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Le bon compromis des
obligations convertibles

Entre actions et obligations, ces produits qui
permettent de diversifier prudemment son
portefeuille deviennent un peu plus accessibles.
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« ne obligation convertible,
voict Uinstrument idéal
pour tous les investis-

seurs qui voudraient bien revenir
sut les marchés actions mais qui
ne veulent.pas prendre frop de
risques », résume Patrick Ganansia,
un conseiller en gestion de patri-
moine qui recoramande a ses chients
cette poche d’actifs un peu a part
pour diversifier un portefewlle.

1l s'agit en fait d'une obligation clas-
sique assortie d'une option d’achat
d’action & 1'échéance de I'obligation.
Le souscripteur peut ainsi devenir
actionnaire de la société cotée si
son cours de Bourse a bien monté
ou récupérer son capital dans le cas
contraire. Et méme si ce produit a
une performance moindre que celle
de I'action et que le capital investi
n'est pas garanti en cas de faillite, il
curule les avantages des deux sup-
ports : 1a sécurité et le coupon an-
nuel d'une obligation, et les pers-
pectives de hausse boursicre.

Convexité particuliére

« Deplus, lavolatilité est inférieure
e MOLE pay rapport aux actions,
wn argument de poids pour les in-
pestissewrs prudents », ajoute Jean-
fdouard Reymond, directeur géné-
3 FUBL filiale francaise du groupe

suisse Union Bancaire Privée, et gé-
rant de la sicav UBAM Convertibles.
Car les obligations convertibles dis-
posent d'un atout singulier : leur
convexité, c'est-a-dire qu'elles répli-
quent en général deux tiers de la
hausse de I'action pour seulement
un tiers de la baisse. « Une particu-
larité appréciable dans des mar-
chés en dents de scie, o ces obliga-
tions accumulent les performances
alors que le marché fait du sur-
place », analyse Jacques Joakimi-
des, PDG d’Acropole AM, une mai-
son de gestion qui ne gére que des
fonds d’obligations convertibles.
Depuis un an, ceux-ci ont d’ailleurs
progressé de 7 2 9%, alors que l'in-
dice Eurostoxx 50 a perdu 6% et le
CAC 40, 30%.

Delta variable

Concréternent, la valeur d'une obli-
gation convertible évolue en fonc-
tion des marchés obligataires et de
son action sous-jacente. Son delta
indigue sa sensibilité par rapport 2
I'action, et perret de mesurer la va-
riation de la valeur de l'obligation
convertible pour une variation d'un
euro du sous-jacent. Si le delta est
compris entre 0 et 20%, U'obligation
convertible se coraporte comme
une obligation. 5i le delta est »o»
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Denis Salama, arocat assecié di
cabinet Yyarhe, Salama 4: Associes.

“Je suis prét

o prendre des risques
sur la dette de
sociétés de qualité”

"ai redécouvert le marché des obligations
depuis deux ans, alors que les fonds
monétaires ne rapportaient plus rien et que

les marchés actions étaient trop volatils.
Avec les obligations, le seul risque, ¢’est
I'insolvabilité de |'entreprise, et c’est

un risque que je suis prét & prendre avec
des sociétés de qualité. D'autant que ma
profession me permet d'appréhender assez
bien leurs fondamentaux. Je ne voulais pas
investir en titres vifs pour plusieurs raisons :
tout d'abord, le risque de conflit d’intéréts
avec nos clients, évidemment, mais aussi
le mangue de temps pour suivre, arbitrer et
gérer les obligations convertibles. De plus,
¢’'est un marché de spécialistes : face

3 des traders qui font cela toute la journée,
les petits porteurs ne luttent pas a armes
égales. On a toujours un coup de retard.

En conséquence, je préfére investir dans
des fonds spécialisés gue je choisis en
fonction de I'historique et du gérant. «
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Notre sélection d’obligations convertibles

FONDS i : .
|

(&n euros)

Pareturn Acro

Convertibles Asia 1021,06

(LUO370184060)

UBAM Convertibles Euro

10-40 (FRO010644674) 1391,95

Elan Convertibles Europe

(FRO007009139) ¥ 235,85

EN DIPECT

4,1%

3,7%

3,2%

Comme tous les fonds d’Acropole AM, celulci se concentre

1)
35% sur les obligations ayant une convexité entre 25 et 75%,
33%@ Ce fonds, lancé juste aprés la failllte de Lehman, s'expose au marché
actions pendant les phases de hausse et se protége durant les baisses.
17% Ce fonds de Rothschild & Cle est tras investi dans

les sacteurs télécoms, bancailre et I'acier (ArcslorMittal).

Nom Cours* | Performance
(Catte Igin) {enemros) | Surlan

Orpea Océane Janvier 2016
(FRO010973057)

Artémis 4,25% (Vinci)

(FROD10814731) 56,96

-4,55%

54%

46%

Le premier exploitant frangais de maisons de retraite a émis en décembre
4 millions d’obligations convertibles avec un coupon annuel de 3,88%.

Le holding de la famille Pinault propose une ebligation & &chéance 2015
convertib e en action Vinci, dont Artémis détient une forte participation.

* Au 5-1-2011. (1) Depuis sa création, le 3-2-2009. (2) Depuis sa création, le 23-9-2008.

»>» compris entre 20 et 80%,

lobligation convertible est dite /] nya
« mixte », c'est-a-dire qu'elle est in- pas de
fluencée a la fois par le cours de ;
V'action et par les taux obligataires.  11aUVaIS
Si le delta est compris entre 80 et moment
100%, l'obligation convertible se
comporte alors comme une action. pour ache-
« L0y a pas de mawvais moment  LEF dES
pour investir dans les obligations ob/igations
convertibles : les européennes déli-
) ) conver-
vrent foujours une meilleure per- )
formance que le Stoxx 50, que ce LIS, »
Soit sur trois, cing, dix ou quinze Jacques
ans », constate Jacques Joakimides.  Joakimides, PDG
Mieux : « Méme si un investisseur  d'Acropole AM.
a choisi une mouvaise valeur, et
?

: : CONFONDRE LES ORA

i ET LES OBLIGATIONS
- VERIFIER LA SOLIDITE ;| CONVERTIBLES

DE L’ENTREPRISE i » Les Obligations

EMETTRICE | remboursables

P Finalement, le seul

' risque gue court

. un investisseur en

. achetant une obligation

. convertible, c'est

. lafaillite de ['entreprise
avant I'échéance

~ de |'obligation, ce qui
entrainerait le gel du

 remboursement final ou

¢ la conversion en action.
Pour bien sélectionner

- ses sousjacents, il faut
donc passer au ctible
les fondamentaux

- de cette entreprise.

: en actions (ORA)

ne sont pas vraiment
des obligations
convertibles. Car c'est
la société émettrice

et non le souscripteur
qui choisira le mode
de remhoursement.

En cas de difficultés

i financiéres, celle-ci

: choisira en effet de

: rembourser |'obligation
. en actions,
! aura baissé et sera

| défavorable au porteur.

mais |'action

que le cours de laction a beaucoup
baissé, Uobligation convertible sera
malgré tout intégralement rem-
boursée a U'échéance, sayf en cas de
Jaillite », explique Sébastien Barbe,
gérant obligataire chez Rothschild
& Cie Gestion.

Acces limité

Si ces avantages sont imbattables
sur le papier, les obligations conver-
tibles ont toutefois quelques défauts
en pratique. Tout d’abord, il faut
pouvoir y accéder: en 2010, ily a eu
38 émissions d'obligations conver-
tibles en Europe, pour un montant
total de 12,5 milliards d’euros. « Ou-
bliez le marché primaire, réservé
de fait aux institutionnels. En re-
vanche, Vous pouvez en trouver qui
sont cotées en Bourse », suggere Sé-
bastien Barbe.

Avant de faire son choix, il faudra
analyser l'action sous-jacente, ses
fondamentaux, mais aussi le delta
de I'obligation convertible et le cas
échéant sa liquidité. Car de nom-
breuses obligations convertibles
sont peu liquides, il sera donc com-
pliqué de les acheter mais aussi de
les revendre, contrairement aux ac-
tions. « Il faut avoir du matériel
(des pricers, des accés au marché)
et beaucoup de temps a consacrer
pour gérer un vras portefeuille di-
versifié », renchérit Jean-Edouard
Reymond, d'UBL

Depuis 2009, le marché des obliga-
tions convertibles s'est un peu élargi
du c6té des valeurs moyennes.

Celles-ci n’arrivant plus a se finan-
cer aupres des établissements ban-
caires, elles se sont en effet tour-
nées vers les marchés. Les valeurs
des pays émergents ont aussi fait
leur entrée et sont aujourd’hui tres
appréciées des investisseurs. « Mais
attention aux entreprises trop loin-
taines, dont il est toujours difficile
d’évaluer les risques pour un parii-
culier », tempére Sébastien Barbe.

L’expertise des fonds

« Concretement, a moins d'avoir
un gros patrimoine, mieux vaut
passer par des fonds, c'est plus fa-
cile et moins colteux », estime Pa-
trick Ganansia, du cabinet Initia-
tives Financieres. De plus, les fonds
maitrisent le fonctionnement des
obligations convertibies pour obte-
nir le couple rendement/risque opti-
mal : « Nous savons quand il fout
vendre une ligne : nos obligations
conwertibles ont un delta entre 25 et
75%. Et comme le marché w'offre
pas toujours la convertible “idéale”,
nous pouvons la. fabriquer en ache-
tant une obligation classique et un
warrant call pour reconstituer ses
caractéristiques », explique Jacques
Joakimides.

Aprés une année 2010 finalement
décevante pour les marchés actions
et des perspectives prudentes pour
2011, une bonne résolution pourrait
donc &étre de glisser dans son porte-
feuille des obligations convertibles,
que ce soit en direct ou en passant
par les fonds. Damien Pelé



