B Asset management Le grand débat

Le grand débat gestion de trésorerie

Face aux taux d’intérét négatifs, les réactions des entreprises et des investisseurs institutionnels
varient selon leurs propres contraintes internes. Ainsi les grandes entreprises cotées sont-elles
tenues par une obligation de sélectionner des produits «cash & cash equivalent», tandis que

les PME et les ETI disposent de plus de latitude pour se positionner sur des solutions avec des
rendements a zéro, voire trés légérement positifs. Les institutionnels distinguent aussi de plus en
plus souvent une poche de trésorerie & long terme, tout en continuant & investir dans les fonds
monétaires dont les rendements sont tout de méme meilleurs que la détention de cash dans un
compte dépositaire. De nouvelles solutions émergent en paralléle, comme les fonds & échéance,
les fonds obligataires a court terme ou les produits structurés dont les risques ne sont pas toujours
bien évalués par les investisseurs.
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a courtterme en

Europe sont néga-

tifs depuis main-

tenant plusieurs
années ; cette situation
pourraitlle se prolonger
encore durablement ?

Alain Guelennoc, directeur
général de Federal Finance
Gestion : Les banques centrales,
quil s’agisse de la Banque cen-
trale européenne (BCE) ou de la
Fed aux Etats-Unis, ont entre-
pris un revirement début 2019 :
alors qu'elles devaient entamer
ou accentuer le resserrement de
leur politique monétaire, elles
ont décidé de poursuivre leurs
politiques monétaires accommo-
dantes et plus récemment de les
intensifier afin de pallier le ralen-

tissement de la croissance et le
manque d’inflation. Cette straté-
gie semble durable. En effet, aux
Etats-Unis, la Fed vient tout juste
de baisser a nouveau les taux
directeurs de 25 points de base.
En Europe, la BCE a fait de méme
en septembre avec un geste sur
les taux d'intérét et procede a des
injections supplémentaires de
liquidités. Nous ne voyons pas
de régularisation prochainement,
contrairement a ce que nous
anticipions il y a quelques mois.
Dans un tel contexte, les taux
d’intérét a court terme devraient
rester durablement négatifs. Cette
situation vaut pour I'ensemble de
la courbe des taux. Nous consi-
dérons tout de méme que, sur
les taux longs, il existe des seuils
de résistance a la baisse. Ainsi,
lorsque les titres allemands a
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10 ans (Bund) ont atteint - 0,6 %,
l'appétit des investisseurs sest
réduit sensiblement. De ce fait,
nous considérons que nous avons
peut-étre atteint des plus bas.
Depuis, les taux d'intérét a 10 ans
se sont légerement ajustés. Pour
autant, nous n’anticipons pas une
remontée importante des taux a
long terme. La courbe des taux,
sans étre plate, devrait rester peu
pentue en zone euro. Aux Etats-
Unis, la courbe des taux est plate
voire légérement inversée et cela
pourrait aussi perdurer.

Mathilde Lacoste, respon-
sable France de la gestion
investment grade  pour
compte de tiers, chez Swiss
Life Asset Managers France :
Nous sommes d’accord en ce qui
concerne la pentification de la

courbe. Depuis un certain temps,
les courbes s’aplatissent de plus
en plus. De méme, nous antici-
pons que les taux devraient res-
ter durablement négatifs pour les
plus courts et bas pour I'ensemble
de la courbe. Nous avons comme
la plupart des opérateurs été sur-
pris du revirement de la BCE.
Nous pensions qu’elle avait uti-
lisé tous les outils possibles, mais
de nouveaux instruments ont
été mis en ceuvre. Finalement, la
BCE est maitresse des regles du
jeu, elle peut donc les changer.
Pour aller plus loin dans cette
phase accommodante, va-t-elle
élargir le quantitative easing
(QE) notamment en achetant des
titres du secteur bancaire ? Pour
que la BCE puisse atteindre ses
ambitions en termes de QE, il lui
faudra en effet soit changer les

clefs de répartition, soit trouver
de nouveaux actifs.Récemment,
elle a mis en place le «tiering»
c’est-a-dire un systéme de taux
de dépot différenciés afin de
limiter I'impact des taux négatifs
sur la rentabilité des banques, et
sur I'élaboration de son nouveau
programme de QE. Pour I'instant,
les observateurs ne possedent pas
une vision trés claire des consé-
quences du tiering. Pour certaines
banques, comme les banques
italiennes, ce mécanisme semble
trés avantageux. 11 semble en
revanche beaucoup moins positif
pour les banques francaises. Nous
attendons donc de constater son
impact. Nous craignons tout de
méme que le taux de dépot qui
est déja tres bas, a - 50 points de
base, et qui pourrait encore bais-
ser de 10 points de base dans les
prochains mois, soit répercuté
par les banques. Nous nous inter-
rogeons : est-ce que le tiering va
étre intégré dans la rémunération
du cash ? Est-ce que les banques
vont appliquer cet effet sur la
rémunération des comptes ban-
caires ?

Cyril Merkel, trader dans la
salle de marché de Sanofi
et responsable de la com-
mission placements & 'AFTE
(Association francaise des tré-
soriers d’entreprise) : Lorsque
fin 2015, les taux d’'intérét sont
entrés en territoire négatif, nous
avons tous évoqué un change-
ment de paradigme qui pourrait
durer un an voire deux ans, mais
nous ne pensions pas que cela
pourrait se prolonger jusqu'en
2019 et au-dela. Nous estimons
en effet que cette situation pourra
continuer encore longtemps. En
tant qu’entreprise, nous en béné-
ficions comme emprunteur, mais
nous la subissons dans nos place-
ments. Nous la subissons d’autant
plus que nous devons appliquer la
regle dite de «cash & cash equiva-
lent», consistant a n'investir que
dans des produits éligibles a cette
notion. Cette contrainte que nous
devons respecter chez Sanofi ne
nous permet pas d’accéder a des
solutions a taux positifs, voire
méme a zéro, car nous sommes
tenus de n'investir que sur la par-
tie courte voire trés courte de la

courbe des taux. Il existe encore
quelques possibilités trés margi-
nales de capter des taux a zéro
voire trés légerement positifs via
les dépbts ou comptes a terme qui
sont proposés par des banques
mutualistes. Mais sur la majorité
de nos placements, notamment
sur les OPCVM monétaires, qui
représentent une grande part de
nos placements, notre rémuné-
ration est négative et cela devrait
durer encore plusieurs années.

David Guyot, cofondateur et
directeur général de Pandat
Finance : Nous considérons
aussi que les taux vont rester
durablement bas mais pour des
raisons  démographiques. En
effet, comme au Japon, la plu-
part des économies développées
sont composées d'une population
vieillissante et d’Etats surendettés
voire exsangues qui doivent faire
face a des dépenses importantes
en termes de santé et de dépen-
dance. A la faillite et au chaos,
les Etats préférent alors des taux
négatifs qui permettent de finan-
cer le vieillissement de la popula-

tion. Nous pensons donc que les
taux vont rester bas et négatifs
pour tres longtemps. Nous avons
tout de méme été surpris en 2015
quand les taux sont devenus
négatifs car nous pensions qu'il
était plus pertinent de rester a zéro
que d’aller en territoire négatif.
Nous avons aussi été surpris par
la réaction récente de la BCE qui
a fait passer ses taux de - 0,40 %
a - 0,50 %. Nous ne sommes pas
convaincus de la pertinence de
cette mesure ; en effet, si la trans-
mission de la politique monétaire
a I'économie n'est pas rapide, elle
existe tout de méme. Pour preuve,
le crédit progresse, les Etats conti-
nuent de fonctionner. 11 n’était
pas nécessaire d’accélérer sur ce
sujet. Par ailleurs, cette politique
a des effets négatifs a court terme.
Certains acteurs économiques
prennent plus de risque dans leurs
portefeuilles car ils cherchent du
rendement plutét que de la sécu-
rité dans la trésorerie. De plus, elle
a aussi des effets a long terme qui
peuvent étre pernicieux et que
nous ne parvenons pas pour l'ins-
tant a identifier et a mesurer.
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Avez-vous estimé le
co(it pour une entreprise
comme Sanofi de devoir
investir sa trésorerie a
taux négatifs ?

Cyril Merkel : La trésorerie de
Sanofi est trés conséquente, elle
varie entre 5 et 10 milliards d’eu-
ros en fonction de la cyclicité de
notre activité. La direction nous
impose une contrainte : celle de
«cash & cash equivalent» afin
de pouvoir déduire tout le cash
de la dette brute et de minimi-
ser ainsi la dette nette. Il est clair
que depuis 2015, nous avons fait
des propositions pour obtenir un
rendement positif, comme d'in-
vestir sur des fonds obligataires
a court terme. Mais compte tenu
de la volatilit¢ supplémentaire
induite par ces produits et du
différentiel en termes de rende-
ment qui n’était pas forcément
tres élevé, ces propositions ont
¢été refusées. Nous avons donc
communiqué avec la direction
sur le fait que les revenus tirés
des placements seront négatifs.
Celle-ci a accepté cette consé-
quence. Nous ne pouvons a
la fois nous conformer a cette
contrainte de «cash €& cash equi-
valent» et générer un revenu
positif issu des placements.

Quelles sont en moyenne
les performances des
fonds monétaires ?

Cyril Merkel : Nous investissons
dans une dizaine de fonds de tré-
sorerie. Depuis le début de 'année
(YTD), la performance moyenne
de ces fonds est de - 25 points de
base. Elle est certes négative, mais
ces fonds sont bien gérés, diver-
sifiés, tres liquides et fialement
plus performants quun dépot
bancaire qui colite entre - 40 et
- 50 points de base. Il est aussi
possible d'y mettre de gros tickets
car les fonds utilisés ont de «gros»
actifs.

Quels sont les risques
induits par les taux
négatifs ?

Cyril Merkel : Mon point de vue
est assez provocateur : il n’y en a
pas. Si on prend I'exemple d'une
grande entreprise qui a un pro-
jet d’'investissement associé a un
business plan : que les taux soient
20,5 % ou a - 0,20 %, cela ne va
pas modifier I'intérét du projet.
Les taux d'intérét ne déterminent
pas la décision d’investissement,
ils constituent simplement un
effet d’aubaine.

Mathilde Lacoste Nous
constatons en tant que gérant
que beaucoup de sociétés se per-
mettent d’émettre des montants
supérieurs a leurs besoins, sur
des maturités plus longues. Le
taux d’endettement des sociétés
les moins bien notées augmente.
Le couple rendement/risque de
certaines émissions est de piétre
qualité pour nous investisseurs.

Alain Guelennoc : Cette dégra-
dation de la qualité du crédit ne
concerne pas de grands groupes
comme Sanofl, mais davantage
des sociétés de taille plus petite et
moins bien notées. Nous consta-
tons dailleurs sur le marché du
crédit en euro l'apparition de
nouveaux entrants, des non-
résidents qui viennent s’endetter
en euro et qui sont notés BBB/
BBB-, voire qui doivent étre
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classés dans la catégorie haut
rendement. Les taux négatifs ont
engendré deux types de risque. Le
premier est li¢ a la liquidité. Les
investisseurs achétent des actifs
moins liquides afin d’obtenir du
rendement comme, par exemple,
du crédit a maturité a deux ou
trois ans, qui est beaucoup moins
liquide qu'un fonds monétaire,
sans méme évoquer les inves-
tissements dans la dette privée.
Le second risque reléeve du cré-
dit. I a sensiblement augmenté
dans les portefeuilles en raison
de la recherche de rendement.
Il n'y a pas eu de crise du crédit
depuis longtemps, ce qui a peut-
étre conduit certains opérateurs
de marché et des investisseurs a
oublier que ce risque existe.

David Guyot : Les entre-
prises comme les investisseurs
recherchent du rendement et
placent des sommes qui devraient
étre dédiées a de la trésorerie dans
d’autres catégories d’actifs. Cette
politique ne concerne pas les tres
grandes entreprises cotées, mais
des entreprises de taille plus petite
qui ne sont pas tenues de res-
pecter les regles de «cash & cash
equivalent», elles vont donc aller
chercher du rendement car elles
n’ont pas encore accepté de pla-
cer des liquidités a taux négatifs.

Cyril Merkel : Les ETI (établis-
sements de taille intermédiaire)
et petites sociétés peuvent aller

Une réflexion est en
cours pour frouver des
alternatives aux fonds monétaires
au prix d'une moindre liquidité et
d'un risque de crédit supérieur.»

DIRECTEUR GENERAL, FEDERAL FINANCE GESTION

chercher du rendement en inves-
tissant sur des produits un peu
plus risqués car elles ont moins
de contraintes (elles ne sont pas
cotées, elles ont donc moins
d’obligations en communication
financiére). Si la direction accepte
et comprend cette prise de risque,
il n'y a pas de probleme : du
risque oui, mais si le risque est
compris.

David Guyot : I est indispen-
sable de mettre en place une
charte de trésorerie qui permet
au directeur financier d’obtenir
l'aval écrit concernant cette prise
de risque aupres de la direction
générale ou de la famille proprié-
taire de I'entreprise.

Cyril Merkel : La commission
placements de I'’AFTE conseille de
mettre en place ce type de charte.
Celle-ci est nécessaire dans toute
entreprise ne disposant pas d'une
culture des placements et qui
a un moment donné cede par
exemple une activité et obtient
par ce biais du cash a investir.
Les «guidelines» internes doivent
étre comprises et acceptées par la
direction.

David Guyot : Une autre consé-
quence des taux négatifs, para-
doxale, réside dans l'augmen-
tation des encours de trésorerie.
Depuis 2009, la trésorerie des
entreprises du SBF 120 n’a eu
de cesse d’augmenter. Les crises

financieres de 2008 et de 2011
ont induit une forte réduction du
crédit bancaire, les entreprises ont
de ce fait souhaité augmenter leur
niveau de cash afin d’étre moins
dépendantes des banques.

Cyril Merkel : Fin 2015 quand
les taux sont passés en territoire
négatif, nous étions nombreux
a anticiper que les fonds moné-
taires court terme verraient leurs
encours massivement diminuer
voire disparaitre et n’intéresse-
raient plus les investisseurs, ce
qui n’a pas été le cas.

Mathilde Lacoste : Cela fait
10 ans que nous nous inter-
rogeons sur l'avenir des fonds
monétaires. En fait, ils conservent
leur intérét. Ces fonds disposent
d'un couple rendement/risque
tres séeurisé, sont tres liquides et
diversifiés, et offrent un rende-
ment supérieur aux dépots ban-
caires.

Quels sont les supports

de placement adaptés a la
gestion de trésorerie ?
David Guyot : Pour les entre-
prises, les principaux supports
pour gérer la trésorerie sont les
comptes courants, les comptes a
terme et les OPCVM monétaires.
En revanche, les institutionnels
(assureurs, caisses de retraite,
mutuelles, etc.) disposent de plus
de solutions car ils s'inscrivent
dans une logique a plus long
terme, il en va de méme des hol-
dings patrimoniaux. Ces derniers
possedent souvent beaucoup de
liquidité a investir. Ces acteurs
distinguent de ce fait une poche
de trésorerie a court terme et
une poche de trésorerie a plus
long terme qu'’ils investissent en
obligataire et en immobilier. Ce
dernier est trés a la mode notam-
ment chez les particuliers qui sont
friands de SCPL Limmobilier
n’est pas le produit miracle, pour
autant. Aujourd’hui compte tenu

des prix d’achat des nouveaux
actifs, les rendements devraient
baisser dans le futur, méme s'ils
versent encore des rendements
supérieurs a 4 %. Les investisseurs
les moins avertis ne mesurent pas
toujours bien les risques de ces
produits et leurs limites en termes
de liquidité. Ces derniers pos-
sedent un horizon de placement
de 10 ans minimum pour pouvoir
faire face a un retournement de
cycle. Ce ne sont pas des produits
a court terme.

Alain Guelennoc : 11 existe en
effet traditionnellement deux
poches d'investissement : une
poche a court terme a savoir la tré-
sorerie et une poche a long terme
investie en obligations et en immo-
bilier. Mon propos est justement
de dire quil faudrait considérer
une troisieme poche intermédiaire
correspondant a une trésorerie un
peu plus longue courant sur deux,
trois voire quatre ans, ou les insti-
tutionnels pourraient placer leur
excédent de trésorerie avec un ren-
dement supérieur et une meilleure
visibilité.

Mathilde Lacoste : Les fonds
obligataires court terme corres-
pondent justement a cette troi-
sieme poche intermédiaire. Ces
fonds rencontrent un grand suc-
cés. Nous avons beaucoup col-

lecté sur cette expertise depuis le
début de I'année, les encours ont
gonflé de 40 % en 2019. Mais
I'Autorité des marchés financiers
(AMF) a un peu coupé court a ce
type d’initiatives. Jusqu'en début
d’année, il existait une note de
place qui confortait les commis-
saires aux comptes (CAC) dans le
fait quils pouvaient considérer
ces fonds comme étant des «cash
& cash equivalent». Depuis lors,
cette note de place a été retirée et
les CAC doivent procéder a leur
propre ¢valuation et déterminer
si chaque fonds peut ou ne peut
pas étre considéré comme équi-
valent de cash. Les CAC sont de
ce fait beaucoup moins a l'aise
et refusent souvent de classer
un fonds obligataire court terme
dans la rubrique des fonds «cash
& cash equivalent». Pour les fonds
qui sont déja sur le marché, cette
disposition est positive puisque
les fonds qui étaient considérés
comme «cash €& cash equivalent»
avant 2019 le sont majoritaire-
ment restés, mais la plupart des
nouveaux n'ont pas obtenu ce
statut. II existe maintenant moins
d'une dizaine de fonds sur le
marché frangais qui sont sur ce
créneau dit «cash € cash equiva-
lent» non monétaire. Ces fonds
s’adressent a deux types de client :
les entreprises qui ont besoin de
fonds é«cash & cash equivalent»

et qui ont réussi a convaincre les
CAC de valider cette initiative, et
les institutionnels qui ont réussi a
identifier des poches de trésorerie
un peu plus longues et peuvent
sélectionner des produits avec des
maturités supérieures aux fonds
mongétaires. Ils peuvent s'inscrire
dans cette catégorie court terme
méme s'ils ne sont pas estampil-
Iés «cash & cash equivalent» car
ils sont trés cadrés, possedent des
limites de volatilité trés faibles,
une maturité moyenne maximum
a 1,5 an et sont investis dans des
titres notés investment grade. La
différence de rendement avec
un fonds monétaire n'est donc
pas trés élevée, ils permettent de
gagner entre 20 et 30 points de
base, mais pas 1 %.

Les fonds obligataires
court terme sont-ils gérés
avec la méme prudence
que les fonds moné-
taires ?

Mathilde Lacoste : Lorsque
nous avons lancé notre fonds
obligataire court terme, notre
objectif était d’obtenir I'aval
des CAC et de le proposer aux
entreprises pour gérer leur tréso-
rerie longue. Pour autant, nous
recommandons une durée de
placement a minima de six mois.
Il ne s’agit pas d’'un probleme de

Depuis la crise de la
deffe souveraine en zone

euro, nous avons infégré des
imites dans nos portefeuilles
concernant les émetteurs

périphériques.»

MATHILDE LACOSTE

Responsable France gestion investment grade
pour compte de tiers, Swiss Life AM France
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liquidité, mais de volatilité due a
la maturité plus longue des titres
en portefeuille, ce n’est pas un
produit de gestion du cash au
jourle jour.

Alain Guelennoc : Tl existe
deux catégories de fonds obliga-
taires court terme. Les premiers
sont considérés comme équiva-
lents de cash avec une maturité
maximale de trois ans, ils dis-
posent d'une ossature «mongé-
taire plus». Les seconds peuvent
étre des fonds a taux variable,
nous en possédons un et nous
pouvons investir dans ce cadre
sur des maturités de sept ans. Le
fonds possede tout de méme une
volatilité inférieure a 1, ce qui a
permis a des trésoriers d'y sous-
crire, méme s'il n'est pas équi-
valent de cash. Clest une facon
pour eux d’allonger la maturité
de leur trésorerie et d’obtenir des
rendements courants supérieurs.
En 2018, la volatilité a été éle-
vée, mais en 2019 la performance
est bien meilleure sur ces fonds :
elle se situe entre 0,5 et 1 %. Ces
performances les distinguent des
fonds monétaires. La contrainte
concernant ces fonds est donc de
s’en tenir a la durée d’'investisse-
ment recommandée.

Est-ce que les entreprises
sont toutes logées a la
méme enseigne par les
banques ?

David Guyot : En fait, le marché
est segmenté. Les ETI investissent
beaucoup moins dans les fonds
mongétaires que les grandes entre-
prises. Les entreprises qui pos-
sedent moins d'un milliard d’eu-
ros ne sélectionnent plus de fonds
mongétaires car elles peuvent trou-
ver aupres des banques des rende-
ments positifs. Les ETI et les PME
parviennent encore a obtenir un
compte courant avec une rému-
nération de 5 points de base voire
jusqu’a 20 points de base. Il existe

aussi encore des comptes a terme
dont la rémunération peut aller de
5 points de base a 75 centimes sur
cing ans. Il existe une vraie décor-
rélation entre les taux de marché
et les taux que les banques sont
prétes a proposer a leurs clients.
Les banques sont face a une pro-
blématique d’équilibre actiffpas-
sif. Elles sont contraintes d’équi-
librer les dépdts avec les préts
consentis. Elles sont donc a la
recherche de dépots et sont prétes
a payer pour en récupérer. Les
dépots des entreprises sont consi-
dérés par les régulateurs comme
de meilleure qualité que ceux
des investisseurs institutionnels.
Certaines entreprises parviennent
donc a obtenir une rémunération
a zéro plus. Pour autant, toutes
les grandes banques francaises a
un moment donné ont décidé de
réduire les gros dépots qu'elles
pouvaient accepter. Au-dela de
100 millions d’euros, elles les
refusent. Elles sont obligées de
ne pas appliquer les taux néga-
tifs, par contre, elles appliquent
des frais de gestion. Comme les
entreprises ne veulent pas pla-
cer leur argent dans des banques
plus risquées, au-dela d'un certain
montant, il n'y a pas beaucoup
de choix, il faut accepter du plus
long terme ou une prise de risque
supérieure ou une rémunération
négative. A contrario, les fonds
monétaires ont trouvé une nou-
velle clientele, a savoir les insti-
tutionnels. Ces derniers placaient
traditionnellement des liquidités
sur leurs comptes titres aupres
des dépositaires, mais ceux-ci se
sont mis a facturer les dépots. Tout
devient alors relatif : - 0,25 % de
rémunération devient intéressant.
Les institutionnels optimisent leur
gestion de trésorerie en allant sur
ce type de fonds.

Cyril Merkel : Ces opportunités
existent en effet pour les entre-
prises qui ont quelques millions
a investir. Les banques régio-

34 Option Finance n°1534 - Lundi 18 novembre 2019

nales proposent alors ce type de
rémunération. En tant que grande
société, nous n'y avons acces qu’'a
la marge. L'effet de masse ne nous
favorise pas.

Alain Guelennoc : Dans notre
gamme de fonds monétaires, cette
évolution est tres claire. Nous
possédions auparavant des fonds
monétaires dédiés au grand public
et aux petites entreprises : ils ont
quasiment disparu, nos encours
en monétaire ne concernent plus
ces types de clientele. Par contre,
les grands institutionnels inves-
tissent toujours dans ce type de
fonds. Nous gérons un mandat
pour un grand assureur de la
place qui place sa trésorerie dans
le monétaire. Plus généralement,
les assureurs se trouvent confron-
tés a de nombreuses tombées de
titres obligataires quils ont du
mal a réinvestir. Ils gardent de ce
fait beaucoup de liquidités. Et ils
vont devoir faire a de nouvelles
tombées importantes en 2020,
2021 et 2022. Ils sont ainsi en
train de réfléchir avec les gérants
d’actifs a de nouvelles solutions.
Pour ce type de clients profes-
sionnels et avisés, nous avons
déja construit des offres du type
fonds de dettes privées, mais pour
I'instant, nous n’avons pas réussi
a créer des fonds équivalents
dans le domaine du monétaire.
Aujourd’hui, préter a des ETI a
court terme et réaliser un place-
ment qui rapporte davantage que
I'Ester ou I'Eonia est compliqué.
Une réflexion est en cours pour
trouver des alternatives aux fonds
monétaires au prix d'une moindre
liquidité et d’'un risque de crédit
supérieur.

Quelles formes pourraient
prendre ces solutions ?

Alain Guelennoc : Par exemple,
le modele fonds de préts pourrait
étre transposé dans une formule
a court terme. Ces fonds et/ou

ces placements ne peuvent étre
réalisés que sur des montants tres
limités. Le régulateur ne pourrait
les autoriser pour tous les types
d’investisseurs.

David Guyot : La trésorerie
court terme de I'entreprise doit
étre liquide a moins de trois mois.
Les contraintes des investisseurs
institutionnels sont tres diffé-
rentes. Les assureurs disposent
d'un prévisionnel différent, ils
n'ont pas les mémes besoins en
liquidité que les entreprises. Les
produits doivent étre différen-
ciés en fonction des besoins des
clients. Cela pousse a l'innova-
tion. Aujourd’hui, la dette privée
a eu un tel succes qu'elle ne pro-
pose plus de rendements.

Existe-t-il des alternatives
spécifiques pour les inves-
tisseurs institutionnels ?

Alain Guelennoc : Les institu-
tionnels ont aussi la possibilité
d’acheter des obligations a trois
ou quatre ans qui ne sont pas
comptabilisées en prix de mar-
ché, ce qui permet de linéariser
le rendement. Cette méthode
constitue notamment un avan-
tage pour la trésorerie de moyen
terme. Les institutionnels déve-
loppent donc ce type d'investisse-
ment. D’ailleurs, nous constatons
l'existence d'un nombre crois-
sant d’émissions sur ce type de
maturité. Cette tendance devrait
s'accentuer car les investisseurs
considerent qu'ils n'ont pas de
visibilité sur un placement a 8
ou 10 ans et préferent des pla-
cements a plus court terme. Ces
comportements sont assez nou-
veaux.

Mathilde Lacoste : Les fonds
obligataires a échéance sont éga-
lement bien adaptés a des maturi-
tés 3 moyen terme. L'échéance est
fixée donc le client, sauf risque de
défaut, connait a priori son ren-

La commission

placements de 'AFTE
conseille de metire en place une
charte de trésorerie.»

TRADER, SANOFI ET RESPONSABLE DE LA
COMMISSION PLACEMENTS, AFTE

dement. Il doit juste étre en capa-
cité de subir la volatilité¢ durant
la durée de vie du produit, et a
I'échéance il percoit le rendement
convenu. Mais il lui faut sélec-
tionner des fonds de trés bonne
qualité afin de ne pas étre exposé
au risque de défaut.

David Guyot : Les fonds a
échéance concernent principale-
ment des clients institutionnels
ou patrimoniaux. Les dirigeants
de holding patrimoniale peuvent
avoir du cash a mettre de coté
dans l'attente d'une opération ou
apres une cession ou lorsque leur
entreprise se situe dans un sec-
teur mature et qu'ils n’ont pas de
projets d’acquisition. Ils peuvent
alors se positionner sur des actifs
un peu plus risqués. Parmi les
solutions qui rencontrent du
succes, nous trouvons aussi les
produits structurés qui arrivent a
apporter encore un peu de ren-
dement. Ils offrent des scénarios
construits par les banques et per-
mettent de sortir des rendements
faciaux intéressants en cas de
réalisation de ces scénarios. Les
taux bas poussent a aller vers ce
type de solutions qui peuvent
apparaitre plus risquées. Est-ce
que les entrepreneurs auraient
utilisé ce type de produits si les
taux étaient plus élevés ? Cela
n’est pas certain.

Alain Guelennoc : Ces solu-
tions ne correspondent pas du
tout a des produits de trésore-

CYRIL MERKEL

rie. Le risque de perte est élevé.
Du point de vue de la directive
Solvabilité 2, ils mobilisent des
ratios élevés compte tenu des
risques. IIs s'integrent plutét dans
une poche a risque a moyen-long
terme.

Mathilde Lacoste : Certains
produits structurés correspondent
a une recherche de rendements
a tout prix. Ils sont parfois clas-
sés dans la trésorerie, mais il faut
faire attention a ce type de solu-
tion.

David Guyot : Elles se situent
dans la méme catégorie que I'im-
mobilier. En France, il existe une
culture trés favorable a 'immobi-
lier, d’autant plus que cela fait une
vingtaine d’années qu'il n'y a pas
eu de crise. De ce fait, ces inves-
tissements sont massifs et posi-
tionnés en fond de portefeuille.
Cette classe d’actifs comme celle
des produits structurés se vendent
bien ; par contre, elles com-
portent des risques qui sont sou-
vent sous-estimés, notamment le
risque de krach dans I'immobilier.
IIs ne concernent en revanche pas
les grandes entreprises soumises
a la contrainte de «cash & cash
equivalentr, qui n’investissent
que dans les fonds monétaires, les
comptes courants ou les comptes
aterme.

Alain Guelennoc : Si l'on
considére que la trésorerie est
un placement disponible ou qui

a une échéance certaine avec
un capital quasiment garanti a
l'exception d'un risque de crédit,
elle est différente de I'immobilier
ou d’un produit structuré dont les
prix sont soumis a des aléas.

David Guyot : Pour revenir a
nos propos initiaux, la politique
de la BCE a entrainé la constitu-
tion de bulles. Il en existe dans
I'immobilier, mais aussi dans
le crédit. La principale problé-
matique pour les investisseurs
institutionnels est de savoir s'ils
doivent s’inscrire dans ces bulles
et bénéficier de la hausse des
actifs ou s'ils doivent se tenir a
I'écart.

Mathilde Lacoste : Cette pro-
blématique se pose aussi pour
les gérants. Nos fonds dédiés a la
trésorerie sont geérés trés prudem-
ment. Notre société de gestion est
filiale d'une compagnie d’assu-
rances, ce qui nous confere une
approche plutét prudente. Par
conséquent, par moments, nous
nous mettons en retrait du mar-
ché. Actuellement, nous avons
par exemple réduit notre exposi-
tion au crédit, sachant que nous
pourrions en patir en termes de
performance si le marché reste
positif. Nous pensons que le
marché reste générateur de per-
formance en partie pour des rai-
sons plus techniques que fonda-
mentales. La problématique étant
alors de savoir ce qui motive notre
positionnement : il ne faudrait

pas investir sans conviction réelle
en espérant sortir avant I'éclate-
ment d'une bulle, par exemple.
Dans un fonds monétaire, nous
ne pouvons avoir ce type de rai-
sonnement et devons rester tres
prudents. Certains gérants se
permettent d'aller sur certains
secteurs ou zones géographiques,
d’étre concentrés par exemple sur
I'Ttalie. Nous avons pu constater
que des fonds monétaires pou-
vaient étre exposés a hauteur de
20 % a 30 % sur ['Ttalie. Nous
considérons de notre coté que ces
titres sont aujourd’hui trés vola-
tils et peu rémunérateurs et ne
correspondent pas a notre vision
des fonds monétaires et a ce
qu'attendent nos souscripteurs.
Depuis la crise de la dette souve-
raine en zone euro, nous avons
intégré des limites dans nos por-
tefeuilles concernant les émet-
teurs périphériques. Nous avons
aussi ajouté des contraintes sur
le secteur automobile au moment
du «diesel gate». Nous tirons les
conséquences de chaque événe-
ment important de marché.

Alain Guelennoc : N'oublions
pas, tout de méme, que les
banques les moins rentables en
Europe sont les banques alle-
mandes. Le risque pays n’a pas
forcément un impact direct sur
le sous-jacent. Commerzbank est
de moins bonne qualité qu'Intesa
Sanpaolo par exemple. La nota-
tion en interne des sociétés de
gestion doit s’attacher a chaque
émetteur.

La nouvelle réglementa-
tion sur les fonds moné-
taires n'est-elle pas plus
contraignante pour les
gérants ?

Mathilde Lacoste : Elle prévoit
que les sociétés de gestion dis-
posent de leur propre équipe de
notation interne afin de n’étre
pas dépendantes des agences de
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notation. Cependant, cela permet
aussi aux sociétés de gestion de
noter par exemple une société AA
alors qu'une agence comme SE&P
la notera double BB et de prendre
ainsi plus de risques. Cette regle
a laissé la porte ouverte a des
prises de risque inconscientes et
tant qu'il n’y aura pas un controle
plus approfondi, un défaut ou
un événement majeur de crédit
qui impactera des fonds, certains
se permettront de prendre des
risques. De notre c6té, nos nota-
tions internes ne sont jamais plus
favorables que celles des agences.
Par ailleurs, le ratio de liquidité
prévu par la réforme était déja
pris en compte par certaines
sociétés de gestion comme la
notre. La gestion du passif était
également déja intégrée. La seule
contrainte supplémentaire appor-
tée par la réforme a consisté dans
la multiplication des reportings
notamment vis-a-vis de 1’Auto-
rité des marchés financiers (AMF)
ou encore sur le site internet.
Nous avons renforcé les équipes
dédiées au risque et a la com-
pliance.

Alain  Guelennoc : Nous
n’avons pas la méme évaluation
de la réforme. Pour nous, le repor-
ting était déja totalement trans-
parent notamment parce que
nous travaillons pour des com-
pagnies d’assurances et d’autres
institutionnels qui exigent la
transparisation des portefeuilles.
Par contre, le ratio de liquidité

DAVID GUYOT

FINANCE

peut tout de méme constituer une
contrainte a certaines périodes,
en fin de trimestre par exemple.
De méme, la connaissance du
passif force les commerciaux a
interroger les corporates sur leurs
échéanciers.

Cyril Merkel : En ce qui nous
concerne, nous informons le
gérant le plus en amont pos-
sible de nos souscriptions et de
nos rachats. De leur coté, les
gérants sont davantage en lien
avec les investisseurs depuis la
crise financiere. Ils répondent
plus facilement a nos questions,
nous les rencontrons réguliére-
ment, ils sont plus disponibles.
Les échanges se multiplient. Nous
préconisons et tendons vers une
certaine transparence.

Est-il possible de doper
la performance de la
trésorerie en s’exposant
au dollar ?

Cyril Merkel : Notre activité
nous amene a recevoir beau-
coup de dollars ; jusqu'a récem-
ment, nous swapions systéma-
tiquement ces dollars en euros.
Depuis deux ou trois ans, nous
nous accordons la possibilité de
conserver une partie des dollars
recus afin de profiter du rende-
ment favorable proposé par les
Neu CP (Negotiable European
Commercial Papers) et les MMF
(money market funds) et nous
conservons le risque de change.
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Les ETl investissent
beaucoup moins dans
les fonds monétaires que les
grandes enfreprises.»

COFONDATEUR ET DIRECTEUR GENERAL, PANDAT

David Guyot : Les corporates
qui utilisent le dollar disposent
d'une activité en dollar. Il n'y a
pas d’arbitrage entre le dollar et
I'euro.

L'analyse ESG est-elle
maintenant intégrée aux
fonds monétaires ?

David Guyot : Un fonds moné-
taire consiste avant tout a préter
de l'argent aux banques, il en
va de méme pour un compte a
terme et un compte courant.
Comment dans ce cadre définir
les critéres ESG 7 Est-ce qu'ils
doivent porter sur les finance-
ments de la banque ? Dans le
cas présent, nous manquons
d’information. Autre sujet : il
n’existe pas de banque «green»
a quelques exceptions pres. Une
banque frangaise a mis en place
un compte a terme a impact, il a
rencontré un franc succes. Mais
ces initiatives restent limitées a
I'échelle du bilan des banques
francaises. Ces dernieres doivent
toutefois évoluer car les entre-
prises réclament maintenant des
placements de trésorerie verts.
En effet, elles ont besoin de four-
nir un rapport ESG et veulent
se positionner sur ces sujets.
Drailleurs, la prise de conscience
est collective, les banques
refusent maintenant d’apporter
des capitaux a certains secteurs
comme le charbon, le tabac ou
I'armement. Plus généralement,
les banques mutualistes et coo-

pératives financent les terri-
toires, elles peuvent étre alors
associées a 'ESG ; en fait, tout
dépend de la facon dont nous
définissons ces criteres ESG.

Alain Guelennoc : Ce sujet
n'est pas simple, d’autant que
I'Autorité des marchés financiers
(AMF) n’a pas encore publié¢ sa
doctrine. Nous gérons des fonds
monétaires ESG pour lequel nous
notons toutes nos contreparties
(banques et corporates). Pour
les banques, la partie environ-
nementale est sous-pondérée
par rapport aux autres criteres,
notamment la gouvernance qui
est surpondérée. Cela confere une
contrainte supplémentaire aux
gérants de portefeuille ; en effet,
sur 100 émetteurs, nous allons en
exclure une vingtaine pour satis-
faire a ces critéres. Pour chaque
émetteur, nous associons une
notation crédit a une notation
ESG. Cette méthode va pousser
les établissements bancaires a
faire preuve de plus de trans-
parence sur les fiancements
octroyés.

Mathilde Lacoste : La labelli-
sation de plusieurs de nos fonds
monétaires est a I'étude. 11 faut
dans ce cadre étre capable de
mener une analyse ESG de tous
les émetteurs, méme si le label
nous autorise pour 10 % du
portefeuille a ne pas utiliser ces
criteres. La généralisation des
labels pousse tous les émetteurs,
banques ou entreprises, a étre
plus transparents. LESG souléve
la problématique de I'hétérogé-
néit¢ des méthodes appliquées
par les sociétés de gestion. Il est
difficile dans ce cadre de compa-
rer les fonds. L'intérét du label est
d’apporter des criteres communs,
méme si une partie est subjective.
La démarche est tout de méme
intéressante. m  Propos recueillis
par Sandra Sebag

Y @sebagsandral

Le grand débat - L’actualite des sociétes

des péles d’experts
au service

des institutionnels,
de I'épargne et des
clients privés

Fédéral Finance Gestion est une société
de gestion spécialisée en gestion d’actifs
pour compte de tiers, reconnue pour sa
gestion ESG et ses produits d’allocation,
et qui fournit également des solutions
de gestion (gamme de fonds monétaires,
obligataires, actions, mandat de gestion,
etc.) pour un total de prés de 37 milliards
d’euros d’encours. Les experts de Federal
Finance Gestion sont organisés a travers
différents pdles. Ainsi, un pool «ana-
lyse et recherche» apporte son éclairage
transversal, en particulier sur le theme
de l'investissement socialement respon-
sable (ISR), une conviction historique de
Federal Finance Gestion. En gestion pri-
vée, 'expertise en allocation et sélection
de fonds offre une gestion clés en main
de I'épargne ou des investissements.
L'équipe spécialisée sur les solutions
multi-actifs (Cross Asset Solutions) s’ap-
puie sur toutes les solutions innovantes
de gestion quantitative et gestion actions
et se met au service de la performance de
I'épargne. Enfin, le pole dédi¢ aux man-
dats est la pour répondre aux exigences
des clients institutionnels (gestion sous
mandat sur mesure avec des services
associés, fonds monétaires, obligataires
et mixtes, etc.). Dans le domaine de la
gestion monétaire, 1'équipe est composée
de trois gérants intervenant sur le mar-
ché monétaire, et elle est complétée par
le savoir-faire des analystes. La stratégie
repose sur la combinaison de différents
moteurs de performance : le crédit (les
émetteurs en portefeuille sont sélec-
tionnés selon un processus rigoureux
d’analyse du risque de crédit) ainsi que
la tendance des marchés et la forme de
la courbe des taux afin de se positionner
sur la maturité optimale.

La salle de marché de d la pointe de I'innovation
Présent dans la pharmacie, les vaccins et la santé grand public, le groupe Sanofi possede
100 000 collaborateurs et un chiffre d’affaires de plus de 34 milliards d’euros. Il investit
une grande part de ses revenus dans la recherche et développement dont le montant en
2019 ressort a prés de 6 milliards d’euros soit environ 17 % du chiffre d’affaires du groupe.
Différents projets de transformation de la salle de marché ont été mis en place ces dernieres
années afin notamment de fluidifier les opérations de change en s’appuyant sur des pla-
teformes digitales. Dans la méme logique, la salle de marché s’intéresse aujourd’hui aux
nouvelles solutions en cours de développement sur le «commercial paper (comme Onbrane
ou NowCP) car celles-ci pourraient lui permettre de gagner du temps, de limiter les erreurs
de saisie et finalement d’automatiser les émissions comme, a terme, les placements. Autre
sujet d’'importance pour celle-ci : les placements ESG. «Dans le secteur pharmaceutique,
nous nous devons d’étre irréprochables en matiére d’environnement, nous regardons donc
attentivement les nouveaux fonds estampillés “verts”», commente Cyril Merkel, trader dans
la salle de marché de Sanofi.

apporte des solutions adaptées a tous les types
d’entreprise

Courtier spécialisé dans la distribution de services bancaires pour les entreprises, Pandat
Finance offre les meilleures solutions de placement et financement, grace a un réseau de
plusieurs dizaines de partenaires financiers. Les solutions proposées sont sur mesure et per-
mettent de comparer rapidement les opportunités de placements partout en France. Grace
a la mise en compétition d’'un large panel de partenaires bancaires et assureurs, les clients
de Pandat Finance peuvent obtenir de meilleurs taux, plus rapidement et en toute sécurité.
Pandat Finance est ainsi le garant d'une mise en relation rapide, avec a la clé une prestation
de qualité, toujours sans frais et sans engagement. Les solutions apportées sont tres larges et
vont des comptes a terme, comptes sur livret et comptes courants aux contrats de capitalisa-
tion, en passant par les SCPI et les OPCIL. Pandat Finance intervient aussi dans le cadre d’opé-
rations de financement comme I'affacturage, les lignes de trésorerie et le crédit équipement et
les services financiers, notamment les Perco, PEE et IFC. Créée il y a 10 ans, Pandat Finance
compte 25 salariés et a accumulé 25 milliards d’euros de placements.

place au coeur
de ses stratégies la préservation des rendements et

le pilotage des risques

Swiss Life Asset Managers France est I'entité de gestion d’actifs de Swiss Life Asset Managers
en France. La structure, forte de prés de 250 collaborateurs, compte 53 milliards d’euros d’ac-
tifs sous gestion au 30 juin 2019. Swiss Life Asset Managers France capitalise sur des équipes
expérimentées, un savoir-faire et des compétences reconnus afin de proposer une offre com-
pléte de solutions d’investissement en valeurs mobilieres et actifs immobiliers, au service du
groupe Swiss Life et pour le compte de clients tiers. Swiss Life Asset Managers a développé
une large gamme de fonds ouverts et mandats, gérés activement en taux, actions et alloca-
tion d’actifs. Dans le contexte actuel d’'incertitudes macroéconomiques et de baisse des taux
d’intérét, la préservation des rendements et le pilotage de 'exposition aux risques doivent
étre au cceur de la réflexion. Parmi les expertises proposées pour répondre a ces objectifs, le
high yield reste attractif avec notamment des solutions d’investissement a échéance comme
SLF (F) Opportunité High Yield 2023, mais aussi des stratégies actions défensives comme le
minimum variance, ou les actions protégées, et enfin 'immobilier et les infrastructures.
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