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GESTION OBLIGATAIRE

INVESTIR DANS UN
ENVIRONNEMENT CHANGEANT

L’enclenchement d’une trajectoire de baisse des taux

d’intérét des deux cotés de 'Atlantique a modifié le

paysage des marchés obligataires. Mais I’avenir reste
incertain tant du point de vue de la croissance que de

la politique monétaire, générant de la volatilité en
Bourse. Pour investir dans ce contexte, il faut faire

preuve d’agilité.

omme anticipé, le 17 octobre

dernier, la Banque centrale eu-
ropéenne (BCE) a acté un nouveau
recul de ses taux directeurs de 0,25
point, dans un contexte d’inflation
maitrisée. Son taux de facilité de
dépots’est ainsi établi a 3,25 % apres
cette baisse, la troisieme depuis le
mois de juin ol ce taux culminait
alors a 4 %. De ce coté de 'Atlan-
tique comme aux Etats-Unis, les
banquiers centraux ont donc activé
le desserrement de leur politique
monétaire. « Nous nous attendons a ce
que la BCE annonce une prochaine di-
minution de taux de 2§ points de base en
décembre et quelle poursuive ce mouve-
ment jusqua atteindre un taux neutre
mi-2025, autour des 2 %, indique
Geoffroy Lenoir, codirecteur de la
gestion collective chez Ofi Invest
Asset Management. Nous faisons le
méme constat aux Etats-Unis, ot nous
anticipons des baisses graduelles jusqua
[été 2025 sur un rythme assez similaire
a celui de la BCE pour atterrir vers les
3,5 %. » Le marché a changé ses anti-
cipations brutalement dans le cou-
rant de 'année avec I'évolution des
anticipations macroéconomiques.
«Au premier semestre, les investisseurs
craignaient l'inflation - le marché avait
méme envisagé une hausse de taux sup-
plémentaire - et, début aoiit, nous avons
basculé vers des craintes de récession
avec un marché de lemploi dégrade,

2 D&O - L'AGEFI - novembre 2024

rappelle Maya El Khoury, gérante
crédit senior chez Ostrum Asset
Management. Le marché a été excessif
dans les deux: sens. Désormais le consen-
sus est plus modéré et il valorise un scé-
nario de soft landing de 'économie. Si
le rythme de baisse des taux est encore
incertain, le cycle baissier est enclenché
et la direction est claire.»

Le rythme de cette décrue dépen-
dra en revanche de la qualité des
données observées sur le front
de l'emploi et de linflation. «Les
bangques centrales sont trés data-dépen-
dantes, donc elles pourront aller plus
ou moins vite en fonction des chiffres
qui seront publiés», précise Geoffroy
Lenoir. En particulier, les statis-
tiques de 'emploi outre-Atlantique
vont faire I'objet d’une surveillance
accrue. «La dynamique du marché
du travail va étre source de volatilité,
comme nous [avons observé au mois
daoiit aux Etats-Unis, souligne Eléo-
nore Bunel, directrice de la gestion
obligataire chez Lazard Freres
Gestion. I/ faut donc rester prudent
sur le fait que le marché de l'emploi
peut se dégrader davantage qu'antici-
Pé. Dans ce cas de figure, les banques
centrales réagiraient trés rapidement
et nous pourrions alors avoir un taux
neutre beaucoup plus bas quattendu. A
contrario, il existe un scénario qui n'est
pas du tout anticipé par les marchés : si
nous avions deux ou trois publications

de chiffres de lemploi au méme niveau
qu'en octobre dernier, avec 200.000 d
250.000 créations mensuelles d'emplods,
Jerome Powell serait contraint de faire
une pause dans le processus dassouplis-
sement monétaire. » A cette inconnue
viennent s’ajouter les aléas liés aux
prix du pétrole, dans un contexte
géopolitique tendu, et ala politique
du nouveau président américain.
«Le risque me parait assez binaire :
sommes-nous en phase de redémarrage
de [économie américaine ou de ralen-
tissement ? Le premier cas de figure
pourrait surprendre les investisseurs et
le marché, avec un impact assez néga-
tif sur les taux dintérét, mais aussi sur
les actifs risqués, poursuit Eléonore
Bunel. Nous sommes actuellement sur
une ligne de créte et nous ne savons pas
trop de quel coté nous allons basculer.»

C’est en revanche plus clair du coté
de la zone euro, ou la dynamique
économique est plus faible. «La
macro ameéricaine et la macro euro-
péenne ne sont pas au méme niveau : en
Europe, lenvironnement est beaucoup
plus dégradé et l'on risque de voir une
surchauffe des taux européens entrainée
par la dynamique américaine alors que
léconomie est beaucoup plus faible»,
craint Maya El Khoury. L’inflation
y est également beaucoup plus sous
controle. «En Europe, la tendance
reste orientée a la baisse sur les niveaux
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dinflation, notamment dans certains
pays comme la France ou ['Italie, es-
time Geoffroy Lenoir. Par exemple,
les chiffres dinflation pourraient sap-
procher de 0,5 % en France lan prochain
sur des données mensuelles. Le risque en
Europe serait que la croissance ne redé-
marre pas en 2025 autant quattendu. »

Un portage encore attractif

Dans cet environnement complexe,
ou les investisseurs doivent sur-
veiller les publications au mois le
mois et n’écarter aucun scénario, le
marché obligataire offre encore un
rendement attractif. «Les stratégies
de portage ont encore tout leur sens, as-
sure Maya El Khoury. Avec un ho-
rizon de placement dun an, il faudrait
un sacré mouvement de spread (prime
de risque, NDLR) et/ou de taux pour
perdre le portage, ce qui protége les inves-
tisseurs contre une mauvaise nouvelle.»
Drailleurs, la progression des mar-
chés de taux a été tres satisfaisante
depuis janvier. «Nous avons eu un
message trés constructif sur ces classes
dactifs cette année, disant quil fallait
surpondérer le crédit avec une préférence

pour le spéculatif a haut rendement (ou
bigh yield), rapporte Geoffroy Le-
noir. Ce marché s'est montré trés solide
avec beaucoup d'émissions primaires
qui se sont bien passées. Les émetteurs se
sont refinancés assez facilement, ce qui
leur a permis de retrouver de la marge
de manceuvre.» A court terme, le
potentiel parait en revanche plus
limité, selon cet acteur. «Nous fai-
sons preuve de davantage de prudence
désormais car nous avons réalisé une
belle performance sur les dix premiers
mois de lannée, commente Geoffroy
Lenoir. Nous pensons que le marché
obligataire a fait ce quon attendait
de lui sur lannée : le crédit investment
grade a progressé denviron 4% et le
spéculatif a baut rendement autour de
7 %. Dans une vision d allocation, nous
passons sur un message plus neutre. Sur
la classe dactifs, nous préférons adopter
une position dattente sur le monétaire,
qui reste intéressant avec des taux de
la BCE a 3,25 % méme si ces derniers
devraient baisser rapidement. Autre
option qui nous semble pertinente :
miser sur du crédit spéculatif a haut
rendement non benchmarké, sur lequel

nous pouvons mettre en place des stra-
tégies de couverture et étre plus réactifs
sur la duration car nous ne sommes pas
contraints par un indice. I/ est aussi pos-
sible de considérer la dette émergente. »

Entre investment grade et high yield,
les coeurs balancent. « La compression
des spreads et le risque de ralentissement
économique me conduisent 4 privilégier
linvestment grade dont les fondamen-
taux sont plus solides», tranche Maya
El Khoury. Les deux segments ne
réagissent en effet pas de la méme
facon aux mouvements de taux
d'intérét. «Le rendement total dun
actif investment grade comporte deux
tiers de taux - ce qui n'était pas le cas
il y a trois ans - alors que le rendement
total du high yield intégre quatre cin-
quiémes de spread. Donc, selon le scé-
nario qui va se dessiner, lun ou lautre
des segments va mieux se comporter,
explique Eléonore Bunel. Dans un
scénario datterrissage en douceur, les
deux segments de marché seront por-
teurs mais le baut rendement euro sera
plus intéressant grdce a son portage. En
revanche, si les taux baissent fortement,
et plus quanticipé par le marche, il }
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2024 : UNE ANNEE DE PERFORMANCES SUR TOUS LES SEGMENTS

Performances des principaux segments du marché obligataire européen (2024)
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vaudra mieux rester sur de l'investment
grade. A court terme, nous restons pru-
dents en attendant de voir quel scénario
se dessine.» Chez Ofi Invest AM,
on trouve un juste milieu en pri-
vilégiant le spéculatif a haut ren-
dement bien noté. «Nous préférons
étre défensifs en matiére de notation en
privilégiant la notation BB», précise
Geoffroy Lenoir.

Quoi qu’il en soit, un retourne-
ment de marché sur le haut rende-
ment parait exclu. «Tous les inves-
tisseurs le trouvent cher et pourtant,
les spreads ne font que se resserrer,
constate Maya El Khoury. De nom-
breux fonds a échéance ont été lancés
en début dannée avec un portefeuille
composé en moyenne de 70 % de titres
investment grade et de 30 % de high
yield, ce qui a beaucoup soutenu cette
classe dactifs. Plus globalement, il y
a eu de la collecte et peu démissions,
donc les soutiens techniques demeurent
tres forts.» L’évolution du gisement
est aussi a prendre en compte.
« La sensibilité crédit du high yield

Avr.2024
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sest réduite, donc si vous rapportez
la prime de risque a la maturité, cela
reste attractif », souligne Eléonore
Bunel. Les flux conséquents enre-
gistrés par les fonds de crédit, sur
les deux segments, sont un facteur
de soutien a l'obligataire. «Sur /e
crédit, nous sommes sur des flux record,
remarque Maya El Khoury. Malgré
plusieurs événements de volatilité de-
puis le début de lannée, la collecte se
maintient autour de 1 milliard d'euros
environ, presque chaque semaine. C'est
un facteur de confort considérable. »

Les subordonnées
financiéres, un bon couple
rendement-risque
Une option attractive consiste a
se positionner sur des titres su-
bordonnés de financieres. « Comme
linvestment grade est moins exposé
au ralentissement économique, autant
investir dans des titres subordonnés
d'émetteurs solides comme les finan-
ciéres, méme si ces derniéres ont vu
leurs spreads se compresser», relate
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Maya El Khoury. Un pari gagnant
I'an dernier et qui reste attractif.
«Le secteur bancaire européen est trés
bien orienté avec des résultats 2023 et
2024 exceptionnels, pointe Eléonore
Bunel. Nous nous attendons a ce que
la rentabilité de ces acteurs demeure
élevée, car méme si la baisse des taux
n'est pas positive pour le secteur, laug-
mentation des volumes de préts devrait
avoir un effet compensatoire en parti-
cipant a ce contexte porteur. »

Les financiéres mises a part, ce
sont les secteurs défensifs qui sont
prisés actuellement. «Nous restons
constructifs sur la pharmacie et les
télécoms, indique Eléonore Bunel.
Par ailleurs, nous nous repositionnons
graduellement sur limmobilier, qui
bénéficie désormais de la perspective
d'une baisse des taux, trés positive pour
le secteur.» En revanche, un secteur
suscite des inquiétudes : 'automo-
bile. «Beaucoup de mauvaises nou-
velles ont été annoncées : la plupart
des compagnies ont publié un avertis-
sement sur leurs résultats, rapporte
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Maya El Khoury. Le secteur fait face a
des problématiques structurelles avec le
déclin des ventes en Europe, la difficulté
pour les voitures électriques a trouver
leur marché ou encore la concurrence
chinoise sur ce segment.» Certaines
sociétés ont également été affec-
tées pour des raisons qui leur sont
propres. «Par exemple, Stellantis
connait un probleme de déstockage
aux Etats-Unis, et BMW a averti sur
son résultat en révisant d la baisse ses
perspectives 2024 en raison dun sys-
téme de freinage défectueux affectant
1,5 million de vébicules et d'une faible
demande en Chine», cite en exemple
Eléonore Bunel. Le marché ne tient
compte qu’en partie de ces difficul-
tés. «Une correction a eu lieu sur ces
émetteurs, notamment chez les équipe-
mentiers, mais nous ne sommes peut-étre
quau début du chemin, poursuit Maya
El Khoury. 1/ est peut-étre encore un
peu tot pour se repositionner. 11 faudra
de toute fagon le faire en étudiant la si-
tuation signature par signature et nous
privilégierons les maturités courtes.»
Quant a la construction, dont le dé-
marrage était attendu pour I'année
prochaine, il devrait se faire encore
attendre.

Le court terme privilégié

Avec la baisse des taux courts, la
courbe de taux tend a retrouver une
forme plus traditionnelle. En effet,
depuis juin 2023, le colt des em-
prunts d’Etat a 10 ans en zone euro
était devenu inférieur a celui des fi-
nancements a 2 ans. Autrement dit,
il était plus rémunérateur de préter
a court qu'a long terme. Actuelle-
ment, cette courbe tend a s’aplatir,
méme si cette évolution n’est pas
encore aboutie. «La courbe des taux
va se normaliser et se repentifier pro-
gressivement, au fur et 4 mesure que
lon avancera dans le cycle dassouplis-
sement monétaire, anticipe Eléonore
Bunel. Sur les dix a quinze derniéres
années, [écart moyen entre le taux 2 ans
et le 10 ans séléve a 100 points de base
et il peut méme grimper au-dela en cas
de récession, car les taux courts baisse-
ratent alors fortement. » La plupart des
gérants privilégient encore la partie
courte de la courbe, estimant en
outre que les maturités plus longues
supportent un risque mal apprécié.
« Nous sommes plus a l'aise avec la partie
courte de la courbe, de 0 a § ans, ajoute
Eléonore Bunel. Dans le cas dune
récession, la pentification saccélérerait

avec une baisse plus forte sur les taux
courts que sur la partie longue de la
courbe, ce qui nous permettrait des gains
en capital. Dans un cas de soft landing
et de déficit toujours aussi important
aux Etats-Unis, la partie longue pour-
rait également souffrir.» En outre, le
portage n’est guére incitatif sur les
maturité tres longues. « Sur le crédit,
nous privilégions la partie 3-5 ans ou
§-7 ans, commente Maya El Khoury.
En termes de rendement, il n'y a pas
grand intérét a aller chercher des par-
ties trés longues de la courbe, autour de
dix ans ou au-dela. Attention toutefois,
nous ne pouvons pas espérer adopter un
timing parfait pour aller sur la partie
longue lorsquelle redeviendra intéres-
sante. Ces mouvements ont tendance a
étre trés rapides. Pour cette raison, nous
ne sommes pas complétement absents de
la partie longue, afin détre bien posi-
tionnés lorsque ce théme se produira.»
Une position tactique qui pourrait
prendre de I'ampleur dans les pro-
chains mois. «Nous sommes princi-
palement positionnés sur des maturités
inférieures d cing ans car nous parta-
geons cette vision de pentification de la
courbe des taux. Mais, nous sommes aussi
conscients que ce chemin ne se fera pas en
ligne droite, confie Geoftroy Lenoir.
Dans une approche opportuniste, nous
avons remis un peu de sensibilité dans
nos portefeuilles mi-octobre. Notre ob-
Jectif consiste @ construire des positions
longues si les taux d'intérét décalent a la
bausse sur la zone des dix ans. Cela reste
encore marginal mais cest un biais que
nous pourrions renforcer. Toujours sur
un plan tactique, les taux réels peuvent
étre une alternative aux taux nominaux
aux Etats-Unis et servir de protection
contre une remontée des anticipations
dinflation, avance-t-il. Cette remon-
tée pourrait se poursuivre si la crois-
sance reste forte ou encore dans le cas ol
Donald Trump appliquerait lensemble
de son programme. »
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UN RISQUE

«FRANCE» ?

omme un signal d’alerte.

Depuis 'annonce de la dis-

solution de I’Assemblée
nationale, en juin dernier, les in-
vestisseurs obligataires réclament
une prime de risque plus élevée
pour détenir du papier frangais.
L’écart entre le coit d’emprunt a
10 ans de la France et celui de 'Al-
lemagne évolue actuellement au-
tour des 70 points de base, Berlin
étant jugé I'émetteur le plus stir de
la zone euro. «Nous étions autour de
50 points de base avant la dissolution
de 'Assemblée nationale et nous sommes
montés jusqua 8o, mais lécart se stabi-
lise depuis, note Eléonore Bunel. Les
investisseurs sont attentifs au déficit
[frangais. Malgré les annonces relatives
a sa réduction de la part du nouveau
gouvernement, la possibilité dune ag-
gravation du déficit a 6 % (contre 5,5 %
en 2023) inquiéte.» La France a aus-
si vu ses taux passer au-dessus de
ceux de la Greéce et du Portugal sur
certaines maturités, plutot courtes
a intermédiaires. «Ces pays ont fait
des efforts trés importants en termes de
maitrise de leur déficit et de leur endet-
tement », remarque Eléonore Bunel.
De ce fait, 'Hexagone, sur ses em-
prunts a long terme, risque de ne
guére bénéficier du mouvement
de baisse des taux d’intérét. Néan-
moins, les professionnels du sec-
teur écartent a ce stade tout risque
de crise majeure. « Les inquiétudes ont
déja été intégrées dans les spreads, qui
se sont tendus, et le contexte de baisse de
Uinflation a permis aux taux frangais
de revenir aux niveaux qui prévalaient
avant lannonce de la dissolution de
I'Assemblée nationale, observe Eleo-
nore Bunel. I/ ny a pas de panique
sur la dette frangaise, les investisseurs
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ont simplement ajusté leurs exigences
en matiére de prime de risque face a une
situation actuellement incertaine. Nou-
blions pas que la dette frangaise reste
extrémement liquide et profonde, ce
qui constitue un avantage pour certains
types d'investisseurs. »

Actuellement, les spreads integrent
déja beaucoup de difficultés ren-
contrées par le pays, ce qui limite
la possibilité de voir la prime de
risque augmenter de nouveau,
méme en cas de dégradation de la
note tricolore. «I/ serait logique que
les agences de notation dégradent la
France dans les prochains trimestres
mais elles ont une fonction de réaction
trés prudente : le marché sajuste géné-
ralement avant, indique Geoffroy
Lenoir. De ce point de vue, le spread
frangais nous parait bien refléter le
risque de la France. Il a méme pu nous
paraitre excessif d certains moments : 4
8o points de base contre I'Allemagne,
la valorisation de la dette frangaise
nous paraissait assez attractive. Nous
sommes confiants dans la capacité de

L’Assemblée nationale.

la France a lever de la dette. A moins
d'une dégradation profonde de la crois-
sance ou d'une défiance sur la stabilité
européenne, les taux de la France de-
vrait selon nous rester maitrisés. »
Quant aux entreprises, elles sont af-
fectées distinctement par la situa-
tion selon leur profil. « Toutes celles
qui ont Etat a leur capital ou dont
lactivité est lice a I'Etat d'une facon ou
d'une autre sont davantage touchées, a
limage de certaines banques dont ['es-
sentiel de lactivité a lieu en France, ex-
plique Maya El Khoury. Dautres so-
ciétés sont basées dans I'Hexagone mais
ce sont des sociétés internationales :
leurs revenus ne sont pas dépendants de
la France et sont donc moins exposés a
un changement de politique.» La gé-
rante de portefeuille d'Ostrum AM
conclut toutefois en indiquant que
«rien ne justifie aujourdbui de surpon-
dérer la France par rapport a dautres
pays avec une trajectoire budgétaire
plus sérieuse, alors que les investisseurs
tendent traditionnellement a surpondé-
rer les valeurs domestiques. »
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LAZARD FRERES GESTION
lazardfreresgestion.fr

Lazard Fréres Gestion est [a société de gestion d'actifs du groupe Lazard en France,
spécialisée dans l'investissement dans les valeurs cotées. Elle bénéficie, pour
accompagner ses clients, de tous les savoir-faire d’une grande maison de gestion
adossée a un puissant groupe international. Lexpertise de la société couvre la
gestion actions, la gestion obligataire, ainsi que la gestion diversifiée et alternative,
notamment sous la forme d'0PC et de mandats de gestion dédiés. Lazard Fréres
Gestion tient compte de critéres d'investissement environnementaux, sociaux et
de gouvernance (ESG) a chaque étape de ses processus d'investissement. La société
gére plus de 40 milliards d’euros d’encours au 30 juin 2024.

OSTRUM ASSET MANAGEMENT

www.ostrum.com

Ostrum Asset Management a pour mission de prolonger les engagements de ses
clients par I'investissement et de contribuer, a leurs cotés, a assurer les projets de
vie, la santé et |a retraite des citoyens européens.

Parmi les leaders européens' de la gestion institutionnelle, Ostrum Asset
Management accompagne ses clients opérant avec des contraintes de passif sur
I'ensemble de la chaine de valeur de l'investissement avec une offre de gestions
assurantielle (actions et obligations), obligataire et quantitative, associées a un
ensemble de prestations de services dédiées.

Acteur engagé de longue date dans I'investissement responsable?, Ostrum Asset
Management gére 396 milliards d’euros d’encours® pour le compte de grands clients
institutionnels (assureurs, fonds de pension, mutuelles, entreprises).

Ostrum Asset Management est un affilié de Natixis Investment Managers.

1. IPE Top 500 Asset Managers (Investment & Pensions Europe) 2023 a classé Ostrum AM au
9¢ rang des plus importants gestionnaires d'actifs au 31/12/2022. Les références a un classement
ne préjugent pas des résultats futurs de la société de gestion.

2. 0strum AM est une des premigres sociétés de gestion francaises signataires des PRI en 2008.
En savoir plus : www.unpri.org.

3. Source : Ostrum Asset Management, données consolidées a fin juin 2024. Les prestations de
services pour un client donné peuvent porter sur certains services uniquement.
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Ofiinvest

Asset Management

OFI INVEST ASSET MANAGEMENT

ofi-invest-am.com/fr

0fi Invest Asset Management est une société du groupe Ofi Invest, unique pole de
gestion d'actifs et 4° marque d’Aéma Groupe aux ctés de Macif, Abeille Assurances
et Aésio mutuelle.

Ofi Invest Asset Management compte 180,8 milliards d’euros d'actifs a fin juin
2024" et prés de 400 collaborateurs, au service d'investisseurs institutionnels et
particuliers servis par des réseaux et partenaires de distribution, en France et a
Iinternational.

Trés attachée a ses convictions d'investisseur responsable et engagé, Ofi Invest
Asset Management propose un large choix de stratégies dinvestissement
responsable afin de permettre a ses lients de financer le développement d’une
économie vertueuse source d’opportunités et de performance.

Enassemblant les expertises des sociétés de gestion du groupe Ofi Invest (5 groupe
frangais de gestion d'actifs?), Ofi Invest Asset Management donne accés a une large
offre de solutions d’investissement, une expérience historique en gestion sur
mesure, et des services adaptés aux différentes typologies d'investisseurs.

Investir dans les acteurs qui créent de la valeur durable pour tous, Cest offrir une
nouvelle dimension pour 'avenir.

1. Source : Ofi Invest - Actifs sous gestion au 30/06/2024 - Collaborateurs au 01/07/2024 incluant
Egamo.

2. Source : Communications financiéres des entités concernées, au 31/12/2023.




INTERVENANTS

Eléonore BUNEL
Managing director et directrice
de la gestion obligataire

Eléonore Bunel a rejoint Lazard Fréres Gestion

en avril 2018. Auparavant, elle a travaillé plus de
quinze ans en tant qu'analyste-gérante crédit au
sein d’Axa IM. Elle était notamment en charge de
la gestion de plusieurs fonds flagships crédit ainsi
que de mandats institutionnels. Elle est titulaire
d’une maitrise sciences et techniques de modeles
mathématiques de I'économie et de la finance
internationale de I'Université Paris 13.
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Maya EL KHOURY
Gérante de portefeuille
crédit senior

Maya El Khoury a commencé sa carriére a Londres en
2000 comme analyste chez UBS Warburg au sein du
département Origination de dettes. De 2002 a 2010,
elle a successivement exercé les fonctions d'analyste
crédit, puis de gérante de portefeuille investment
grade chez Allianz Global Investors a Paris.

Elle a ensuite rejoint Groupama AM en tant que
gérante de plusieurs fonds crédit IG. Elle y a renforcé
son expertise crédit et contribué au développement
de la gamme crédit, tant au niveau de la création
de nouveaux fonds que de la collecte. En 2022, Maya
El Khoury a renforcé son expertise ESG en passant

le (ESGA®.

Elle a rejoint Ostrum AM le 15 novembre 2023, en
qualité de lead expert IG sous la direction de Philippe
Berthelot, afin de contribuer au développement du
desk crédit d’Ostrum.

Maya El Khoury est titulaire d'un master en
management, option finance de 'EM Lyon, ainsi

que d’une licence en gestion des entreprises de
[université Saint Joseph de Beyrouth.

Ostrum

Geoffroy LENOIR
Codirecteur
de la gestion OPC

Geoffroy Lenoir a rejoint Ofi Invest Asset
Management en 2022 apres avoir travaillé chez
Aviva Investors France (devenu Abeille Asset
Management) pendant 10 ans en qualité de
gérant obligataire sur la zone euro d'abord puis
en tant que responsable de 'équipe de gestion
taux souverains euro, avant de prendre la
responsabilité de l'ensemble de la gestion des
OPC en 2020. Auparavant, il a travaillé pendant
trois ans chez Robeco Gestion a Paris en tant que
gérant obligataire. Il a débuté sa carriére en 2003
comme gérant monétaire chez Fortis Investments
France. Geoffroy Lenoir est titulaire d’'une maitrise
de mathématiques appliquées de I'Université
Panthéon-Sorbonne.
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