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Obligations gouvernementales:

quels sont les risques?
Les emprunts d'Etats souverains profitent actuellement
pleinement de leur statut de valeur-refuge.
Mais existe-t-iI des risques Iis ä I'investissement
obligataire gouvernemental?

Tous les gouvernements ne
sont pas gaux dans les marchs obli-
gataires. Le mouvement de fuite vers
la qualit a largement profite aux obli-
gations gouvernementales des pays
dve1opps, en permettant aux inves-
tisseurs d'enregistrer depuis Je dbut
de l'ann& une performance globale de
l'ordre de +6% (selon les indices ML
Bond). Pourtant, sur la mme p&iode,
les obligations gouvernementales des
pays mergents affichent une perfor-
mance globale dc - 17%.
En fait, tous les segments obligatai-
res comprenant une part dc risque de
crdit se sont vus maltraits - que cc
soient les emprunts de socits avec
notation sup&ieure (-8% depuis le
dbut 2008), les emprunts de socits
avec haut rendement (-32%) ou les
emprunts mergents, sans parler des
obligations convertibles (-35%) qui
ont souffert autant dc 1'&artement des
primes de risque crdit que dc la baisse
des sous-jacents actions.
Ce rapide dve1oppement sur les mar-
chs non-gouvernementaux est n&es-
saire pour bien prendre la mesure du
mouvement dc fuite vers la qua1it et
expliquer Je grand cart entre les per-
formances mentionn&s.
Une fois tir le bilan d'une anne

2008 extrmement discriminante, on
se doit d'analyser m&hodiquement la
situation actuelle aux lendemains dc
mouvements violents. Le rendement

chance 2 ans sur le T-Note amt-
ricain est inf&icur 1% - sur le T-Bill

3 mois le rendement est dc 0.1%
Sur le Bund allemand ä 2 ans Je ren-
dement plafonne 2%. La liste dc ces
exemples est aussi longue que les ren-
dements sont drisoires.
Le rendenient moyen sur un indice
gouvernemental- toutes chances
confondues- est dc 2.5%, un niveau
historiquement trs - trop ?- faible. En
revanche, Ic rendement moyen sur un
indice dc soci&s avec notation sup&
ricure se situe aux environs dc 7.5%,
soit le triple, ou I'quivalent d'une
prime dc 500 points dc base (pb).

Le retour ä a Iogique
du caicul

A cc stade, on peut reformuler la ques-
tion initiale : quels sont les vrais ris-
ques dc I'investissement obligataire
gouvernemental ? C'est bien videm-
ment une «normalisation » des mar-
chs financiers et une diminution dc
l'aversion au risque. En d'autres ter-
mes, cc serait Je retour la logique du
caicul et la recherche du meilleur ratio
risque-rendement par rapport au climat
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actuel domin par la crainte, les ventes
forces et la rduction de l'effet dc le-
vier dans le systeme ftnancier.
La qualit supdrieure des Etats sou-
verains ne sera pas remise en cause
fondamentalement. Cependant, force
est dc constater qu'ils devront financer
des injections importantes de capitaux
et des plans dc relance pour stabiliser
le systme financier et relancer l'ac-
tivit conomique. Les programmes
d'missions obligataires pour 2009 et
les armes suivantes promettent d'&rc
chargs. On estime les besoins du Tr&
sor am&icain au moins USD l'500
milliards pour 2009.
Dans cc contexte, les risques obliga-
taires se trouvent peut-&re 1 oü on
les attcnd le moins : au niveau des
obligations gouvcrncmcntales. La
faiblcssc des rcndcmcnts actuels re-
flte diff&ents lments susceptibles
d'&rc rappr&is au cours des pro-
chains mois : notammcnt le risquc
d'une deflation et, dj mcntionnc,
l'avcrsion au risquc conccmant les in-
vcstisscmcnts en gndral. Ces factcurs
dj largcment intgrs par le march
font courir ä un portefeuille gouver-
ncmental le risquc d'unc rcmontdc dc
scs rendcmcnts vers son niveau histo-
riquc moyen situ cntrc 4 et 5% - ct
peut-&re au-delä lorsque les politiques
mon&aircs reflationnistes produiront
leurs effets. Lc risquc d'un portcfeuillc
obligataire gouvernemcntal scra alors
proportionnel sa duration moyennc
ou, en prcmire approximation, la
dur& moyenne dc scs placcmcnts.
Nous ne sommcs pas les sculs relever
la chert des cmprunts du Tresor am-
ricain (U.S. Treasuries), par exemple,
dans la mesure oü ils intgrcnt dj ic
risque d'une deflation - soit un recul
gn&alis ct durable des indices dc
prix la consommation. Cc fait cst
avr par la comparaison des rcnde-
mcnts nominaux des U.S. Trcasurics
«ciassiques » et des rendemcnts rels
obtenus sur les U.S. Treasurics « pro-

tgs dc l'inflation» - ou cncorc TIPS.
Unc comparaison dirccte rvle un
rcndcmcnt sup&icur pour la dcuximc
catgoric - phnomnc largcmcnt in-
habitucl. A tcl point que plusicurs sp-
cialistes recommandcnt en cc moment
d'investir cn TIPS.
L aussi, il convient d'&re consqucnt
dans le raisonncment. Avec un coupon
indcx sur l'inflation, une remont&
des rcndcmcnts provoque par un ren-
vcrscmcnt des anticipations inflation-
nistes scrait couvcrtc avcc un tcl ins-
trument. Pour autant, si la correction
des rendements se fait sur la base d'un
autre critre, unc rva1uation du ren-
dement rcl ou une rduction dc I'aver-
sion au risque par exemple, le risque
dc duration demeure cn provoquant un
recul des prix obligataires et en faisant
apparaitrc une moins-value.

Risque de duration contre
risque de crödit

Dans Ic cadre d'une gestion obligataire
globale ct diversifl&, le principal choix
ä faire - ou le principal arbitrage - est
donc risque dc duration contre risque
dc crdit. Dc manirc contre-intui-
tive, le meilleur moyen dc protger un
portefeuille obligataire aux diffrcnts
risqucs voqus ci-dessus cst certaine-
mcnt dc rduire sa sensitivit au risque
dc duration (pas assez rmunr) et dc
repondrer son exposition au risque dc
crddit (trs bicn rmunr).
Un portefeuillc obligataire global et di-
versifi dcvrait contenir au moins 40%
d'emprunts dc socits avec notation
suprieure, selon notre stratgic. C'cst
avcc cctte approche que nous grons
notre fonds d'allocation tactique dans
l'univers obligataire couvrant tous les
scgmcnts du march. A cc stade du
cycle, ou plutöt des cycies (conjonctu-
relle, dc taux ct dc crdit), ii convient
plus quc jamais dc bien idcntificr les
vrais risques ct dc bien diversifier son
exposition obligataire.
En mesurant Ic risque obligataire dans
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sa g1obaJitt - J'aide de Ja variance ou
dc 1'6cart-type - 011 v'rifie quc, sur la
Iorigueur d'un cycle, un portefeulile
obligataire gouvernementa! voit son
risquc r6duit et son rendement am-
Iior en ajoutant une part d'obligations
dc soci&s avec notation sup&ieure.
D'o i'inttr& de pratiquer aussi une
gestion diversifiS au sein d'un porte-
feuille obligataire

SIFp/ia;ze Decrauza/
Rcspo;zsabIc cle.s
iii r'esIissemenls ob/igcitcu;tv
REYL & (7ff Gench'('.

Le rendement moyen sur un indice gouvernemental
-. -toutes öchöances confondues- est de 2.5%, un niveau

historiquement trs -trop?- faible.

Les Etats souverains devront financer
des injections importantes de capitaux
et des plans de relance pour stabiliser
Je syst8me financier.
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