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Le Panel Crédit de L9Age� a renforcé en

janvier le positionnement plus

offensif qu9il a adopté en décembre. Mais il

devient un peu plus prudent face à des

spreads historiquement serrés.

Les gérants crédit abordent l9année
avec optimisme

Le Panel Crédit de L9Age� commence l9année 2026 comme il a

terminé 2025: sur une tonalité optimiste. Après avoir hésité,

adoptant une position défensive après l9été face aux

valorisations élevées et aux nombreux risques sur les

marchés, les gérants ont progressivement basculé vers un

positionnement plus offensif en décembre. Ce qui a été

renforcé pour le mois de janvier, l9une des périodes les plus

actives sur le marché primaire.

Les 33 panélistes interrogés par L9Age� entre le 11 décembre et

le 24 décembre sont franchement repassés à « surpondérer »

dans leur exposition. Ils sont deux de plus que le mois dernier
et désormais plus de la moitié à être optimistes sur le crédit,

avec 17 « surpondérer ». Ils étaient 15 pour 35 répondants en

décembre. Ils sont 14 à opter pour une position « neutre » en

janvier et ne sont plus que deux à « sous-pondérer »,

Carmignac et Robeco, qui l9étaient déjà le mois dernier. Les

deux seuls « sous-pondérer » l9an dernier (Keren Finance et

Scor IP) sont cette fois « neutre ».

On dénombre trois changements. Et tous dans le même sens :

une exposition plus marquée. Groupama AM et Sycomore AM

sont passés de « neutre » à « surpondérer », tandis qu9Amiral

Gestion est revenu à « neutre », alors qu9il était à « sous-

pondérer » depuis son retour dans le panel en septembre.

Mieux, Amiral Gestion et Groupama AM révisent également
leur perspective de spread à un mois à la hausse. Le premier

passe directement de « négative » à « positive » et le second

de « neutre » à « positive ». Les gérants d9O� Invest AM, qui

sont « neutre » sur la classe d9actifs, sont également moins
négatifs sur les primes de risque crédit puisqu9ils sont passés

d9une perspective « négative », qu9ils maintenaient depuis

juin, à « neutre ».

Prudence sur les spreads

Les gérants veulent pro�ter de l9effet positif de début d9année,

avec notamment un marché primaire qui s9annonce très

dynamique, ce qui permet de capter des primes d9émission.

Leur attitude reste néanmoins prudente quant aux spreads qui

ont atteint des niveaux historiquement bas, à 80 pb pour

l9investment grade et 280 pb pour le high yield. Et ce même si

les fondamentaux restent globalement solides. Les dossiers
potentiellement problématiques semblent bien identi�és - le

marché du haut rendement s9est consolidé en octobre-

novembre -, et les rendements sont toujours attrayants à plus

de 3% pour l9IG et plus de 5% pour le HY.

Le Panel Crédit de L9Age� con�rme donc sa neutralité

concernant les spreads avec 19 perspectives « neutre », neuf

« positive » et cinq « négative ». La dynamique est aussi plus

prudente puisque cinq panélistes ont revu en baisse leur

opinion: Amundi, BNPP AM (ex-Axa IM), Candriam, LBP AM

et Scor IP. Amundi et Candriam conservent toutefois une

exposition « surpondérer », les trois autres étant « neutre ».

BNPP AM et Scor IP sont passés de perspective « neutre » à

« négative », les trois autres gérants sont passés de
« positive » à « neutre ».

Marché primaire actif

Pour Juan Valencia, stratégiste crédit chez Société Générale

CIB, le marché du crédit se resserre depuis deux ans malgré

des volumes record d9émissions. Les liquidités sont

abondantes mais, malgré cela, il n9y a pas assez d9offre de

papier sur le marché primaire. De plus, les entreprises se sont

montrées prudentes avec des niveaux de levier en baisse et

des taux de défauts toujours faibles. «En 2026, il va falloir que
quelque chose change pour que les spreads s9écartent»,

estime-t-il. Le risque de récession est évacué. En revanche, la

plus grande visibilité des entreprises, notamment sur la
politique américaine de tarifs douaniers, pourrait les inciter à

davantage dépenser, que ce soit en acquisitions, en dividendes

ou en rachats d9actions. Cela pourrait peser sur les spreads

https://www.agefi.fr/news/economie-marches/les-emissions-dobligations-dentreprises-visent-une-nouvelle-annee-exceptionnelle-en-2026
https://www.agefi.fr/news/economie-marches/les-emissions-dobligations-dentreprises-visent-une-nouvelle-annee-exceptionnelle-en-2026
https://www.agefi.fr/news/economie-marches/les-emissions-dobligations-dentreprises-bouclent-une-annee-2025-exceptionnelle
https://www.agefi.fr/news/economie-marches/nous-anticipons-un-ecartement-progressif-des-spreads-et-une-convergence-vers-leur-moyenne-de-long-terme
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dans un second temps. Le marché risque aussi de se tendre
avec le �ux d9émissions à venir de la part des entreprises du

secteur technologique, pour �nancer les investissements

nécessaires au développement de l9intelligence arti�cielle.

Les gérants, qui se veulent prudents, face à ces primes de

risque serrées, privilégient les durations courtes, et le secteur

�nancier. L9an dernier le Panel Crédit avait démarré sur une
position nettement plus défensive alors que les spreads étaient

déjà serrés, et que se pro�lait la prise de fonction de Donald

Trump. La valorisation n9a cessé de se tendre. La limite est

sans doute atteinte.

https://www.agefi.fr/news/economie-marches/le-secteur-technologique-va-inonder-le-marche-obligataire
https://www.agefi.fr/news/economie-marches/le-secteur-technologique-va-inonder-le-marche-obligataire
https://www.agefi.fr/news/economie-marches/nous-privilegions-les-valeurs-financieres-compte-tenu-de-leur-valorisation-attractive-et-de-leurs-fondamentaux-solides
https://www.agefi.fr/news/economie-marches/nous-privilegions-les-valeurs-financieres-compte-tenu-de-leur-valorisation-attractive-et-de-leurs-fondamentaux-solides
https://www.agefi.fr/news/economie-marches/les-gestions-credit-passent-en-mode-defensif
https://www.agefi.fr/news/economie-marches/nous-privilegions-les-valeurs-financieres-compte-tenu-de-leur-valorisation-attractive-et-de-leurs-fondamentaux-solides
https://www.agefi.fr/news/economie-marches/nous-privilegions-les-valeurs-financieres-compte-tenu-de-leur-valorisation-attractive-et-de-leurs-fondamentaux-solides
https://www.agefi.fr/news/economie-marches/les-gestions-credit-passent-en-mode-defensif
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Panel crédit de janvier 2026
Comparaison des expositions au crédit des différents gestionnaires

Gérants interrogés entre 11/12/25 et le 24/12/25.
Tableau: L'Age� Source: Sociétés - panels de L'Age� Créé avec Datawrapper

Rechercher

exposition
crédit

perspective
spreads à
un mois

catégorie de
notation
préférée

% de
cash

duration
moyenne secteur

surpondérer neutre BBB 1% 4,6 �nancier

neutre neutre A/BBB 3% 4,5 corporat

neutre positive BB 5% 2,8 corporat

neutre négative BBB 5% 3 �nancier

surpondérer neutre BBB 5% 5 �nancier

surpondérer neutre BBB 5% 6 �nancier

neutre neutre BBB 3% 4 �nancier

neutre négative BBB 5% 5 �nancier

surpondérer neutre BBB/BB 4,5% 5 �nancier

sous-
pondérer négative BBB+ 20% 3,5 corporat

neutre neutre BBB 3% 6 corporat

surpondérer positive BBB/BB 3% 4 �nancier

surpondérer positive A/BBB 1% 4,9 �nancier

surpondérer positive BB/B 2% 3 �nancier

neutre neutre BB 2%

surpondérer positive BBB/B 3% 4,4 �nancier

neutre négative A 2% 4,6 corporat

neutre neutre BB 8% 2

neutre neutre BBB 7% 5 �nancier

neutre neutre BB 5% 3 �nancier

surpondérer neutre A 6% 5 corporat

surpondérer neutre B 4% 4,5 �nancier

surpondérer positive BBB 2% 4 �nancier

neutre neutre A/BB 3% 4 �nancier

surpondérer positive BBB 5% 5

sous-
pondérer neutre AAA/BB 3% 5,9 �nancier

surpondérer neutre BBB+ 20,2% 4,9

neutre négative BB 1% 4 corporat

surpondérer positive BBB 7% 6 �nancier

surpondérer neutre BBB 5% 4,5 corporat

surpondérer neutre BB 2% 3,5 corporat

neutre neutre AAA/AA/A/BBB 5% 6

surpondérer positive BBB 0,9% 5 �nancier

surpondérer neutre BBB 4,1% 4,5 �nancier

surpondérer neutre BBB 3,8% 4,3 �nancier
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https://www.datawrapper.de/_/cfwRm
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