analyst Research
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Actionable Equity Insights from Award-Winning Analysts

▶ 120 equity analysts worldwide

▶ 13 winners in The Wall Street Journal’s latest 

“Best on the Street” survey, more than any 

other firm

▶ 1,600 stock Analyst Reports

▶ 70,000+ Quantitative Ratings
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