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Baissedestaux
,

hausse
desactions : qui a raison ?

Depuis
1998

,

lesBoursesonttendance à

monteraveclestauxobligataires ,

et à

baisserégalementaveceux . Considérés
comme le thermomètrede l

' aversionau
risquedesinvestisseurs

,

lestauxobligataires ,

lorsqu' ils baissent
,

traduisent le pessimisme
desinvestisseurs

, quiacceptent d

' être
rémunérés demoinsenmoinspourobtenir la

sécuritéabsoluede l

'

investissement en
obligations d

' Etat . Leprixde
la sécurité

augmente : la valeurdesobligationsmonte.. . A

l

'

opposé , lorsque lesrémunérations desbons
duTrésorremontent

,

celasignifiequeles
obligationssontvendues : la garantieabsolue
qu'ellesapportentattiremoins . Les
investisseursluipréfèrent le risquecontenudansles
autresclasses d

' actifs
,

le crédit
,

lesobligations
privées et lesactions_dont

le prixmonte.
Ainsi

,

l

' évolutionde la primederisque
constitue

,

dansunmondesansinflation
,

le

déterminantessentielducomportementdes
actifsfinanciers . Depuis le débutdumoisde
juin ,

le tauxdesemprunts d

' Etat à 10ansde
la zoneeuroestpasséde

3

,7

%% à 3

,2

%%

aujourd
' hui

,

alorsquelesindiceseuropéens
ontmontéde15%%surla mêmepériode.. . La
baissedestauxobligatairestraduitune
haussede l

' aversionaurisque ,

à anticipation
d

' inflation à longtermeinchangée ,

alorsque
la haussedesmarchés d

' actions
(

et detoutes

lesclasses d

' actifsfinanciersrisqués )

traduit
unebaissede l

' aversionaurisque ,

une
volontédeprendredesrisques ,

dedonnerun
prixplusélevé à desfluxlointains et risqués.

LESOBLIGATIONSSONTMIEUX
PLACÉESQUELESACTIONS

Plusieursélémentsderéponsepeuvent
êtreapportés.

1

/

Ducôtéde la formationdestaux : la

baissedestauxdepuis le moisdejuin
refléterait enfaitdenouvellesanticipationsdetaux
monétairestrès-baspendantunelongue
période . C' estbien le messagequenousont
délivrélesgrandesbanquescentrales

,

au
premierrangdesquelles la Fed.

einterventiondesbanques (

commercialesoucentrales
)

sur le marchéde la dettedes
Etatspeutaussiêtreunélément d

'

explication : lesbonsduTrésornereprésententque
15%%dutotaldesbilansbancaires

,

et ce
montantpourraitsensiblementmonter. Labaisse
destauxdesemprunts d

' Etatnesignifierait
pasdanscecasunehaussede l

' aversionau
risque ,

maistoutsimplementunphénomène
d

' achatdebonsduTrésorparlesbanques ,

et

doncdemonétisationde la dettepublique...
2

/

Ducôtéde la haussedesactions : la

haussedesactions a étéextrêmement
concentréesurlesentreprisesquidépendentau

premierchefde l

' évolutiondestaux d

' intérêt
,

lesfinancières
( banques )

et lescycliques
(

automobile
)

.
Si onexpurgelesindicesdeces

deuxconceptsboursiers
,

la hausseest
beaucoupmoinssignificative.. . L

' histoirerécente
semblemontrerquelesmarchésobligataires

l

'

emportentsouventsurlesmarchés d

'

actions : la repriseboursièredenovembre2008
à janvier2009 a étéaccompagnéeparune
baissedestaux . Lemarchédesactions a

ensuitebrutalementbaissé et
a suivien

quelquesorte la tendanceprécédemment
donnéeparlestauxdesemprunts d

' Etat.
Dans le contextedéflationniste mondial

,

et plusparticulièrementeuropéen ,

toutporte
à croirequelestauxdesemprunts d

' Etat
devraientcontinuer à êtresages ,

voire à

baisser . Cescénariodonnedenouvelles
perspectivesauxporteurs d

'

obligations , quipeuvent
envisagerunehausseducoursdesemprunts
d

' Etat . L

'

exemplejaponaisestrévélateur : les
obligataires japonaisonttrèsbienvécu la

« décennieperdue »

. Lecontexteactuelde
déflationeststructurellementfavorableaux
obligataires ,

et défavorableauxactionnaires.
Il nefautpas l

' oublieraumomentdedresser
desperspectivespour2010.

*

Analyste financier indépendant , présidentde
[ calquantSAS.
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