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LES OBLIGATIONS BRITANNIQUES OFFRENT DES OPPORTUNITES

Aprés la hausse du FTSET00, un repositionnement sur les obligations est raisonnable

L'indice FTSE 100 a réalisé une excellente performance depuis
juin, se hissant autour de 9200 points, non loin de ses sommets
historiques. Cette hausse a été principalement portée par les
grandes valeurs internationales des secteurs de [I'énergie,
des matieres premieres et de la pharmacie, qui bénéficiadient de
la Iégere faiblesse de la livre sterling et en particulier d'une plus
forte demande mondiale. Cependant, & ces niveaux, le potentiel
de hausse supplémentaire nous semble limité. Bien que la
valorisation de lindice, avec un ratfio cours/bénéfices (P/E)
d'environ 13,5x pour 2026, reste inférieure a celle du marché
américain  (S&P500), elle n'est plus aussi manifestement bon
marché qu'auparavant. Surtout, le marché britannique manque
de catalyseurs domestiques forts, avec une économie qui devrait
connadifre une croissance faible. Dans ce contexte, nous
suggérons une réduction des actions britanniques et un retour
sur le marché obligataire qui dispose d'un ratio rendement/risque
attrayant. Les taux directeurs devraient rester élevés avec un
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rendement attrayant sur les obligations d'Etat & dix ans (Gilts) de
4.6%. La courbe des taux est restée quasiment plate, les taux a
deux ans s'établissant a un niveau trés proche, ce qui reflete les
anticipations du marché d'une politique monétaire restrictive a
court terme. La décision de la BoE de concentrer ses ventes
d'obligations d'Efat sur la partie courte de la « yield curve » aura
un effet positif pour les obligations a plus longue échéance.
Comparativement a d'autres dettes souveraines, les Gilts offrent
une prime intéressante avec, par exemple, le Bund allemand (200
points de base). Cette prime de risque, combinée a la solidité du
crédit souverain britannique, rend les obligations d'Etat
britanniques particulierement intéressantes pour les investisseurs a
la recherche de revenus stables et d'une diversification.
Elles offrent non seulement une protection contre linflation, mais
aussi un potentiel d'appréciation du capital lorsque la Bangue
d'Angleterre entamera son cycle de baisse des taux.
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