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Objectif de gestion
L'objectif de gestion de l'OPCVM est identique à celui de
l'OPCVM maître AMUNDI CREDIT EURO, et consiste à sélectionner
essentiellement parmi les obligations de la zone euro, les
titres qui présentent le plus de potentiel d’appréciation à
moyen terme afin de sur-performer sur 3 ans l’indice Barclays
Euro-Aggregate Corporate.

La performance sera celle de l'OPCVM maître diminuée des frais
de gestion propres au nourricier.

Orientation des placements
L'actif de l'OPCVM est investi en totalité et en permanence en
parts de l'OPCVM maître AMUNDI CREDIT EURO et accessoirement
en liquidités.

Rappel de la stratégie d'investissement de l'OPCVM maître:

Le fonds est en permanence exposé sur un ou plusieurs marchés de
taux de la zone euro.Le fonds est composé à plus de 50 %
d’obligations privées émises en Euros appartenant à l’univers «
Investment Grade » au sens des agences de notation
(correspondant à une notation minimale de BBB- dans l’échelle
S&P et de Baa3 dans l’échelle Moody’s).

Le solde sera composé de titres gouvernementaux appartenant aux
pays membres de l’OCDE. Le fonds offre une gestion active
reposant sur un processus d’investissement rigoureux permettant
d’identifier et de tirer parti de 2 axes de performance
comprenant 6 sources de valeurs ajoutées:

- Gestion du risque de taux :
. Gestion de l’exposition au risque de taux en termes de
sensibilité
. Gestion des positions sur la courbe des taux

L’analyse macro-économique sert de base à l’élaboration d’un
scénario de taux et de devises. La prise en compte de la
valorisation des instruments de taux permet de calibrer le
risque de taux et les positions sur la courbe et de les
implémenter dans le portefeuille.

- Gestion du risque de crédit :
. Gestion de l’exposition globale au risque crédit
. Gestion de l’allocation sectorielle
. Sélection émetteur
. Choix de titres

L’approche pour la gestion du risque systématique et
l’allocation sectorielle est de type «top down», et «bottom up»
pour la sélection des émetteurs et le choix de titres.

Actifs utilisés :

Classification AMF

Oblig. & titres créance Euro

Affectation des résultats

- Capitalisation

Régime fiscal

Le fonds n'est pas éligible au PEA.

Indicateur de référence

100% BARCLAYS EURO-AGG
CORPORATE (E)

L’indice Barclays Euro-Aggregate
Corporate (cours de clôture et coupons
réinvestis) est composé de titres
obligataires émis en Euro par des
émetteurs privés (industriels, financiers
et utilities) dont la notation minimum
est BBB- dans l’échelle de notation de
Standard & Poor’s et Baa3 dans
l’échelle Moody’s (catégorie de
notation investment grade).
Exclusivement à taux fixe, les
émissions doivent avoir une durée de
vie restant à courir supérieure à 1 an.
La nationalité de l’émetteur n’est pas
un critère discriminant.

Frais et commissions de gestion

-Frais de fonctionnement et de gestion
du Fonds Nourricier (incluant tous les
frais hors frais de transaction de
surperformance et frais liés aux
investissements dans des OPCVM ou
fonds d’investissement) : 0,95% TTC,
maximum l’an de l'Actif net.

-Frais à la charge de l'investisseur,
prélevés lors des souscriptions/rachats
de parts du FCP : Commision de
souscription non acquise à l'OPCVM
de 1% max.

Rappel des Frais du Fonds maître :

- Frais de fonctionnement et de
gestion : Part I2 - C : 0,25% TTC
maximum l'an de l'Actif net (hors
OPCVM et fonds d’investissement).

- Commission de surperformance :
néant.
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. Actions : Le fonds pourra investir jusqu’à 10% de son actif en
actions des sociétés des Etats membres de l’OCDE. En effet, dans
certaines circonstances de marché, il peut être plus opportun
d’être positionné sur l’action que sur la dette d’un même
émetteur.

. Titres de créances et instruments du marché
monétaire:
-L’univers d’investissement du fonds est centré sur les
obligations «Investment Grade» émises en euro.
-Le fonds pourra investir dans tous types d’obligations.
-Les investissements seront réalisés à plus de 50% sur des
obligations privées émises en Euros.
-Le FCP pourra investir jusqu’à 10% de son actif en obligations
libellées en devises de pays de l’OCDE ou de l’Union Européenne
hors zone Euro. Ces positions feront alors l’objet d’une
couverture du risque de change.
-Le fonds pourra investir dans des obligations non OCDE émises
en euros dans la limite de 10%.
-Les instruments du marché monétaire peuvent également être un
support d’investissement d’attente, en cas de souscriptions
importantes dans le fonds.

. Parts et actions d’autres OPCVM ou fonds
d’investissement:
-Le fonds peut investir jusqu’à 10% de son actif en parts ou
actions des OPCVM européens coordonnés ou français
principalement pour gérer la trésorerie du fonds.

Pour investir sur les différents marchés, le fonds utilise les
instruments financiers suivants : dérivés, dérivés intégrés, et
acquisitions et cessions temporaires de titres. La sensibilité
est gérée activement dans une fourchette [+2,+8].

Utilisés dans le cadre de l’objectif de gestion de l’OPCVM, les
dérivés et les titres intégrant des dérivés ont pour objet de
couvrir et/ou d’exposer l’OPCVM aux risques actions, de taux, de
change, de crédit, de volatilité. Ils sont également utilisés
pour reconstituer une exposition synthétique à la
volatilité.

Les acquisitions et cessions temporaires de titres ont pour
objet la gestion de la trésorerie de l’OPCVM et l’optimisation
de ses revenus.

L’engagement du fonds est limité à 100% de
l'actif.

L'ensemble des actifs pouvant être utilisés dans le cadre de la
gestion de l'OPCVM figure dans la note détaillée.

Profil de risque
Votre argent sera principalement investi dans des instruments
financiers sélectionnés par la société de gestion. Ces
instruments connaîtront les évolutions et les aléas des
marchés.

Le profil de risque du nourricier est identique au profil de
risque du maître, à savoir :

Les principaux risques liés à l’investissement :
- Risque de taux
- Risque de crédit
- Risque de contrepartie
- Risque en capital.

- Effets possibles de l’utilisation des dérivés sur le profil de
risque.
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Informations économiques et politique d'investissement

Compte rendu d'activité

Janvier 2010 : Le marché du crédit a ouvert l’année 2010 dans la continuation de fin 2009 :
positivement. La première semaine du mois, l’indice iTraxx Main s’est resserré de 7bp pour
atteindre un nouveau point bas à 65bp. De même, le rally sur le secteur des obligations
financières subordonnées s’est poursuivi, le prix moyen des Tier 1 bancaires s’affichant en
hausse de 3%. Le marché primaire a profité de cette ambiance favorable pour émettre en
masse, avec 13.7Bl€ de nouvelles émissions corporates.Cependant ce rally n’a pas duré.
L’écartement conséquent des spreads des obligations souveraines Grecques (dû à l’inquiétude
sur la capacité de la Grèce à réduire son déficit) et la volonté du gouvernement Chinois de
ralentir son expansion économique ont heurté les marchés actions et crédit. De même, les
Etats-Unis ont remis en question le modèle de banque universelle (activités de banque de
détail et de banque d’investissement au sein d’un même établissement) et cela a entraîné
une tension sur les spreads bancaires. Enfin, les émissions primaires, pricées trop chères
et pour des tailles trop importantes, n’ont pas performé et n’ont pas apporté de soutien au
marché. Au final, les spreads ont retracé une partie du chemin accomplie les deux premières
semaines sans que l’on puisse parler d’un retournement significatif. Le risque souverain
risque de limiter les performances futures. L’indice iTraxx Main a clôturé à 84bp.
En termes de gestion de portefeuille, nous avons accru notre sous-exposition sur la partie
5Ans de la courbe et en conséquence le fonds est sous sensible par rapport à son benchmark
(-25cts). Sur le crédit, nous avons renforcé notre exposition sur les subordonnées
financières. Sur l’assurance, nous avons acheté de l’Allianz et Groupama subordonnées. Sur
les bancaires, nous avons acheté des Tier 1 de Barclays et Caisse d’Epargne. Nous avons
aussi accru notre exposition sur les autos en participant aux émissions primaires de BMW,
Daimler et Peugeot. Le SPS du fonds s’établit à 11.27 contre 5.69 pour le benchmark.

Février 2010 : Le risque souverain a pesé sur le marché du crédit durant le mois de
février, entrainant un écartement des spreads.Les résultats pour le Q4 2009 ont dans
l'ensemble été rassurants pour l'avenir. Les banques et assureurs ont bien profité de la
remontée des prix des actifs risqués : en moyenne, les banques affichent des bilans
assainis et les assureurs ont amélioré leur ratio de solvabilité. L'activité sur le marché
primaire a été limitée (7Mds€ d'émissions non financières). Les entreprises affichent pour
la majorité des excédents de trésorerie et les dettes arrivant à échéance en 2010 ont déjà
été refinancées. Ces deux facteurs auraient du soutenir un resserrement des spreads de
crédit. Cela n'a pas été le cas. Une première explication est la contagion des craintes sur
les dettes souveraines vers les dettes corporates : cela a été notamment le cas pour les
entreprises grecques, portugaises, espagnoles et, dans une moindre mesure, italiennes. De
plus les spreads primaires sont sortis très serrés, n'incorporant aucune prime par rapport
au secondaire. Ainsi, pour la plupart, les nouvelles émissions n'ont pas performé et ont
pesé sur le marché secondaire. Même si les tensions sur la Grèce se sont apaisées en fin de
mois, cela n'a pas été suffisant pour annuler l'écartement des spreads. L'iTraxx Main
clôture le mois en hausse de 3bp à 86bp. En termes de gestion de portefeuille, nous avons
accru une nouvelle fois notre sous exposition sur les parties 5Ans et 10Ans de la courbe ce
qui a accentué l'écart de duration entre le fonds et le benchmark : -38cts à fin février.
Côté crédit, nous avons été actifs sur les primaires des banques australiennes. Ces
dernières ont traversé la crise quasi sans encombre de part leur faible exposition au
crédit. Nous avons souscrit à la CBA 10Ans, NAB 10Ans et BNZ 7Ans. Afin de ne pas trop
augmenter notre exposition globale nous avons vendu en face d'autres bancaires seniors
(Commerz 5Ans, ANZ 2Ans) dont les spreads nous semblent serrés. Par ailleurs, nous avons
profité de l'écartement de Telecom Italia dans la foulée de l'Italie pour en racheter.

Mars 2010 : Le marché primaire a été très actif, les entreprises profitant de l’effet
positif des annonces de résultats et d’un environnement de taux bas. En effet, les tensions
liées au risque souverain ont entrainé un mouvement de fuite vers la qualité vers
l’Allemagne et dans une moindre mesure la France. Les taux de rendements des nouvelles
émissions sont donc historiquement bas, malgré des spreads encore élevés. Sur le mois, on
compte 22.250Bl€ d’émissions corporates et 23.200Bl€ d’émissions financières. Contrairement
à Février, ces émissions ont performé, bénéficiant d’un environnement de marché plus
favorable, l’UE dévoilant son plan de soutien à la Grèce. Sur le marché secondaire, la
liquidité s’est améliorée. Néanmoins, la partie courte de la courbe reste relativement
illiquide à l’achat. Sur le mois, les obligations subordonnées financières ont surperformé
le marché. Notamment, BPCE a réussi l’émission d’une Tier 1 selon les anciennes
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caractéristiques (maturité perpétuelle, présence d’un call et d’une clause de step up).
L’iTraxx Main s’est resserré de 5bp, clôturant à 78bp. En termes de gestion de
portefeuille, nous avons réduit notre sous-exposition sur la partie 10Ans de la courbe.
Ainsi, la sensibilité du fonds est remontée : sa duration est maintenant neutre par rapport
au benchmark (-3cts à fin Mars). Côté crédit, nous avons été actifs sur le marché primaire.
Nous avons notamment souscrit aux nouvelles émissions de France Télécom (10Ans) et de
Carrefour (10Ans) que l’on voit rarement sur le primaire. Nous avons aussi participé à
l’émission Tier 1 de BPCE (coupon de 9%) et à l’émission Lower Tier 2 de Lloyds (maturité
de 10Ans fondante avec un coupon de 6.5%). Par ailleurs, nous avons réalisé un certain
nombre de switches sur les maturités courtes (2Ans contre 3Ans par exemple). En effet, la
partie très courte de la courbe a très bien performée mais le potentiel de gain est
maintenant réduit. Rallonger la maturité permet de bénéficier de spreads plus larges
(certaines courbes émetteurs sont très pentues). Le SPS du fonds est de 11.04 contre 5.51
pour le benchmark.

Avril 2010 : Les tensions sur les rendements grecs se sont accrues, la Grèce demandant
l’activation des plans d’aides du FMI et de l’UE. Ce seront finalement 110Ml€ qui seront
débloqués sur 3Ans. Néanmoins, des incertitudes subsistent : l’aide de l’UE doit encore
être votée par chaque état individuellement, et le plan d’austérité proposé par le
gouvernement Grec a un tel coût social que les marchés doutent de son application pratique.
Ces incertitudes cumulées au risque de contagion de la situation grecque vers d’autres pays
(Portugal en tête de mire, mais aussi Espagne et Italie) ont entraîné un regain de
volatilité sur tous les marchés.
Sur le marché du crédit, ce sont logiquement les établissements financiers qui ont été le
plus attaquées, ces derniers tardant à communiquer leur exposition sur la Grèce. Ainsi la
dette subordonnée Tier 1 a abandonné une partie des gains enregistrés depuis le début de
l’année. Néanmoins, dans son ensemble, le marché du crédit a bien résisté à la volatilité
ambiante, soutenu par un marché primaire atone (seulement 8Ml€ d’émissions non
financières) et des résultats solides pour le Q1 2010.
Les dérivés ont sous performé le marché cash, plus sensible à l’évolution du marché action.
L’indice iTraxx Main s’est écarté de 10bp sur le mois et clôture à 87bp.

En termes de gestion de portefeuille, nous avons accru notre sous pondération sur la partie
5Ans de la courbe. En conséquence le portefeuille est légèrement sous exposé en duration :
-10cts par rapport au benchmark.
Côté crédit, nous avons allégé notre exposition sur les subordonnées financières afin de
réduire notre risque sur cette classe d’actif. Nous n’avons pas réinvesti le cash afin de
réduire notre exposition global au crédit. Ainsi, le différentiel de SPS entre le benchmark
et le portefeuille est resté constant malgré l’écartement des spreads des subordonnées. Le
SPS du fonds est de 10.83 contre 5.42 pour le benchmark.

Mai 2010 : 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. Ainsi alors que le rendement du Bund touchait
de nouveaux plus bas historiques, tous les secteurs du marché du crédit se sont élargis.
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 performer 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, nous sommes revenus à une position légèrement
surpondérée en duration (+14cts par rapport au benchmark). Si les taux nous semblent très
bas actuellement (le 2Ans allemand s’établit autour de 0.5% contre un taux directeur de la
BCE à 1%...) le contexte actuel ne nous permet pas de maintenir notre sous
pondération.
Sur le crédit, nous avons continué à alléger notre exposition : le SPS du fonds affiche une
surpondération de 196 bp à la fin du mois (contre 522bp le mois précédent). Nous avons
notamment allégé notre exposition sur les financières (bancaires seniors et Tier 1), notre
principal pilier de risque. Nous avons aussi vendu des Autos car c’est le secteur corporate
qui sera le plus impacté par un revirement de l’économie. Au final, nous sommes revenus à
une position excédentaire en trésorerie.

Editions Légales
LCL OBLIGATIONS CREDIT
EURO
Rapport annuel
Décembre 2010

5



Juin 2010 : Aux Etats-Unis, le rythme de croissance pourrait maintenant ralentir. En zone
euro, les enquêtes industrielles continuent de pointer vers une croissance tirée par le
rebond du commerce extérieur, aidé par la faiblesse de l’euro. La fin de mois a été marquée
par de nouvelles tensions sur la Grèce, la dégradation par Moody’s à BB+ ayant alimenté le
flux vendeur. Le 2 ans allemand est passé d’un plus bas à 0.44% début juin à 0.58% en fin
de mois sur les anticipations de fin du LTRO à 1 an, tandis que le 10 ans baissait pour
s’inscrire à 2.56% sur fond de «flight to quality». La courbe s’est ainsi aplatie de 24bp
entre le 2 et le 10 ans pour revenir à 198bp. Les incertitudes quant à la capacité de
refinancement des pays périphériques ont pesé sur les spreads. Sur la dette privée, le
secteur financier a le plus souffert, par contagion du risque souverain. Au total, le
marché du crédit a performé de 0.23% sur le mois, soit un gain de 3.54% depuis le début de
l’année. La dette subordonnée a enregistré une perte de 2.34% sur le mois.Le marché
primaire est resté atone, avec seulement 9.4 Mds € d’émissions (un tiers du volume de juin
2009).Les dérivés de crédit ont continué de sous performer le cash au cours du mois.
L’Itraxx s’est élargi de 11 pbs à 128 tandis que l’Itraxx Crossover s’est élargi de 17bp.En
termes de gestion de portefeuille, nous avons progressivement augmenté la duration du
portefeuille pour couvrir partiellement la surexposition sur le crédit. 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. En revanche les taux long terme peuvent encore baisser, entrainant un aplatissement
de la courbe. Sur le crédit, nous avons continué à alléger notre exposition : le SPS du
fonds affiche une surpondération de 163 bp (contre 196bp le mois précédent). Nous avons
notamment allégé notre exposition sur les subordonnées financières, notre principal pilier
de risque. Le fonds est toujours globalement neutre sur les corporates.

Juillet 2010 : Le mois de juillet démontre un changement radical d’anticipations entre les
Etats-Unis et la zone Euro. On est passé d’une crainte liée au plan de resserrement fiscal
de la zone Euro à des inquiétudes sur la croissance américaine. Cette situation macro s’est
traduite par une réduction de l’écart de taux des pays périphériques par rapport aux taux
allemands. L’Allemagne a perdu un peu son statut de valeur refuge et les taux sont remontés
de 0.58% à 0.82% sur le 2 ans et de 2.58% à 2.68% sur le 10 ans, conduisant à un
aplatissement du 2-10 ans qui est passé de 200pb à 186pb. Le marché du crédit s’est révélé
très positif ce mois-ci alors que les inquiétudes liées au risque souverain
disparaissaient, conduisant à une performance d’à peu près 1%. Tous les secteurs en ont
bénéficié mais les meilleures performances viennent des financières et notamment des Tier1,
résultant principalement d’un Bâle III plus clément et des stress tests des banques
globalement rassurant. Le marché primaire a gagné de la dynamique après la réouverture en
juin avec des financières qui reviennent finalement sur le marché (17.3Mds € émis) face aux
corporates (5Mds € émis seulement). En termes de gestion de portefeuille, nous restons
surpondérés en duration (4.40 vs 4.04 pour l’indice de référence) afin de couvrir
partiellement la surexposition sur le crédit. Nous continuons d’augmenter notre exposition
à l’aplatissement de la courbe. Sur le crédit, nous avons continué à alléger notre
exposition : le SPS du fonds affiche une surpondération de 123 bp (contre 163bp le mois
précédent). La surpondération des financières subordonnéees reste notre principal pari par
une surexposition aux Lower Tier 2. Cependant, nous avons accru notre exposition aux
financières senior en participant aux derniers primaires qui offraient une prime
intéressante par rapport au marché secondaire : BNP 2.875% 2015, Intesa San Paolo 5.15%
2020, Bank of America 4.625% 2017, BBVA 3.875% 2015, Santander 3.5% 2014. Le fonds est
toujours globalement neutre sur les corporates.

Août 2010 : Aux Etats-Unis, les craintes d’un scénario en « double dip » se sont exacerbées
au mois d’août suite à la forte détérioration du marché du travail, à la révision à la
baisse du PIB du 2eme trimestre à 1.6% et à un marché immobilier qui a à nouveau montré des
signes de faiblesse. En revanche, en zone euro le rebond de l’Allemagne soutenu par ses
exportations se confirme, laissant augurer un PIB robuste au T3 pour le cœur de l’Europe.

Dans ce contexte, le rallye obligataire a été spectaculaire aux Etats-Unis, le marché
anticipant de nouvelles mesures de « quantitative easing » initiées par la Fed. Malgré les
bonnes nouvelles macroéconomiques, la baisse des taux s’est propagée en zone euro. Le
rendement du 2 ans allemand est repassé sous la barre des 0.60% tandis que le 10 ans a
baissé de 59 bp à 2.09% conduisant à un nouvel aplatissement de la courbe de 186 bp à
151bp. De plus, la dégradation de la note de l’Irlande par S&P à AA- a conduit à un nouvel
écartement des rendements des pays périphériques.
Bien que le marché du crédit ait généré une performance de 1.97% en Aout, les rendements se
sont légèrement écartés en fin du mois en raison des craintes d’un scénario en W aux
Etats-Unis. Cependant, le mois d’août a été très calme avec un marché primaire presque
fermé, les seuls émetteurs étant des sociétés financières.
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En termes de gestion de portefeuille, nous avons accentué la position à l’aplatissement sur
les maturités longues, anticipant un besoin important des investisseurs pour des taux plus
élevés sur des maturités plus longues. La sensibilité est en ligne avec le benchmark.
Sur le crédit, nous conservons la surpondération en SPS à 90 bp.
La surpondération des financières subordonnéees reste notre principal pari à travers une
surexposition aux LT2 et au secteur Assurances. Le fonds est toujours globalement neutre
sur les corporates.

Septembre 2010 : Le drainage de liquidité a logiquement conduit à une correction à la
hausse des taux courts. Le 2 ans allemand s’est ainsi tendu de 24bp à 0.83%. Le 10 ans,
volatile, a fini le mois à 2.28%. La courbe 2/10 ans s’est à nouveau aplatie à 145bp. Les
pays périphériques ont été à nouveau sous le feu de l’actualité. Si la perte de la note AAA
de l’Espagne par Moody’s a été sans impact sur le marché car largement anticipée, les
spreads du Portugal et de l’Irlande se sont vivement écartés. En dépit des craintes d’un «
double dip » et des nouvelles concernant des besoins supplémentaires afin de recapitaliser
le système bancaire irlandais, le marché du crédit a affiché une performance robuste avec
un excess return de 0.55%. Le spread moyen du Barclays Euro corporates se resserre de 7 bps
à 199bps à fin septembre. La dette subordonnée continue à surperformer générant +4.25% de
performance absolue sur le mois. Conséquence essentielle du délai laissé au secteur
bancaire pour l’implémentation du nouveau Bâle III (2018), ainsi que le passage en
Grandfathering de la dette subordonnée existante, ce qui incitera très fortement les
banques émettrices à exercer les « calls » sur cette dette subordonnée. L’anticipation de
cet exercice a fortement renchéri le prix de cette classe d’actifs. Le rythme d’émission du
marché primaire a sensiblement ralenti fin septembre. Le secteur corporate a émis 17Mds €
et le secteur financier 20Mds €. La performance sur le marché secondaire de cet afflux de
papier a été plutôt médiocre, avec des spreads qui se sont plutôt élargis après l’émission.

Gestion de portefeuille : nous avons profité du marché primaire pour investir sur les
émetteurs qui bénéficiaient d’une prime par rapport à la courbe secondaire. Ce fut le cas
sur les émissions Red Electrica 2016, Société Générale 2017, Atlantia 2017 et la nouvelle
Tier 1 Intesa. Nous sommes donc surpondérés en SPS de 191bps. La surexposition aux
financières subordonnéees reste notre principal pari à travers une surpondération des LT2,
T1 et subordonnées d’assurances.

Octobre 2010 : Les rendements obligataires se sont tendus sur le mois. Les taux dix ans
progressent de 24 points de base à 2.52 % alors que les taux deux ans ne montent que de 16
points de base favorisant une légère pentification de la courbe 2-10 ans. En revanche, la
courbe s’est aplatie sur le 10-30 ans de 11 points de base. Le spread des pays
périphériques a enregistré une forte volatilité sur le mois : après un resserrement
spectaculaire, ils se sont finalement ré-écartés en fin de mois pour finir légèrement sous
leur niveau du mois précédent. Le mois a été propice pour les marchés du crédit, avec des
spreads continuant à se resserrer, compensant largement la hausse légère des taux des
emprunts d’état. La dette Tier 1 est en tête des performances, avec presque 3% de
performance. Bâle 3 et les conséquences du QE2 de la Fed sont deux facteurs techniques de
bonne augure pour les actifs « risqués ». La tourmente des saisies immobilières aux USA a
brièvement impacté les banques US, BoA en particulier, s’écartant de 160bps à 200bps, mais
terminant le mois à 185bps. Le marché primaire a été actif ce mois-ci, sur les financières
en particulier. Le montant total d’émission s’élève à 13 milliards d’euros pour le secteur
corporate, et 15 milliards d’euros pour le secteur financier, en phase donc avec la demande
des investisseurs, à la recherche de rendement. En termes de gestion de portefeuille, nous
avons diminué la sensibilité taux du portefeuille, qui est dorénavant en ligne avec celle
du benchmark. Nous avons également diminué la position d’aplatissement sur la courbe des
taux. Sur le crédit, nous avons légèrement réduit la surpondération en SPS à 115 bp (vs 190
bps le mois précédent). Nous avons acheté de la protection sur l’Itraxx MAIN, et nous avons
progressivement vendu des titres de maturité longue (Carrefour, Eni, Commerzbank, KPN,…)
pour acheter des titres de maturités intermédiaires (5 ans). Nous avons aussi profité de
l’accès de faiblesse des banques américaines pour renforcer nos positions (Bank of
America). Le fonds est toujours globalement neutre sur les corporates.

Novembre 2010 : En zone euro, les enquêtes continuent de surprendre par leur optimisme.
Après deux mois en berne, les enquêtes PMI représentant l’activité dans l’ensemble de la
zone euro sont reparties à la hausse en novembre. L’Allemagne confirme en particulier sa
bonne santé avec un indice IFO au plus haut depuis la réunification. Le regain de tension
sur le risque souverain des pays périphériques, particulièrement l’Irlande, a favorisé les
anticipations de la prolongation des mesures non conventionnelles de la BCE, confirmées
lors de sa réunion du 2 décembre, et s’est traduit par une détente des taux courts. Le deux
ans est repassé significativement sous la barre des 1 % à 0.86 %, alors que le dix ans
s’est tendu de 15 points de base à 2.67 % conduisant à une pentification de la courbe 2-10
ans qui est passée de 153bp à 181bp. Malgré le plan de sauvetage irlandais, l’aversion au
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risque s’est répandue à l’ensemble de la zone euro ainsi qu’aux banques européennes,
l’Espagne et le Portugal figurant parmi les plus touchés par ce phénomène de contagion.Les
spreads se sont écartés sur tous les indices : l’Itraxx Main (+16bp), l’Itraxx Fin Senior
(+41bp) et l’Itraxx Fin Sub (+115bp) sur le mois.Le marché primaire, bien que contenu, a
bien accueilli les 5Mds d’€ de dette corporate et 3Mds de dette financière. En termes de
gestion de portefeuille, la position à l’aplatissement a été coupée (le fonds est
dorénavant neutre sur la position 2 ans), nous, avons progressivement augmenté la
sensibilité du fonds (4.54 vs 4.01 pour l’indice de référence). Sur le crédit, nous avons
réduit la surpondération en SPS à travers l’achat de protection sur l’Itraxx MAIN, et nous
avons continué de vendre des titres de maturité longue. Cependant, nous profitons de la
volatilité actuelle pour investir sur quelques primaires (Edison, BNP, ENI et Danone) qui
bénéficient d’une prime intéressante.

Décembre 2010 : Aux US, l’ensemble des données économiques publiées en fin d’année ont
donné une vision plutôt réconfortante de la conjoncture. L’enquête sur le moral des PME est
revenue sur ses niveaux d’avant crise et les enquêtes dans le secteur manufacturier des Fed
de New-York et de Philadelphie sont ressorties au-dessus des attentes. En zone euro,
l’activité dans l’industrie est restée bien orientée en fin d’année comme en témoigne les
données d’enquêtes. Il faut néanmoins souligner que ce mouvement est largement imputable à
l’Allemagne.
Les rendements obligataires se sont tendus en décembre de respectivement 28 bp sur le 10
ans à 2.94 % et de 21 bp sur le 5 ans à 1.94 % et plus marginalement sur le 2 ans de 2 bp à
0.85 %. La courbe des taux s’est fortement pentifiée sur le 2-10 ans passant de 181 à 211
bp sur le mois.
Sur le mois de décembre, l’activité sur le marché du crédit a été très faible, compte tenu
de la période de fin d’année, et de l’impact de la crise souveraine sur l’appétit au risque
des investisseurs. Globalement le marché a eu une performance légèrement négative (-0.37%).
Les spreads se sont écartés début décembre puis se sont repris alors que les banques
d’investissement clôturaient leurs books.
La dette Tier 1 a le mieux performé, dans le sillage du rallye des valeurs bancaires au
sein des marchés actions. La dette LT2 cependant est restée sous pression, après les
procédures d’échange et de réduction du nominal de ces dettes pour Anglo Irish et Bank of
Ireland.
L’Itraxx Main a surperformé l’Itraxx Financier, terminant le mois à 114 contre 124 le mois
précédent, comparé à 183 contre 171 pour l’Itraxx Financier.
En termes de gestion de portefeuille, nous avons maintenu la surexposition en sensibilité :
le fonds a une sensibilité de 4.45 contre 3.97 pour l’indice de référence.
Sur le crédit, nous avons continué de réduire la surpondération en SPS par la vente de
titres bancaires seniors et subordonnés sur l’ensemble des noms européens (Barclays,
Santander, BBVA…). En effet, le secteur financier reste très corrélé à la volatilité sur
les pays périphériques
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Exercice sous revue

Fonds
Indice de référence

Performance nette

Soit une sous performance

143,52 150,10

4,58
4,75
-0,17

Date de valorisation

Valeur liquidative

31/12/2009

Date début d'exercice Dernière VL publiée

31/12/2010

depuis le

Dernière VL publiée

31/12/2010

Valeur liquidative

EUREUR

 

<<Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont pas constantes dans le temps.>>

Les performances sont calculées sur la base de la dernière valeur liquidative officielle du mois d'arrêté. La performance du Fonds est
présentée après déduction des frais de fonctionnement et de gestion.
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Vie de l' OPCVM sur l'exercice sous revue

Pas de modifications sur l'exercice sous revue.
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Fonds du groupe

Informations spécifiques

Afin de prendre connaissance de l’information sur les instruments financiers détenus en portefeuille qui sont
émis par la Société de Gestion ou par les entités de son groupe, veuillez vous reporter aux rubriques :

• 3. Compléments d’Information
• 3.9.3. Instruments financiers du groupe détenus en portefeuille du rapport du Commissaire aux Comptes sur
l’exercice clos, joint ci-après.

Editions Légales
LCL OBLIGATIONS CREDIT
EURO
Rapport annuel
Décembre 2010

11



Procédure de sélection de brokers et des contreparties

Informations réglementaires

Notre société de gestion et sa filiale de 'Négociation' attachent une grande importance à la sélection des
prestataires transactionnels que sont les intermédiaires ('brokers') ou contreparties.

Ses méthodes de sélection sont les suivantes :
- Les intermédiaires ('brokers') sont sélectionnés par zone géographique, puis par métier. Les contreparties
sont sélectionnées par métier.
- Les intermédiaires ('brokers') et les contreparties se voient attribuer une note interne trimestrielle. Les
directions de notre société intervenant dans le processus de notation sont directement concernées par les
prestations fournies par ces prestataires. C'est la filiale de 'Négociation' de notre société qui organise et
détermine cette notation sur base des notes décernées par chaque responsable d'équipe concernée selon les
critères suivants :

Pour les équipes de gérants, d'analystes financiers et de stratégistes :
· relation commerciale générale, compréhension des besoins, pertinence des contacts,
· qualité des conseils de marchés et opportunités, suivi des conseils,
· qualité de la recherche et des publications,
· univers des valeurs couvertes, visites des sociétés et de leur direction.

Pour les équipes de négociateurs :
· qualité des personnels, connaissance du marché et information sur les sociétés, confidentialité,
· proposition de prix,
· qualité des exécutions,
· qualité du traitement des opérations, connectivité, technicité et réactivité.

Les directions 'Compliance' et 'Middle Office' de notre société disposent d'un droit de véto.

Accréditation d'un nouveau prestataire (intermédiaire ou contrepartie) transactionnel
La filiale de 'Négociation' se charge d'instruire les dossiers d'habilitation et d'obtenir l'accord des directions
'Risques' et 'Compliance'. Lorsque le prestataire transactionnel (intermédiaire ou contrepartie) est habilité, il fait
l'objet d'une notation lors du trimestre suivant.

Comités de suivi des prestataires (intermédiaires et contreparties) transactionnels
Ces comités de suivi ont lieu chaque trimestre, sous l'égide du responsable de la filiale de 'Négociation'.
Les objectifs de ces comités sont les suivants :
· valider l'activité écoulée et la nouvelle sélection à mettre en œuvre pour le trimestre suivant,
· décider de l'appartenance des prestataires à un groupe qui se verra confier un certain nombre de
transactions,
· définir les perspectives de l'activité.
Dans ces perspectives, les comités de suivi passent en revue les statistiques et notes attribuées à chaque
prestataire et prennent les décisions qui en découlent.

Service d'aide à la décision

Il est tenu à la disposition des porteurs un rapport relatif aux frais d’intermédiation. Ce rapport est consultable à
l’adresse internet suivante : www.amundi.com.
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Amundi

Société Anonyme au capital de 578 002 350 euros
Société de Gestion de Portefeuille agréée par l'AMF n° GP 04000036
Siège social : 90, boulevard Pasteur 75015 Paris - France - 437 574 452 RCS Paris

Une compagnie du Crédit Agricole / Société Générale
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