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Relations houleuses au sein
du couple actions/obligations

Les investisseurs feraient mieux de ne pas assumer que les obligations continueront a protéger leur exposition actions.
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Depuis le dé-
butdel'année,
le rendement
des obligations
du Trésor américain a 10 ans a
augmenté de 2,4% a 3,1%, por-
tant la performance annuelle cu-
mulée de cetactif —considéré de-
puis plus de 30 ans comme trés
peu risqué —au-dela de -4%. Au
premier trimestre 2018, pour la
cinquiéme fois seulement en 20
ans et la premiére fois depuis
prés de 10 ans, les obligations
souveraines américaines ont
baissé en tandem avec les actions
de plus de 1%.

Plus généralement, le nombre
d’occurrence de baisse simulta-
née des actions et des obligations
dans les pays développés a ten-
dance a augmenter. Sommes-
nous a I'aube d’un changement
de paradigme au niveau de la re-
lation actions/obligations qui
pourrait avoir des conséquences
majeures sur les portefeuilles
multi-classes d’actifs appelés éga-
lement «équilibrés»?
Lallocation d’actifs est I’essence
méme du dilemme auquel font
face la plupart des investisseurs.
L'objectif de ce processus d’allo-
cation est d’atteindre une diver-
sification permettant de réduire
le risque du portefeuille et

d’aboutir a un rendement ajusté
durisque optimal. La viabilité du
processus de construction de por-
tefeuille repose ainsi grandement
sur la corrélation entre les actions
et les obligations, les deux com-
posants principaux des porte-
feuilles équilibrés.

Corrélation négative
Globalement, depuis plus de 20
ans, la corrélation actions/obliga-
tions est négative dans la plupart
des économies développées. Les
investisseurs multi-classes d’actifs
ont ainsi pu compter sur le com-
portement complémentaire des
actions et des obligations—le yin
etle yang des marchés financiers
— permettant de réduire a la fois
la volatilité et le risque de perte.
Qui plusest, le spectaculaire mar-
ché haussier observé sur les obli-
gations depuis plus de 30 ans a
permis cette réduction du risque
avec un colt négligeable en
termes de rendement. Depuis
2000, les bienfaits de la diversi-
fication actions/obligations ont
été particuliérement notables du-
rant les périodes de crises finan-
ciéres, l'allocation obligataire
agissant comme un important
stabilisateur de portefeuille.
Dans le contexte actuel de réduc-
tion du stimulus monétaire au

niveau mondial et de cycle éco-
nomique avanceé, une normali-
sation de certains facteurs éco-
nomiques nous parait probable:
augmentation graduelle de I'in-
flation, volatilité accrue de I'in-
flation et des données macroéco-
nomiques, régime de volatilité
des actions supérieur ainsi
quaugmentation des taux
courts. Etant donné le niveau ac-
tuel trés bas des taux obligataires
etleur tendance haussiére, la ca-
pacité des obligations a compen-
ser une baisse des actions dimi-
nue, et la classe d’actif pourrait
meéme peser sur le rendement
des portefeuilles.

DansI'éventualité de voir les ver-
tus diversifiantes des obligations
s’évaporer, la question de leur ex-
clusion dans un portefeuille équi-
libré se pose désormais. D’autant
plus que d’autres sources de di-
versification et d’autres méca-
nismes de gestion du risque sont
désormais accessibles a la plupart
des investisseurs. Ces sources al-
ternatives de diversification peu-
vent d’ailleurs avoir des atouts de
taille: valorisation attractive, sta-
bilité de la corrélation faible ou
inverse avec les actions, pouvoir
diversifiant qui augmente en cas
de besoin durant les périodes de
baisse des actions. Parmi ces ins-

truments on trouve par exemple
certaines stratégies alternatives
(stratégies d’arbitrage), certaines
paires de monnaies (short
AUD/JPY), les stratégies longues
sur la volatilité, et certaines stra-
tégies de valeur relative sur les
actions (long secteurs défensifs/
short marché).

Un mix classique

La corrélation actions/obligations
estinstable au travers des régimes
économiques, et les investisseurs
feraient mieux de ne pas assumer
que les obligations continueront
a protéger leur exposition actions
al’avenir. Conserver un mix clas-
sique actions/obligations comme
source principale de diversifica-
tion et de réduction du risque re-
vienta implicitement prendre le
pari que le régime de corrélation
négative en vigueur depuis plus
de 20 ans perdurera. Les change-
ments de régimes de corrélation,
phénoménes de long terme en
général, ont pourtant le potentiel
de faire de plus gros dégats
qu’une augmentation de la vola-
tilité. Les investisseurs multi-
classes d’actifs devraient considé-
rer des sources de diversification
alternatives de maniére a conser-
ver leur portefeuille réellement
«équilibré». Il nous parait égale-
ment essentiel de complémenter
cette diversification étendue par
une gestion active du risque.m




