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Depuis le dé-
but de l’année,
le rendement
des obligations

du Trésor américain à 10 ans a
augmenté de 2,4% à 3,1%, por-
tant la performance annuelle cu-
mulée de cet actif – considéré de-
puis plus de 30 ans comme très
peu risqué – au-delà de -4%. Au
premier trimestre 2018, pour la
cinquième fois seulement en 20
ans et la première fois depuis
près 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 à augmenter. Sommes-
nous à l’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»? 
L’allocation d’actifs est l’essence
même 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 à un rendement ajusté
du risque 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
et le yang des marchés financiers
– permettant de réduire à la fois
la volatilité et le risque de perte.
Qui plus est, le spectaculaire mar-
ché haussier observé sur les obli-
gations depuis plus de 30 ans a
permis cette réduction du risque
avec un coût négligeable en
termes de rendement. Depuis
2000, les bienfaits de la diversi-
fication actions/obligations ont
été particulièrement notables du-
rant les périodes de crises finan-
cières, 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 avancé, une normali-
sation de certains facteurs éco-
nomiques nous paraît probable:
augmentation graduelle de l’in-
flation, volatilité accrue de l’in-
flation et des données macroéco-
nomiques, régime de volatilité
des actions supérieur ainsi
qu’augmentation des taux
courts. Etant donné le niveau ac-
tuel très bas des taux obligataires
et leur tendance haussière, la ca-
pacité des obligations à compen-
ser une baisse des actions dimi-
nue, et la classe d’actif pourrait
même peser sur le rendement
des portefeuilles. 
Dans l’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 à 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
est instable au travers des régimes
économiques, et les investisseurs
feraient mieux de ne pas assumer
que les obligations continueront
à protéger leur exposition actions
à l’avenir. Conserver un mix clas-
sique actions/obligations comme
source principale de diversifica-
tion et de réduction du risque re-
vient à 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,
phénomènes de long terme en
général, ont pourtant le potentiel
de faire de plus gros dégâts
qu’une augmentation de la vola-
tilité. Les investisseurs multi-
classes d’actifs devraient considé-
rer des sources de diversification
alternatives de manière à conser-
ver leur portefeuille réellement
«équilibré». Il nous paraît égale-
ment essentiel de complémenter
cette diversification étendue par
une gestion active du risque.!

Relations houleuses au sein

du couple actions/obligations
Les investisseurs feraient mieux de ne pas assumer que les obligations continueront à protéger leur exposition actions.
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Le marché de la dette en zone
euro s’est tendu mercredi après
des commentaires de responsa-
bles de la Banque centrale euro-
péenne avertissant qu’une discus-
sion sur la fin des rachats de
dettes était au programme.
Selon des déclarations mercredi
de Peter Praet, le chef écono-
miste de l’institution, l’inflation
en zone euro est en effet suffisam-
ment remontée - à 1,9% sur un
an au mois de mai- pour permet-
tre un débat sur l’abandon du
vaste programme de rachats de
dette lors de la prochaine réunion
de politique monétaire jeudi pro-
chain.
Depuis mars 2015, la BCE a en
effet acheté pour plus de 2.400
milliards d’euros d’obligations
sur le marché, et elle continue de
le faire au rythme de 30 milliards
d’euros par mois.
Mais ce programme de rachat
d’actifs (également appelé Quan-
titative easing ou «QE») devrait
prendre fin avant 2019, voire dès
septembre, entrouvrant la voie à
une future hausse des taux. 
En réaction, les taux d’emprunt
de la zone euro ont enregistré une
forte tension sur fond d’anticipa-
tion de hausses des taux.
«La semaine dernière, il y a eu un
mouvement d’aversion au risque
très classique, les taux italiens se
tendant violemment et les taux
allemands se détendant» forte-
ment, rappelle auprès de l’AFP
Eliezer Ben Zimra, gérant alloca-
tion d’actifs et dettes souveraines
chez Edmond de Rothschild As-
set Management.
Mais «aujourd’hui, le marché se
réajuste aux déclarations d’un of-
ficiel de la BCE disant que la fin
du +QE+ serait probable d’ici à la
fin de l’année», ajoute le spécia-
liste.
Ces déclarations arrivent au len-
demain du discours devant le

Parlement du nouveau chef du
gouvernement italien, Giuseppe
Conte, qui a confirmé sa volonté
de mettre en place le programme
anti-austérité de la coalition entre
le Mouvement 5 étoiles et la
Ligue.
«La BCE n’a pas envie d’influer
sur la politique italienne (...) Si
elle était plus accommodante, elle
donnerait un blanc-seing aux po-
pulistes» italiens, décrypte M.
Ben Zimra. 
«Si au contraire elle disait qu’elle
allait acheter moins d’obligations
italiennes, ce serait une attitude
mal vue face au gouvernement
populiste. Donc au final, en gar-
dant son propre discours, cela lui
permet de recréer des anticipa-
tions de hausse des taux et de
montrer qu’elle n’est pas affectée
par ce qui se passe en Italie», ré-
sume le spécialiste. 
Hier soir, le taux d’emprunt à dix
ans de l’Allemagne s’est forte-
ment tendu à 0,465% contre
0,369% mardi à la clôture du
marché secondaire, où s’échange
la dette déjà émise.
Le rendement de même maturité
de la France a suivi la même ten-
dance, à 0,804% contre 0,696%,
tout comme celui de l’Italie à
2,939% contre 2,789%.
Le taux d’emprunt de même
échéance de l’Espagne a fini à
1,502% contre 1,396%, tout
comme celui du Portugal à
1,946% contre 1,855%.
En dehors de la zone euro, le taux
d’emprunt britannique à dix ans
est monté à 1,374% contre
1,283%. 
A la clôture des marchés euro-
péens, le taux à 10 ans des États-
Unis grimpait à 2,966% contre
2,928% mardi, comme celui à 30
ans à 3,121% contre 3,084%. Le
taux d’emprunt américain à deux
ans s’établissait pour sa part à
2,518%, contre 2,492%. – (afp)

Tension des taux après

des propos de la BCE

MARCHÉ OBLIGATAIRES. Le taux à dix ans de l’Allemagne
a fortement progressé à 0,465%, contre 0,369% mardi.

Les stocks de pétrole brut ont en-
registré une hausse inattendue la
semaine dernière aux Etats-Unis,
tandis que la production y a
grimpé à un nouveau record, se-
lon les chiffres publiés mercredi
par l’Agence américaine d’infor-
mation sur l’Energie (EIA).
Sur le New York Mercantile Ex-
change (Nymex), le baril de
«light sweet crude» (WTI) pour
livraison en juillet a reculé de 79
cents à 64,73 dollars.
A Londres, le baril de Brent de la
mer du Nord pour livraison en
août a terminé à 75,36 dollars sur
l’Intercontinental Exchange
(ICE), en baisse de 2 cents par
rapport à la clôture de mardi.
«Le marché a été très clairement
guidé par le rapport hebdoma-
daire officiel sur le niveau des ré-
serves de pétrole aux Etats-Unis,
ce qui explique la différence entre
le WTI et le Brent», a souligné
Andy Lipow de Lipow Oil Asso-
ciates. 
Lors de la semaine achevée le 1er
juin, les réserves commerciales
de brut ont augmenté de 2,1 mil-
lions de barils pour s’établir à
436,6 millions, alors que les ana-
lystes interrogés par l’agence
Bloomberg prévoyaient une
baisse de 2,1 millions de barils.
Elles s’inscrivent en baisse de
14,9% par rapport à la même

époque l’an dernier et restent
dans le bas de la fourchette
moyenne pour cette période de
l’année.
Les réserves d’essence ont elles
augmenté de 4,6 millions de ba-
rils, alors que les analystes s’atten-
daient à une progression plus me-
surée de 500.000 barils.
Elles sont en repli de 0,5% par rap-
port à leur niveau d’il y a un an et
se maintiennent dans la partie
haute de la fourchette moyenne
pour cette période de l’année.
Les stocks d’autres produits dis-
tillés (fioul de chauffage et ga-
zole) ont quant à eux avancé de
2,2 millions de barils, alors que
les analystes anticipaient une
hausse plus modeste de 800.000
barils.
Ils sont en baisse de 22,7% par
rapport à leur niveau d’il y a un
an et demeurent dans la partie
basse de la fourchette moyenne
pour cette période de l’année.

Cadence élevée
Egalement scrutés puisqu’ils ser-
vent de référence à la cotation du
pétrole à New York, les stocks de
brut WTI du terminal de Cus-
hing (Oklahoma, sud) ont reculé
de 900.000 barils, à 34,6 millions
de barils.
La production de brut continue
pour sa part à progresser, les

Etats-Unis extrayant en
moyenne 10,80 millions de barils
par jour (mb/j) contre 10,77
mb/j la semaine précédente. Il
s’agit de la quinzième semaine de
record de suite depuis que ces sta-
tistiques ont commencé à être
compilées en 1983.
Parallèlement, la cadence des raf-
fineries s’est encore accélérée,
celles-ci ayant fonctionné à 95,4%
de leurs capacités contre 93,9%
la semaine précédente.
Les exportations américaines ont
reculé, à 1,71 mb/j contre 2,18
mb/j la semaine précédente.
Les importations ont augmenté
à 8,35 mb/j contre 7,63 mb/j la
semaine dernière.
Du côté de la demande, les Etats-
Unis ont au total consommé en
moyenne 20,1 mbj de produits
raffinés au cours des quatre der-
nières semaines, une progression
de 0,2% par rapport à la même
période de l’an dernier.
La demande d’essence a baissé de
1,1% quand celle des autres pro-
duits distillés a reculé de 2,6%. La
demande pour le kérosène a, elle,
augmenté de 4,2%.
L’attention des marchés se
tourne vers l’Iran, alors que les
exportations du pays vont être
mises à mal par le retrait améri-
cain de l’accord de 2015 sur le
nucléaire. – (afp)

Le brut lesté par la hausse des stocks

et de la production aux Etats-Unis

PÉTROLE. Le baril de «light sweet crude» (WTI) a reculé hier de 79 cents à 64,73 dollars.

CÉRÉALES. Les cours du blé ont
nettement augmenté hier à Chi-
cago, portés par les inquiétudes
sur l’état de la récolte d’hiver aux
Etats-Unis et sur la météo chez
d’autres grands pays producteurs.
Les prix du maïs et du soja ont,
eux, baissé.  «Les premiers chif-
fres remontant du terrain sur les
rendements des champs de blé en
train d’être moissonnés dans le
sud de la zone des Plaines corres-
pondent bien au rapport officiel
dévoilé en début de semaine
montrant une dégradation de la
qualité de la récolte d’hiver», re-
marque Michael Zuzolo de Glo-
bal Commodity Analytics. 
«Les investisseurs réintègrent du
coup une prime de risque au
cours de la céréale», ajoute-t-il.
Ils sont d’autant plus enclins à le
faire que les conditions météoro-
logiques ne sont pas forcément
favorables aux récoltes ailleurs
dans le monde, plusieurs zones de
grands pays exportateurs comme

la Russie, l’Ukraine ou l’Australie
étant affectées par la sécheresse. 
Les cours du maïs et du soja
étaient de leur côté sous pression
alors que les prévisions météoro-
logiques anticipent des pluies sur
les principales zones de produc-
tion aux Etats-Unis dans les jours
à venir. Associées aux tempéra-
tures élevées, ces précipitations
offrent «de superbes conditions»
aux récoltes du Midwest, remar-
quent les analystes d’Allendale.
Le boisseau de maïs (environ 25
kg) pour livraison en juillet, le
contrat le plus actif actuellement,
a terminé hier à 3,7825 dollars
contre 3,8375 dollars la veille.
Le boisseau de blé pour juillet,
également le contrat le plus
échangé, a clôturé à 5,1975 dol-
lars contre 5,1000 dollars à la pré-
cédente clôture.
Le boisseau de soja pour la même
échéance, le contrat le plus actif,
a fini à 9,9425 dollars contre
10,0125 dollars mardi. – (afp)

Le blé porté par les

doutes sur la récolte

Marché

en baisse

BONDS SUISSE.Le marché obli-
gataire en francs était placé sous
le signe des informations en pro-
venance de la zone euro. Le chef
économiste de la BCE, Peter
Praet, a laissé entendre que la
banque centrale devrait continuer
sa discussion sur la poursuite du
programme de rachats de dettes. 
En Suisse comme dans la zone
euro, ces annonces ont fait réagir
les rendements, en particulier en
Italie. La crainte d’une politique
économique et financière peu so-
lide du nouveau gouvernement a
incité les investisseurs à se débar-
rasser des emprunts d’Etat italien. 
Le Conf juin perdait 63 points de
base (pb) à 160,72%, dans un vo-
lume de 317 contrats et après un
recul de 4 pb la veille. 
Les Confédération traités étaient
tous dans le rouge. Le deux ans
de référence 2,25%/2020 perdait
11 pb à 106,33%, pour un rende-
ment de -0,76%. Le rendement
du dix ans 4,0%/2028, pas traité,
était de -0,02% pour un cours in-
dicé de 139,28%. 
Le taux au comptant des obliga-
tions à dix ans de la Confédéra-
tion est repassé au vert à 0,023%,
après -0,21 la veille. Le Libor à
trois mois en francs est resté sta-
ble à -0,7328%. 
Sur le marché primaire, See-Spi-
tal a levé 100 millions de francs
à 1,25%, échéance 2026. Mardi,
AMP Group Finance Services
avait levé 110 millions à 0,75%,
échéance 2022. – (afp)


