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Présentation d’Allianz Global Investors France (AllianzGI France)
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Allianz Global Investors : Qui sommes nous ?

Allianz Global Investors bénéfice d’un excellent positionnement permettant d’assurer la pérennité et la 
croissance des actifs de nos clients.

� Un des leaders mondiaux en gestion active 
avec 1126 Mds € d’encours sous gestion1

� Un « business model » pérenne, qui a fait 
ses preuves sur les 10 dernières années

� Une famille de sociétés de gestion disposant 
chacune de sa propre philosophie et culture

� Un actionnaire solide : Allianz SE, 2ème 
assureur mondial, noté AA par Standard & 
Poor’s2

Investment Managers

AllianzGI France                  AAAM                       AllianzGI Italia

NFJ                         Oppenheimer             Nicholas Applegate 

Investment Group     Capital Capital Management

RCMPIMCO

1Source: Allianz Global Investors, au 30 septembre 2009
2Source: Standard & Poor’s, au 1er septembre 2009
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Allianz Global Investors : Notre vision et ce que nous offrons

Participer avec 
engagement à la 
réalisation des objectifs 
de nos clients

� Une offre lisible et réactive donnant accès à une large gamme de 
produits, d’expertises et de style de gestion

Chez Allianz Global Investors, nous déployons tous nos efforts pour atteindre les objectifs fixés par nos 
clients.

� La combinaison d’expertises internationales et de savoir-faire 
locaux

Notre vision … … et ce que nous offrons

� Des solutions innovantes et un service de tout premier ordre
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Un actionnaire solide

Stabilité et

fiabilité

� 2ème assureur mondial1

� Noté AA par Standard & Poor’s2

� Un capital solide et une position de solvabilité de 164%3

� Des portefeuilles d’investissement liquides et de haute qualité

� Des fondamentaux robustes : bénéfice d’exploitation de 1.9 Milliard € au 3ème

trimestre 20093 (1er trimestre : 1.4 Milliard €; 2nd trimestre : 1.8 Milliard €)

Allianz est dans cette industrie depuis plus d’un siècle

1En terme de capitalisation boursière (Déc-2008)
2Source: Standard & Poor’s, au 1er septembre 2009
3Source: Allianz SE, au 30 septembre 2009
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AllianzGI : Un des leaders mondial en asset management
Classement 1er semestre 2009 en Mds €

Source: Asset figures (“AuM”) for this ranking are derived from several sources incl. publicly available company reports/ information and own analysis.
Allianz/AllianzGI and BlackRock: AuM related to the engagement as manager of the Federal Reserve©s MBS purchase program have been excluded from analysis; BlackRock/ Barclays GI: 
pro-forma figures reported, transaction not yet closed; J.P. Morgan AM: AuM from Private Banking business have been included; Capital Group: only mutual fund AuM; Fidelity: AuM as of May 
2009; exchange rates as per end-H1 2009 applied: CHF/EUR 1.5255, USD/EUR 1.40265
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Allianz Global Investors France

Allianz 

Global Investors

France

� Un spécialiste de l’investissement zone euro couvrant les principales 
classes d’actifs avec un engagement fort et une grande expérience dans 
l’expertise ISR

� Un style d’investissement reposant sur une approche fondamentale 
résolument orientée vers le long terme

� Un fournisseur de solutions d’investissement dédiés et sur mesure, grâce à
une offre exceptionnelle d’expertises et de produits, et à des compétences 
en allocation d’actifs globale

Un acteur majeur de la gestion d’actifs en France (Près de 74 Mds d’euros sous gestion à fin décembre 2009)

Incluant les actifs distribués et non gérés par AllianzGI France dont ceux de AAAM
Toutes données au 31/12/2009

53,9

68,9
65,1

73,3

79,9 80,6

68,4
64,9 65,7

72,7 73,9

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 mars-09 juin-09 sept-09 dec-09

Évolution des encours en Mds €

2,85%

14,56%

73,84%

8,75%

Distribution
Externe

Institutionnel Assurance Retail

11,19% 11,49%

72,96%

4,36%

Diversifié Actions Taux Monétaire

Répartition par type de clientèle Répartition par classes d’actifs
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Présentation d’Allianz Global Investors France (AllianzGI France)
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Organisation de l’équipe de gestion obligataire chez AllianzGI France

Une équipe de spécialistes couvrant l’ensemble des expertises de taux et une source d’alpha unique : 
confronter des orientations long terme propre à la gestion assurantielle avec une culture plus tactique des 
gérants de mandats et d’OPCVM

Maya El-Khoury
Expérience : 8 ans
Ancienneté : 6 ans

Institutionnels & OPCVM
François Lepéra

Expérience : 21 ans
Ancienneté : 20 ans

Portefeuilles d’assurances
Thierry Million

Expérience : 19 ans
Ancienneté : 14 ans

Thierry Million

Expérience : 19 ans
Ancienneté : 14 ans

Ophelie Gilbert
Expérience : 10 ans
Ancienneté : 9 ans

Fabienne Salomone
Expérience : 17 ans
Ancienneté : 11 ans

Stéphanie Dupuis
Expérience : 12 ans
Ancienneté : 8 ans

Franck Mugat
Expérience : 8 ans
Ancienneté : 8 ans

Anna Selejan
Expérience : 2 ans
Ancienneté : 2 ans

Hadia Guergouri
Expérience 6 ans
Ancienneté : 6 ans

Gestion Crédit 
Alexandre Caminade

Expérience : 16 ans
Ancienneté : 4 ans

Olivier Videau
Expérience : 12 ans
Ancienneté : 8 ans

Yassine Oussana
Expérience : 4 ans
Ancienneté : 4 ans

Ali Ozenici
Expérience : 3 ans
Ancienneté : 2 ans

Franck Dixmier

Expérience : 18 ans
Ancienneté : 13 ans

Gestion Crédit
long terme

Gestion Monétaire 
Vincent Tarantino

Expérience : 17 ans
Ancienneté : 8 ans

Gestion Crédit
court terme

Laetitia Talavera
Expérience : 7 ans
Ancienneté : >1 an

Guillaume Zilliox
Expérience : 2 ans
Ancienneté : <1 an

Marie-Sybille Connan
Expérience : 13 ans
Ancienneté : >1 an

Tristan Gruet
Expérience : 9 ans
Ancienneté : 3 ans
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Une équipe intégrée d’analystes/gérants avec plus de 10 ans 
d’expérience moyenne

La combinaison de la gestion obligataire et de l’analyse sectorielle est la pierre angulaire du 
processus d’investissement. 

Tristan Gruet, CFA
Gérant et analyste 
Industrie de base, 
Automobile, Aéronautique
Exp : 11 ans

Hadia Guergouri
Gérant et analyste
Secteur financier
Exp : 6 ans

Laetitia Talavera
Gérant et analyste
Consommation cyclique 
et non cyclique
Exp : 8 ans

Marie Sybille Connan
Gérant et analyste
Télécom, Média, Technologie 
Exp : 15 ans

Maya El Khoury
Gérant et analyste
Biens d’équipements, 
Utilities
Exp: 8 ans

Alexandre  Caminade,CFA
Responsable gestion et 
analyse crédit
Fund Manager
Exp : 17 ans

AllianzGI France – Équipe Crédit
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Processus d’investissement
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Une intégration du processus de gestion crédit à la gestion obligataire 
d’AllianzGI France

INTERVENANTS

CIO + Responsables de gestion 
+ gérants de portefeuilles et 
recherche économique

Équipes de Gestion Obligataire 

Équipes de gestion Crédit

Gérants de portefeuille

Comités obligataires

Stratégies obligataires

Mise en oeuvre dans les portefeuilles

Construction de portefeuille en fonction des contraintes

COMITES

Comité ISR

Revue ISR

Étape 1

Étape 2

Étape 3

Comité d’orientation économique
Scénario macro-économique sur Z€, US, UK, Japon
Politiques des banques centrales et prévisions de devises

Mensuel

Mensuel et hebdomadaire

Comité Crédit

Stratégies Crédit

Le comité Crédit a la responsabilité de l’allocation Crédit au sein du processus de gestion 
Obligataire
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Philosophie d‘investissement

Beta Management

Allianz Euro High Yield

Sélection de titres

Exposition tactique au marché du 
Haut Rendement et construction de 

portefeuille

Alpha Management

Contrôle des risques a chaque 
étape du processus 

d’investissement

Emetteurs Euro Zone et ex-Euro Zone (~180 émissions)

Euro High Yield Univers d’investissement
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Analyse 
fondamentale

Vue d’ensemble du processus d’investissement

Positive
Stable
Negative

Valorisation Liquidité
Beta 

Management

Sélection de titres
� Management

Construction du portefeuille
� management

R
èg

les 
in

vestissem
en

t

Exposition géographique

R
ating

R
ègles concentration…

Attractive
Juste prix
Cher

Bonne
Moyenne
Mauvaise

Sur-ponderation
Neutre
Sous-pondération

Portefeuille

AllianzGI se focalise sur l’alpha Management (sélection de titres) et le beta Management / contrôle 
des risques

TEVaRStress test

scénario de m
arché

R
èg

les 
in

vestissem
en

t
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Modèles interne

� Revu du développement stratégique de l’émetteur 

� Analyse de la structure de dettes et de capital 

� Prévision à 3 ans du compte de résultats du Cash-
Flow et de la balance comptable

� Impact des cycles économiques

� Scenario de base/scenario pessimiste

� Impact sur les ratios financiers et les clauses de 
sauvegarde

Income Statement (costs positive, income negative, revenues 
positive) 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Revenues 31 881 31 045 30 182 28 673 28 960 29 249
Change in Revenues -2,6% -2,8% -5,0% 1,0% 1,0%
Cost of sales 14 191 14 255 13 876 13 190 13 321 -15 795
Gross Profit 17 690 16 790 16 488 15 483 15 638 45 044
Gross Margin 55,5% 54,1% 54,6% 54% 54% 154%
Administration expenses 10 253 11 170 11 177 8 028 8 109 -21 059
Administration expenses margin 32,2% 36,0% 37,0% 28,0% 28,0% -72,0%
Recurring operating income 7 437 5 620 5 311 5 161 5 213 5 265
Operating income margin 23,3% 18,1% 17,6% 18% 18% 18%
Non recurring items 39 -2
Operating income reported 7 437 5 581 5 313 5 161 5 213 5 265
Income (loss) from equity - accounted companies -86 -64
Interest expense, net 1 922 1 717 2 630 2 353 2 422 2 320
Profit before Tax 5 515 3 950 2 747 2 808 2 791 2 945
Tax expenses 2 519 1 683 653 927 921 972
Effective Tax rate 45,7% 42,6% 23,8% 33% 33% 33%
Net income of discontinued operations -7,0 186,0 29,0 186,0 186,0 186,0
Net Income before minorities 3 003 2 081 2 065 1 696 1 684 1 787
Net Income Margin 9,4% 6,7% 6,8% 5,9% 5,8% 6,1%
Minority Interests 11 7 1
Net Income Group Share 2992 2074 2064 1696 1684 1787
Dividend 2 997 2 831 1 665 1 357 1 347 1 430
Retained earnings 6 -750 400 339 337 357
Cash-Flow Statement (negative = decrease) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Depreciation  and Amortization 5 487 5 674 5 906 6 021 6 082 6 142
Other non cash items 618 329
Recurring  EBITDA 12 850 11 912 11 696 11 182 11 294 11 407
EBITDA Margin 40,3% 38,4% 38,8% 39,0% 39,0% 39,0%
Annual lease payment 58 58 58 59 60 61
EBITDAR 12 908 11 970 11 754 11 241 11 354 11 468
EBITDAR Margin 40,5% 38,6% 38,9% 39,2% 39,2% 39,2%
Cash Interest 1 922 2 239 2 173 2 353 2 422 2 320
Cost of debt 1 952 6% 6% 6% 6%
Income tax (paid) 566 501 633 927 921 972
Funds from operations 9 845 8 445 7 472 7 903 7 951 8 115
Change in Working Capital -651 326 933 -717 -724 -877
In % of sales -2% 1% 3% -3% -3% -3%
Cash Flow from operating activities reported 9 194 8 771 8 405 7 186 7 227 7 238
Capital Expenditure (net ) 5 104 5 128 5 805 4 444 4 054 3 949

Capex in % of sales 16% 17% 19% 16% 14% 13,5%
Dividends Paid 2 997 2 831 1 665 1 281 1 347 1 430
In % of FCF 73% 78% 64% 47% 60% 60%
Recurring Free Cash Flow 273 812 935 1 461 1 826 1 860
Cash restructuring expense
Other extraordinary cash expense 820
Free cash flow after exceptionals -547 812 935 1 461 1 826 1 860
Acquisitions (-) and disposal (+) of assets 913 730 -1 069 128
Capital increase 2 1
New debt 5 018 2 824 3 624 5 153 4 000 2 500
Change in cash before amortizations 5 386 4 366 3 491 6 742 5 826 4 360
Repayments of debt 9 995 5 218 4 315 4 328 5 221 4 773
Change in Cash/ Funding requirements -4 609 -852 -824 2 414 605 -413
Net effect of changes in perimeter & currencies -29 96 -127

Liquidity at year end 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Period End Cash 6 960 6 204 5 226 7 640 8 245 7 832
Undrawn and committed facilities 6 800 6 800 6 500 6 500 2 500 0
Cumulative revolver drawings (in Year of maturity) 0 0 300 300 4 300 6 800
Liquidity at Period End 13 760 13 004 11 726 14 140 10 745 7 832
Balance sheet 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Equity 27 098 26 985 26 856 25 575 24 228 22 799
Intangibles and Goodwill 50 479 50 921 50 383 50 255 50 255 50 255
Equity after goodwill and intangibles -23 381 -23 936 -23 527 -24 680 -26 027 -27 456
Tangibles (Net fixed assets) 17 215 16 788 15 662 14 879 15 028 15 178
Total assets 89 450 88 175 85 724 81 438 82 252 83 075
Total Debt 46 456 43 629 42 794 43 619 42 398 40 125
Cash 6 960 6 449 5 416 7 640 8 245 7 832
Debt including lease obligation 46 920 44 093 43 258 44 091 42 878 40 613
Other off balance sheet liabilities 2 588 2 589 2 589 2 589 2 589 2 589
Lease adjusted debt including other off balance sheet liabilities 49 508 46 682 45 847 46 680 45 467 43 202
Net debt 39 496 37 180 37 378 35 979 34 153 32 293
Net debt according to TI©s calculation 35 701 34 039
Net debt lease adjusted 39 960 37 644 37 842 36 451 34 633 32 781
Lease adjusted net debt including off balance sheet liabilities 42 548 40 233 40 431 39 040 37 222 35 370
Enterprise Value 90 609 84 601 64 939 65 764 64 543 62 270
Market Cap 44 153 40 972 22 145 22 145 22 145 22 145
Ratios 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Gross debt to Equity 171% 162% 159% 171% 175% 176%
Net debt to LTM EBITDA 3,1x 3,1x 3,2x 3,2x 3,0x 2,8x
Net debt to LTM EBITDA according to TI©s calculation 3,1x 2,9x
Gross debt to EBITDA 3,6x 3,7x 3,7x 3,9x 3,8x 3,5x
Net debt lease adj./LTM EBITDAR 3,1x 3,1x 3,2x 3,2x 3,1x 2,9x
Net debt including off balance sheet liabilities/LTM EBITDAR 3,3x 3,4x 3,4x 3,5x 3,3x 3,1x
LTM FCF to net debt 0,7% 2,2% 2,5% 4,1% 5,3% 5,8%
LTM FCF to gross debt 0,6% 1,9% 2,2% 3,3% 4,3% 4,6%
LTM FFO / gross debt 21,2% 19,4% 17,5% 18,1% 18,8% 20,2%
EV/LTM EBITDA 7,1x 7,1x 5,6x 5,9x 5,7x 5,5x
LTM EBITDA to Cash Interest 6,7x 5,3x 5,4x 4,8x 4,7x 4,9x
LTM EBITDA-Capex/Interest 4,0x 3,0x 2,7x 2,9x 3,0x 3,2x
LTM EBITDAR/to Cash Interest lease adjusted 6,5x 5,2x 5,3x 4,7x 4,6x 4,8x

P&L et Cash-flow Balance comptable

Conviction sur le profil 
d’un émetteur

Analyses fondamentale: Notre sélection de titres s’appuie sur des 
modèles internes

Positive
Stable
Negative
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Valorisation

Valorisation et gestion de la liquidité

� Valorisation historique

� Approche relative :

- Peer groupe

- Secteurs

- Rating

� CDS analyse : +/-

� Risque de défaut / Taux de 
recouvrement

Gestion de la liquidité

� Taille émission min

� Bid / Ask spread

� Nature investisseur : Retail / 
Institutionnel

� Quantité d’émission sur le 
marché secondaire

� Membre de l’Itraxx

� Conditions de marché

Processus itératif

���� la liquidité impacte la 
valorisation

���� Attractive ; Juste prix ; Cher ���� Bonne ; Moyenne ; Mauvaise

La gestion de la liquidité est clé dans l’appréciation de la valorisation
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Facteurs Fondamentaux

� Publication des résultats et perspectives  
communiquées par les entreprises 

� Taux de défaut effectif et anticipé

� Tendance d’évolution des ratings

Facteurs Technique

� Emissions primaires: qualité des émetteurs 
et appétence des investisseurs 

� Equilibre de l’offre et de la demande

� Sentiment haussier /baissier de la part des 
acteurs de marché

Valorisation de Marché

� Prime de liquidité

� Analyse des spreads

� Analyse des rendements

Position tactique sur le Haut 
Rendement

� Sur-ponderation: Beta du portefeuille>1
� Neutre: Beta du portefeuille = 1
� Sous-ponderation: Beta du portefeuille<1

Réactivité face aux informations de marché pertinentes

Beta Management & Construction de portefeuille
Mise en œuvre de notre position tactique sur le marché du Haut Rendement

Le poids des titres est ajusté afin que le beta du portefeuille reflète notre position tactique 
sur le marché du Haut Rendement

Sur-ponderation
Neutre
Sous-ponderation
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Impacts des décisions d’investissement sur le 
risque du portefeuille

� Rapport d’analyse de Risque

� Value at Risk, Tracking Error par secteurs, sous 
secteurs et émetteurs

Impacts des mouvements de marché sur le 
risque du portefeuille

� Estimation de la valeur du portefeuille en fonction 
de scénarios spécifiques:

- Spread: resserrement / écartement
- Secteur industriel vs. rating
- Rating vs. structure de capital financier

secteurs : Banque, Consumer cyclical, Consumer non cyclical, santé….

Ratings

Scenario de mouvement de 
spread pour chaque rating et 
secteur

Credit Delta 
estimation de 
l’impacte en 

terme de 
valeur sur le 
portefeuille

Beta Management & Risk Management

Chaque décision d’investissement et envisagée en prenant en compte le risque
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Attractivité du Haut Rendement
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Une évolution positive des publications de résultats

� Inflexion de tendance confirmée au 3ème trimestre

� Des performances impactées par le ralentissement économique et un effet de base difficile mais largement 
anticipées par la communauté financière

� Amélioration progressive de la visibilité, certes limitée au 4ème trimestre

� Des perspectives s’avérant de plus en plus en ligne avec les attentes

Source : Allianz Global Investors France

How have recently fared expectations from corporates ?
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Comment ont évolué les perspectives données par les Corporates ?
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0

2

4

6

8

10

12

14

98 98 98 99 99 99 00 00 00 01 01 01 02 02 02 03 03 03 04 04 04 05 05 05 06 06 06 07 07 07 08 08 08 09 09 09

Dow ngrades/Upgrades (RHS)

Inflexion de la migration des notations

� Amélioration du ratio downgrade/upgrade depuis november 2009: HeidelbergCement, Campofrio, TDC et 
HTCC

Source: Barclays

Evolution du nombre de downgrades/upgrades des émetteurs HY en Europe
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Baisse des taux de défaut anticipés par les acteurs du marché

� Révision à la baisse des taux de défaut sur 2009 et 2010 par les Agences de Notation et les Banques

Source : Moody’s Investors Service
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Prévisions des taux de défaut anticipés en 2010 
par les Agences de Notation et les banques
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Une offre de papier diversifiée

Source : Barclays Capital

Accroissement de l’univers d’investissement grâce aux :

� Fallen Angels : 28 Mds€ à refinancer en 2011 contre 
18 Mds€ pour les « purs » noms HY ;

� Nouveaux entrants du fait de la désintermédiation en 
cours où les banques incitent les entreprises à se 
refinancer sur les marchés obligataires ;

� Reprise des LBOs ?
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� Refinancements opportunistes : échanges de dette obligataire, refinancement de dette bancaire par des 
obligations sécurisées

� Potentielles IPOs en sortie d’un LBO réussi (Impress, TDC, Kabel Deutschland)

� Opérations de M&A donnant lieu à un rachat des obligations de la cible

Source : Barclays Capital31.8Offre Nette

-3-3« Rising stars »

-1-1Calls

- 0.7-0.7IPO calls potentiels

- 3.2-3.2
Refinancements 
opportunistes

- 5.3-0.8- 4.5Échéances 2010

45
Offre brute 

(estimation marché)

Total« Pur » High - YieldFallen Angels

Nos anticipations d’offre nette de papier

Source: Market consensus
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Source : Bloomberg

Un marché primaire reparti très vite et très fort

� Ouverture du bal des émissions avec les plus belles valeurs : Fresenius Médical Care (1ère émission de 
cette filiale de Fresenius), UPC, Virgin Media.

� Déjà un Fallen Angel, HeidelbergCement

� Un nouvel entrant, Jarden, société américaine dans le cadre d’une émission inaugurale en €

� De plus en plus de refinancements de dettes bancaires sous la forme d’émissions obligataires sécurisées 
(senior secured notes) : Virgin Media, UPC 

Issuer Type of Issue Rating Currency Amount (€m) Maturity Coupon
Price @ 

issuance
Spread at 
issuance

Rexel Senior Unsecured B+ / B1 € 75 2016 8,25% 102,33% 490

Fresenius Medical Care Senior Unsecured BB+ / Ba1 € 250 2016 5,00% 98,66% 299

Jarden Senior Unsecured B+ / B1 € 150 2020 7,75% 98,29% 443

Jarden Senior Unsecured B+ / B2 $ 191 2020 7,75% 98,29% 444

HeidelbergCement Senior Unsecured BB- / B1 € 650 2015 6,50% 98,86% 421

HeidelbergCement Senior Unsecured BB- / B1 € 750 2020 7,50% 98,22% 445

UPC Senior Secured B+ / Ba3 € 500 2020 7,76% 99,14% 444

Virgin Media Senior Secured BB / Ba2 £ 992 2018 7,00% 98,50% 351

Virgin Media Senior Secured BB / Ba2 $ 694 2018 6,50% 98,49% 325

Ardagh Senior Unsecured B3 / B- € 180 2020 8,75% 99,99% 533

Solarworld Senior Unsecured NR € 400 2017 6,13% 99,86% 327

Seat Pagine Gialle Senior Secured B+ / B1 € 550 2017 10,50% 97,60% 825

Kerling Senior Secured B3 / B- € 785 2017 10,63% 99,39% 799

6 168 403
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Le marché du crédit est entré dans un cercle vertueux

� Resserrement des 
spreads de crédit

� Baisse de l’aversion au 
risque et des défauts 
anticipés

� Augmentation de la 
demande des 
investisseurs

� Des entreprises au profil plus 
risqué ont accès au marché.

� Réduction du risque de liquidité et 
donc de défaut

�

�

�
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Souscriptions massives sur la classe d’actif

� La tendance 2009 se confirme sur le début de l’année

� La demande reste soutenue avec des deals largement sursouscrits

Flux annuel sur les fonds HY US en % des actifs sous gestion
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Forte baisse de la prime de liquidité

� La prime de liquidité a disparu

Volatilité implicite du S&P 500

Source : Bloomberg
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Un potentiel de resserrement plus limité avec un spread moyen historique 
de 500 bps

� Sortie de récession et perspectives économiques plus favorables sur 2010

� Politique monétaire accommodante sur 2010

� Révision à la baisse du taux de défaut 2010
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Haut Rendement: Pas de corrélation significative avec les taux d’intérêts

Pas de corrélation significative avec les taux d’intérêts. Corrélation bien inferieure au marché
Investment Grade

Source: Merrill Lynch indices (01/01/1998 au 31/12/209)
High Yield: ML Euro High Yield Constrained (ticker : HEC0)
Investment Grade: ML EMU Corporate (ticker : ER00)
Sovereign Debt: ML EMU Direct Governments 1-10 (ticker : EG05) et 7-10 (ticker EG04)

Corrélation Haut Rendement Euro vs. Investment
Grade Euro et Emprunts d‘Etats

Corrélation Investment Grade Euro vs. Haut 
rendement Euro et Emprunts d‘Etats
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� Ajustée de la volatilité, 
la performance des 
marchés actions par 
rapport au marché
Haut Rendement est 
supérieure sur le long 
terme

� Lors d’un cycle 
économique, le Haut 
Rendement 
surperforme les 
actions en phase de 
recouvrement

Marché du Haut Rendement
Une alternative attractive face au marché actions

Avec un rendement de 11% et compte tenu du positionnement actuel dans le cycle, le High Yield
représente une vrai alternative au marché action
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Le Haut Rendement sur-
performe le S&P 500 de 
plus de 10 % par an Pendant les périodes de défauts et la 

première année de recouvrement, le 
Haut rendement sur-performe le S&P

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures
Source: Cltl; data as per 30/11/2008

Performances annuels du haut rendement et des actions
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� Volatilité moyenne:
- Actions : 23,4% 
- Haut Rendement : 7,1%

� A la suite de la faillite de 
Lehman la volatilité du 
marché actions atteint 49% 
vs.16% seulement pour le 
Haut Rendement

Marché du Haut Rendement
Une volatilité de 30% inférieure à celle des actions

6 month rolling volatility
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MSCI EMU

MSCI EMU Average Volatility 23,4%

HEC 0 

HEC0 Average Volatility 7,1%

(1) Données historiques depuis 2000, Actions = MSCI EMU, High Yield = Merrill Lynch Euro High Yield Unconstrained

Ajusté du risque, le Haut rendement est plus attractif que les actions
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Sources d‘alpha

Emissions traitant au call et n’offrant plus de 
potentiel d’appréciation

Emissions pouvant faire l’objet de calls dans le 
cadre d’IPOs ou de refinancements 
opportunistes

Prédateurs dans le cadre des opérations de 
M&A

Cibles dans la perspective d’une reprise des 
opérations de M&A

« Blow ups » ou émetteurs incapables de se 
refinancer et de profiter de la reprise 
économique

Emetteurs avec une véritable capacité de 
désendettement et un engagement clair en 
faveur des porteurs obligataires

EviterPrivilégier



35
Présentation réservée aux clients professionnels au sens de la MIF

Conclusion

� Fondamentaux:  = / + 

� Facteurs techniques:  = / +

� Valorisation:  = / +

Le momentum positif de 2009 continue. Le potentiel de gain sur 2010 sera 
essentiellement lié au portage. Nous anticipons un rendement entre 10 et 
15% pour cette classe d‘actif sur l‘année.
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Allianz Euro High Yield
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� Code ISIN Part I : FR0010371609

� Distribution des revenus : Capitalisation et/ou Distribution

� Classification AMF : Obligations et autres titres de créances internationaux

� Indice de référence :Merril Lynch Euro High Yield BB-B Rated Constrained Index

� Détention conseillée : Supérieure à 3 ans

� Montant minimum de 1er investissement : 150 000€

� Frais de gestion : 
- Fixes maximum : 0,50% TTC
- Variables : néant

� Commission de souscription : 
- 5 % dont part acquise au fonds :néant

� Commission de rachat maximale :
- Néant

� Le 14 septembre 2009, Allianz Euro High Yield a changé de nom (ex. AGF Haut Rendement)

Description : FCP investi en obligations spéculatives de la zone euro, Allianz Euro High Yield vise une valorisation de vos 
placements à moyen terme et offre une diversification sur le marché du crédit à haut rendement. 

Le portefeuille étant investi, directement ou indirectement, dans des instruments financiers émis par des établissements privés, il est 
exposé au risque de défaillance de ces émetteurs.

Allianz Euro High Yield (Part I)
Caractéristiques produits

Avant de souscrire à ce produit, le distributeur vous remet le prospectus simplifié, document réglementaire visé par l’Autorité des Marchés Financiers 
(AMF), que vous êtes invité à lire attentivement. Ce document est disponible auprès d’AllianzGI France, sur le site Internet www.allianzgi.fr et auprès 
des entités qui commercialisent ce produit.
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� Code ISIN Part (RC) : FR0010032326

� Distribution des revenus : Capitalisation

� Classification AMF : Obligations et autres titres de créances internationaux

� Indice de référence :Merrill Lynch Euro High Yield Contrained (HEC0)

� Détention conseillée : Supérieure à 3 ans

� Frais de gestion : 
- Fixes maximum : 0,9568% TTC
- Variables : néant

� Commission de souscription : 
- 2 % dont part acquise au fonds :néant

� Commission de rachat maximale :
- Néant

� Le 14 septembre 2009, Allianz Euro High Yield a changé de nom (ex. AGF Haut Rendement)

Description : FCP investi en obligations spéculatives de la zone euro, Allianz Euro High Yield vise une valorisation de vos 
placements à moyen terme et offre une diversification sur le marché du crédit à haut rendement. 

Le portefeuille étant investi, directement ou indirectement, dans des instruments financiers émis par des établissements privés, il est 
exposé au risque de défaillance de ces émetteurs.

Allianz Euro High Yield (Part RC)
Caractéristiques produits

Avant de souscrire à ce produit, le distributeur vous remet le prospectus simplifié, document réglementaire visé par l’Autorité des Marchés Financiers 
(AMF), que vous êtes invité à lire attentivement. Ce document est disponible auprès d’AllianzGI France, sur le site Internet www.allianzgi.fr et auprès 
des entités qui commercialisent ce produit.

Global Morningstar Notation Septembre 2009 part R/C : 

Une pyramide en or a été attribuée à
Allianz Euro High Yield R dans la 
catégorie « Obligations Euro Haut 

Rendement »
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Contrôle des risques
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Les différents niveaux de contrôle des risques

S’assurer en permanence que le client et la société de gestion ne sont pas exposés à un risque 
supérieur à celui qu’ils souhaitent assumer

p
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m

an
en

t 2nd niveau
Contrôle des risques de marché et 
du respect des contraintes
(post-trade) 

1er  niveau
Contrôle des risques de marché et 
du respect des contraintes
(pré-trade)

Ensemble du Front Office

3ème niveau
Contrôle des procédures et de la conformité,
du respect des engagements clients
et des règles internes

Contrôle indépendant et périodique
Sur un cycle de 3 ans

Gestion

9 personnes

4 personnes

Contrôle des Risques
Responsable contrôle 

des risques

Conformité et 
Contrôle interne

Responsable de la conformité
et du contrôle interne

Audit AGI
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Processus de contrôle des risques

MIG 21™ est un gage de sécurité pour nos clients quant au respect des contraintes de leur 
portefeuille; cet outil nous permet de contrôler quotidiennement tous les portefeuilles AllianzGI 
France

� Les règles d’investissement pré-trade sont intégrées dans le serveur de contraintes DECALOG

� MIG 21™ serveur post-trade permet de contrôler quotidiennement tous les portefeuilles d’AllianzGI 
France

La liste des anomalies 
apparaît sur l’écran du 
gérant

Courrier électronique 
au gérant/hiérarchie

C
o

n
su

lt
at

io
n

Hiérarchie du gérant Comité des risques

Contrôle des risques
Relance Compte-rendu

Outils de front office

Outils de back office

MIG 21

GERANT

Conformité et Contrôle Interne
Procédure d’escalade

TM



42
Présentation réservée aux clients professionnels au sens de la MIF

Annexes
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Stratégies d’investissement d’Allianz Euro High Yield

� Nous privilégions les 
émissions aux fondamentaux 
sains (Stable/Positive) et à la 
valorisation raisonnable 
(Attractive/Fair Value)

� Nous nous concentrons sur les 
situations spéciales offrant 
encore un potentiel 
d’appréciation élevé

� Nous prenons nos bénéfices 
sur les valeurs aux 
fondamentaux Stable/positive 
mais dont nous jugeons le prix 
trop élevé

� Nous restons à l’écart des 
émissions aux fondamentaux 
négatifs hors situations 
spéciales

Attractive

Fair Value

Expensive

Valorisation

PositiveNegative Stable

Fondamentaux

Disparitions des 
opportunités

Prises de
profit

Situations spéciales

Nous restons à
l’écart

Cas d’investissement 
privilégiés
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Situations spéciales : Ineos
Valorisation : Attractive / Fondamentaux : Negative

� Situation de liquidité très tendue dans un contexte de marché difficile pour les valeurs chimiques de 
commodities

� Titre impacté par le défaut de LyondellBasell, son comparable direct.

� Après due diligence, nous avons estimé possible un soutien des créanciers seniors.

� Sur l’annonce de l’assouplissement des covenants financiers, nous nous sommes positionnés sur le titre 
qui a depuis progressé de 85%

Attractive

Fair Value

Expensive

Valorisation

Posit iveNegative Stable

Fondamentaux

Disparitions des 
opportunités

Prises de
profit

Situations 
spéciales

Nous restons à
l’écart

Cas d’investissement 
privi légiés

Evolution de l©obligation Ineos 7 7/8 % 02/2016 depuis début 2009
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Achat @ 25.5% le 25/06/2009

Annonce de la renégociation des covenants bancaires

Défaut de LyondellBasell et contagion à Ineos par 
défiance sur ce secteur 

Source : Bloomberg

Évolution de l’obligation Ineos 7 7/8% 02/2016 depuis début 2009

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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Cœur portefeuille : BCMAU / EIRCOM
Valorisation : Attractive / Fondamentaux : Stable

� 2ème LBO sur l’opérateur télécoms historique irlandais

� Situation de stress élevé : 1) exposition à un marché très affecté par le ralentissement économique, 2) 
manque de transparence sur les convenants bancaires

� Nous avons tenu notre position car nous estimions qu’il y avait une réelle valeur dans cet actif et parce 
qu’Eircom était capable de générer un FCF positif de par sa bonne gestion des coûts et une politique 
commerciale dynamique.

� Dénouement favorable le 15 septembre avec l’offre de rachat de ST Telemedia, participation de Temasek, 
fonds souverain singapourien. Les premières rumeurs remontaient à juillet

Attractive

Fair Value

Expensive

Valorisation

Posit iveNegative Stable

Fondamentaux

Disparitions des 
opportunités

Prises de
profit

Situations 
spéciales

Nous restons à
l’écart

Cœur d’investissement

Source : Bloomberg

Performance de BCMAU FRN 08/2016 depuis fin septembre 2008
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures
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Cœur portefeuille : Tier 1 Lloyds 7 3/8% et Tier 1 HBOS 4.939% 
Valorisation : Attractive / Fondamentaux : Stable

� Risque de différé de coupon sur des dettes Tiers 
1 de banques ayant bénéficié d’un soutien 
spécifique. 

� Néanmoins nous avons considéré que ce risque 
était largement reflété dans le prix de ces 
obligations

� Nous avons anticipé également la multiplication 
des offres de rachats et d’échange sur les titres 
UK et Irlandais.

� Lloyds devrait de surcroît revenir rapidement à
la rentabilité avec un pic des douteux atteint au 
1er trimestre 2009.

� Annonce récente d’une augmentation de capital 
de £15bln pour payer la commission de garantie 
à l’Etat

Attractive

Fair Value

Expensive

Valorisation

Posit iveNegative Stable

Fondamentaux

Disparitions des 
opportunités

Prises de
profit

Situations 
spéciales

Nous restons à
l’écart

Cœur d’investissement

Source : Bloomberg

Performance du Tier1 Lloyds 7 3/8%  
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Achat @ 55 le 06/05

Performance du Tiers1 Lloyds 7 3/8%

Performance du Tier1 HBOS 4,939% 
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Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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Bilan bancaire

Complexité des différentes tranches de capital/dette d’un bilan bancaire et des 
caractéristiques spécifiques à chaque émission

Capitaux propres

Tier 1

Upper Tier 2

Lower Tier 2

Dette Senior

Premières pertes
Risque actionnaire

Dernières pertes
Risque créancier

� A risque dès la 1ère perte
� Dividende non garanti

� Dette à échéance
� Dette prioritaire vs. Tier 2, Tier 1 et actionnaires

� Dette à échéance, call
� Dette subordonnée à la dette senior

� Dette perpétuelle, call, coupons cumulatifs(1)

� Dette subordonnée à Lower Tier 2 et Senior

� Dette perpétuelle, call > 10 ans, coupons non 
cumulatifs(1), step-up, fixed to float

� Dette subordonnée à Tier 2 et Senior

(1) Coupon non cumulatif : possibilité offerte à l’émetteur de ne pas honorer un paiement de coupon. Un coupon cumulatif permet 
uniquement de décaler dans le temps le paiement du coupon qui reste du

Autres passifs 
dont dépôt à vue

RWA : Risk
Weighted Assets

Pondération des 
engagements 
bancaires en 

fonction de leur 
niveau de risque

ACTIF PASSIF CARACTERISTIQUES GENERALES
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Fondamentaux macro et micro économiques
Le marché High-Yield exige donc de la sélectivité

Source Interne
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Source Interne

Fondamentaux macro et micro économiques
Le marché High-Yield exige donc de la sélectivité
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Avertissement

� Ce document a été préparé par Allianz Global Investors France : Société Anonyme au capital de 10 159 600 euros – 352 
820 252 RCS Paris dont le siège social se situe au 20, rue Le Peletier – 75444 Paris Cedex 09.

� Allianz Global Investors France est une société de gestion de portefeuille agréée par la Commission des Opérations de 
Bourse le 30 juin 1997 sous le numéro GP-97-063.

� Avant de souscrire à ce produit, le distributeur vous remet le prospectus simplifié, document réglementaire visé par 
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