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Chers lecteurs,

Apres plusieurs années d’expectative, il semble que les taux
d'intérét américains soient sur le point d'augmenter.

Lorsque j'ai commencé a m'intéresser aux actions, les fluc
tuations des taux d’intérét étaient quelque chose de nor-
mal. La Réserve fédérale américaine a modifié ses taux
d'intérét 72 fois entre 1990 et 2008! Mais dans notre
monde d’aprés-crise, les banques centrales se sont atta-
chées a maintenir leurs taux a des niveaux proches de
zéro. Cela fait maintenant plus de six ans que la Fed n'a
pas modifié ses taux, et elle ne les a pas relevés depuis
plus de neuf ans.

Manifestement, dans la plus grande partie du monde,

les taux d'intérét resteront proches de zéro dans un futur
proche. Ici, en Suisse, nous prévoyons le maintien de taux
de dép6t négatifs. La Banque centrale européenne a des
taux de dépot négatifs et elle maintiendra son programme
d'assouplissement quantitatif pendant une bonne partie de
I'année 2016. La Banque du Japon maintiendra, elle aussi,
sa politique monétaire expansionniste.

Cela étant, I'histoire nous enseigne que les évolutions des
taux d'intérét américains ont souvent une influence dans
le monde entier. Cela pourrait également étre le cas cette
fois-ci. Depuis la crise financiére, les Etats-Unis se sont dis-
tingués par leur croissance et leur stabilité. Les évolutions
qui ont le potentiel de changer cette situation sont néces-
sairement importantes. Il ne faut pas oublier non plus que
les Etats-Unis sont la premiere économie mondiale et le
plus gros émetteur d'actifs financiers, a commencer par la
monnaie la plus utilisée au monde: le dollar.

En lisant ce rapport, sachez que la hausse des taux d'intérét
ne devrait pas nous alarmer. Elle refléte les progrés réali-
sés par I'économie américaine, qui ont réduit son chémage
tout en évitant la menace de déflation. Nous abordons
cette période de hausse des taux d'intérét en maintenant
notre surpondération des actions dans la zone euro et au
Japon, et des crédits a haut rendement en Europe et aux
Etats-Unis.

Il n'en demeure pas moins que les investisseurs doivent se
préparer a faire face a une certaine volatilité. La trajectoire
de hausse des taux d’intérét américains reste incertaine. Et
une remontée des taux de la Fed plus brutale que prévu
pourrait avoir toute une série d'impacts sur les différentes
classes d'actifs et les différents secteurs.

J'espere que le rapport préparé par mon équipe vous aidera
a orienter votre portefeuille pendant les quelques mois a

venir.

Avec mes salutations les meilleures,
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Se préparer a la
hausse des taux

Nous conseillons aux investisseurs de positionner leurs
portefeuilles en tenant compte des différents scénarios

présentés dans ce rapport.

Dans notre scénario de base, la Fed manifeste
une certaine prudence et n‘augmente ses taux
qu'en parallele a une croissance raisonnable de
I"économie américaine. Cela dit, un positionne-
ment reposant exclusivement sur ce scénario
présente le risque de ne pas le voir se concréti-
ser. Apres tout, la Fed comme I'économie ont
réservé des surprises dans le passé.

Nous pensons qu’un portefeuille bien diversifié,
comprenant une exposition aux actions, aux
titres a revenu fixe et aux placements alternatifs.
constitue la meilleure approche face aux incerti-
tudes. Dans la plupart des scénarios, nous antici-
pons une performance satisfaisante des porte-
feuilles bien diversifiés, une combinaison d’actifs
évitant aux investisseurs toute surexposition a un
type de risque particulier.

Dans I'univers des actions, nos positions sont
surpondérées en actions de la zone euro et du
Japon. Dans un contexte de hausse des taux
d'intérét aux Etats-Unis, nous prévoyons une
surperformance de ces marchés, favorisés par
des politiques monétaires encore accommo-
dantes et une progression des bénéfices des
entreprises. Cela dit, dans la plupart des scéna-
rios, nous pensons que les actions américaines
peuvent encore s'apprécier et qu’elles méritent
une place dans la plupart des portefeuilles. La
diversification internationale reste un theme
important.

La diversité de I'exposition en termes sectoriels sera
également essentielle. La performance relative de
secteurs tels que la finance et les services aux col-
lectivités, par exemple, pourrait dépendre dans une
large mesure des décisions prises par la Fed.

Dans l'univers du revenu fixe, nous surpondé-
rons les crédits par rapport aux obligations de
haute qualité. Dans notre scénario de base, et
dans les scénarios dans lesquels la Fed reléve ses
taux plus rapidement que prévu, les crédits
devraient dégager de relativement bonnes per-
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formances. Cela dit, nous pensons que les obli-
gations de haute qualité présentent un intérét et
pourraient minimiser I'impact des baisses dans
les scénarios de croissance inférieure aux
attentes ou de relévement des taux d'intérét a
un rythme moins rapide que prévu.

En intégrant les scénarios possibles, nous pen-
sons que les investisseurs devraient sélectionner
des échéances dans la fourchette de cing a sept
ans. Ce segment de durations pourrait sous-per-
former si la Fed reléve ses taux de maniére
volontariste, mais nous pensons qu'il représente
le meilleur compromis dans la plupart des scéna-
rios, y compris dans notre scénario de base.

Les placements alternatifs sont un élément
important de chaque portefeuille dans tous les
scénarios. Dans un environnement ou la disper-
sion et la volatilité pourraient augmenter, une
bonne performance, non corrélée a celle des
autres actifs, peut étre attendue d'une exposi-
tion diversifiée aux hedge funds.

Dans le domaine des monnaies, les incertitudes
liées a I'évolution du dollar US sont importantes,
les prix de marché fluctuant selon les scénarios
retenus par la Fed. Nous n'avons fait aucune
allocation tactique au dollar US et, de maniére
générale, nous continuons de penser que les
investisseurs doivent couvrir I'exposition au
risque de change de leurs actifs, dans la mon-
naie de leurs engagements financiers ou de leurs
dépenses.

Enfin, pour la plupart des portefeuilles, il nous
semble que les matiéres premiéres n'ont
aucun réle a jouer dans les allocations a long
terme, et que les investisseurs ont intérét a éviter
les expositions a ce type d'actifs. Alors que nous
entrons dans un cycle de taux d'intérét, I'or en
particulier sera sans doute pénalisé, aussi bien
dans notre scénario de base que dans les scéna-
rios plus agressifs.



Analyse des scénarios

Analyse de

SCénarios

Les prévisions de hausse des taux d'intérét de la Fed ont
été mises en échec a plusieurs occasions ces dernieres
années. Apres la période récente de bons résultats
économiques ameéricains, nous approchons sans doute
d'un décollage des taux. Mais des incertitudes demeurent
et nous pensons que la bonne approche consiste a analy-

ser différents scénarios.

Nous sommes convaincus que la Fed continuera
d’agir en fonction des chiffres de I'économie.
Ainsi, si I'inflation décoit ou si la croissance de
I'emploi s'interrompt, la Fed pourrait décider de
reporter le calendrier de son premier relevement
de taux, ou ralentir le rythme des hausses. Inver-
sement, si I'inflation augmente plus vite que
prévu actuellement, et/ou si I'économie mani-
feste davantage de résilience face a I'augmenta-
tion des taux d'intérét, la Fed pourrait relever ces
derniers a un rythme plus soutenu.

Notre grille de scénarios examine les principaux
indicateurs économiques suivis par la Fed selon
nous, et analyse I'impact de I"évolution des indi-

cateurs suivants sur la politique de la banque
centrale américaine:
B Croissance du PIB réel

B |nflation sous-jacente de la consommation
privée (PCE)

Salaires horaires moyens

Croissance de I'emploi hors secteur agricole
Choémage «officiel» (U3)

Choémage «réel» (Ub)

Indice de I'USD, pondéré en fonction des
échanges

Scénario 1

La croissance est réguliére et I'inflation augmente
a un rythme modéré. La Fed reléve ses taux d'in-
térét de maniere conforme aux attentes du mar-
ché, a savoir un relévement cette année et des
taux d'intérét a 1,0% d'‘ici fin 2016. Les actions et
les crédits devraient surperformer les obligations
de haute qualité.

Scénario 2

Une forte croissance amene la Fed a relever ses
taux d‘intérét conformément a sa ligne de pré-
vision des taux d'intérét dite «en pointillé». Ce
scénario implique un ou deux relevements de
taux cette année, et des taux d’'intérét a 1,75%,
voire davantage, d’ici fin 2016. La volatilité pour-
rait augmenter, avec la aussi une surperformance
probable des actions et des crédits par rapport
aux obligations de haute qualité..

Scénario 3

La croissance américaine décoit, ce qui amene la
Fed a différer tout relevement de ses taux d'inté-
rét. Pris isolément, des taux d'intérét plus faibles
(et un assouplissement quantitatif éventuel) sou-
tiendraient les actifs financiers, mais une crois-
sance médiocre aux Etats-Unis impliquerait sans
doute une dégradation des perspectives bénéfi-
ciaires des entreprises cycliques.

Scénario 4

Une recrudescence de l'inflation améne la Fed a
relever ses taux d'intérét pour maitriser la hausse
des prix, méme dans I'hypothése d'une crois-
sance relativement médiocre. Ce scénario est tres
peu vraisemblable, mais il serait sans doute diffi-
cile pour les marchés d‘actifs.
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Analyse des scénarios

Scénario 1 — conforme aux attentes
du marché

Dans le scénario 1, la croissance est réguliére
et I'inflation augmente a un rythme modéré.
La Fed reléve ses taux d'intérét de maniere
conforme aux attentes du marché, a savoir un
relevement cette année et des taux d'intérét a
1,0% d'ici fin 2016.

Scénario économique

Les statistiques économiques américaines restent
solides a court terme, et aucun choc extérieur
important n'intervient. Sur les trimestres a venir,
la croissance du PIB réel rebondit a 2,5-3,0% et
reste dans une fourchette de 2,0-3,0% en
2016. L'inflation sous-jacente de la consomma-
tion privée (indice PCE) est contenue cette année
grace a la vigueur de I'USD, la faiblesse des prix
de I'énergie et une inflation moins élevée que
d’'habitude dans le secteur de la santé. Mais elle
augmente régulierement en 2016, dans une
fourchette de 1,5-2,0%. Le taux de chémage
chute a environ 5%, la croissance de I'emploi
hors secteur agricole évoluant entre 175 000 et
250 000 postes par mois.

Trajectoire des taux d’intérét

Dans le scénario économique ci-dessus, nous
pensons que la Fed commencerait a relever ses
taux d'intérét dés cette année, avec un reléve-
ment lors d'une réunion sur deux de son comité
de politique monétaire, jusqu’a ce que les taux
atteignent 1%. Par la suite, nous pensons que la
Fed surveillerait I'impact de ses mesures, en fai-
sant de I'amélioration de I’environnement éco-
nomique une condition nécessaire a la poursuite
de la hausse des taux.

Impact par classes d'actifs

Ce scénario, par définition, ne surprendrait pas
le marché. La volatilité resterait sans doute
modérée, et nous pensons que les actions conti-
nueront d'afficher de bonnes performances en
termes absolus comme en termes relatifs par
rapport aux obligations. Une croissance raison-
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nable assurerait la poursuite de la progression
des bénéfices des entreprises, et une politique
monétaire toujours accommodante garantirait le
maintien de PER solides. Les actions de la zone
euro et du Japon continueraient sans doute de
surperformer, vu les politiques monétaires
accommodantes et la croissance des bénéfices
dans ces régions.

Coté revenu fixe, les crédits devraient surperfor-
mer les obligations de haute qualité, une crois-
sance raisonnable permettant aux écarts de cré-
dit de se contracter légérement ; les investisseurs
bénéficieraient donc des rendements plus élevés
offerts par les crédits. Nous tablons sur une sur-
performance de nos positions tactiques en cré-
dits américains et européens a haut rendement,
surpondérées par rapport aux obligations de
haute qualité.

Une échéance moyenne de cing a sept ans serait
a préférer dans les portefeuilles obligataires:
nous pensons gque dans un environnement de
hausse réguliére des taux d'intérét, le coupon
plus élevé, le roll-down et les avantages de
diversification des obligations a échéances cing-
sept ans devraient plus que compenser les pertes
en capital liées a la hausse des rendements.

Les placements alternatifs auront I'opportunité
de bien se comporter. La hausse des taux d'inté-
rét va accroitre la dispersion entre classes d'actifs
et au sein de chaque classe, renforcant ainsi les
opportunités offertes aux gestionnaires actifs.

Dans le domaine des changes, le dollar US
devrait bénéficier d’'une marge d’appréciation
face aux monnaies a plus faibles taux d'intérét,
telles que I'euro et le yen. Cela étant, comme le
dollar est déja surévalué, une augmentation
réguliere des taux d'intérét ne serait sans doute
pas suffisante pour susciter une forte apprécia-
tion de cette monnaie.

Coté matieres premiéres, les métaux précieux
devraient étre la classe d'actifs la plus vulnérable
a la hausse des taux d'intérét.



Scénario 2 — une croissance accélé-
rée suscite un durcissement de la
politique de la Fed

Dans le scénario 2, une forte croissance améne la
Fed a relever ses taux d'intérét conformément a
sa ligne de prévision des taux dite «en pointillé».
Ce scénario implique un ou deux relevements de
taux cette année, et des taux d'intérét a 1,75%,
voire davantage, d‘ici fin 2016.

Scénario économique

Pour relever ses taux d'intérét plus rapidement
que le marché ne le prévoit actuellement, la Fed
devrait constater la combinaison de plusieurs
facteurs:

B accélération de la croissance du PIB réel amé-
ricain en glissement trimestriel, aux environs
de 3,5% en base annualisée;

m inflation proche de la cible de 2% de la Fed,
voire supérieure;

B hausse des salaires horaires moyens a 3% en
glissement annuel, contre 2% aujourd’hui;

B taux de chémage passant sous les 5%;

B croissance des emplois hors secteur agricole a
250 000 postes par mois en moyenne;

m affaiblissement notable du dollar US.

Des statistiques de cette nature seraient certai-
nement le signe d'une expansion durable, et la
Fed pourrait estimer que le contexte écono-
mique justifie des taux d’intérét plus élevés.

Trajectoire des taux d’intérét

Nous pensons que la Fed reléverait ses taux de
maniére plus volontariste que le consensus ne le
prévoit actuellement si les éléments indiqués
ci-dessus se combinent en créant un scénario
économique particulierement dynamique. Ce
scénario suggere un ou deux relevements des
taux d'intérét cette année, et des taux a 1,75%,
voire davantage, d‘ici fin 2016.

Impact par classes d'actifs

Les marchés seraient surpris par un scénario de
cette nature: sur la base du marché actuel des
futures sur les fonds fédéraux, la probabilité de
voir les taux a 1,75% d'ici fin 2016 n’est que de
12%. Une augmentation de la volatilité serait a
prévoir.

Analyse des scénarios

Cela dit, un relevement des taux de la Fed justifié
par une forte croissance aux Etats-Unis ne serait
pas forcément défavorable. Dans un tel scénario,
nous prévoyons toujours une surperformance des
actions par rapport aux obligations, sachant tou-
tefois que les actions américaines seraient désa-
vantagées par la hausse des taux d'intérét et par
une hausse vraisemblable du dollar. Les actions
de la zone euro et du Japon bénéficieraient d'un
meilleur soutien, vu les politiques monétaires
accommodantes de ces deux régions. Les actions
des marchés émergents pourraient souffrir: des
taux d'intérét américains plus élevés impliquent
un durcissement des conditions financieres dans
les économies financées en dollar, alors méme
gu’aucune accélération de la croissance locale
n’est garantie.

Coté revenu fixe, les crédits devraient surperfor-
mer les obligations de haute qualité dans ce scé-
nario également, une croissance rapide se tra-
duisant par une contraction des écarts de crédit.
Aux Etats-Unis, les obligations a plus longue
duration devraient sous-performer, les rende-
ments étant appelés a augmenter plus nette-
ment dans ce scénario. Cela dit, une échéance
moyenne dans le segment de cing a sept ans
serait a nouveau justifiée au niveau mondial, vu
les avantages de diversification du segment et le
fait que la zone euro conserverait trés vraisem-
blablement une politique monétaire accommo-
dante.

Une volatilité et une dispersion accrues entre
classes d'actifs et au sein de chaque classe
devraient créer des opportunités pour les hedge
funds et les autres gestionnaires de placements
alternatifs.

Dans le domaine des monnaies, I'EURUSD pour-
rait chuter a 1,00 — voire en dessous — si la Fed
reléve ses taux de maniére volontariste et fait fi
de la forte surévaluation du dollar.

Dans le domaine des matiéres premiéres, nous
devrions tabler sur une forte baisse des prix des
métaux précieux, avec un cours de I'or inférieur
provisoirement a 1000 USD l'once. L'impact sur
les autres secteurs des matieres premiéres
dépendra davantage d'autres facteurs au niveau
mondial, par exemple les perspectives écono-
miques en Asie ou les conditions climatiques.
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Analyse des scénarios

Scénario 3 — une croissance ralentie
suscite un assouplissement de la
politique de la Fed

Dans le scénario 3, la croissance américaine
décoit, ce qui améne la Fed a différer tout rele-
vement de ses taux d'intérét. Pris isolément, des
taux d'intérét plus faibles (et un assouplissement
quantitatif éventuel) devraient soutenir les actifs
financiers, mais une croissance médiocre aux
Etats-Unis impliquerait sans doute une dégrada-
tion des perspectives bénéficiaires des entre-
prises cycliques.

Scénario économique

La croissance américaine ralentit. Le chdbmage
augmente et la croissance des emplois diminue a
moins de 175 000 postes par mois en moyenne.
La croissance du PIB passe en dessous de 2%
pendant la derniére partie de I'année 2015 et

en 2016. L'inflation et la croissance des salaires
restent faibles du fait de perspectives écono-
miques médiocres.

Trajectoire des taux d’intérét

Dans le scénario ci-dessus, un relevement des
taux d'intérét de la Fed ne parait guére plausible.
La Fed maintiendrait ses taux a de faibles niveaux
et pourrait méme envisager une nouvelle phase
d'assouplissement quantitatif, selon la gravité du
ralentissement.

Impact par classes d’actifs

Les actions pourraient bénéficier d'un soutien
initial, le marché commencant a intégrer |'ab-
sence de relévement possible des taux. Le ralen-
tissement de la croissance des bénéfices, corol-
laire inévitable du ralentissement de |I'économie,
finirait toutefois par pénaliser les entreprises
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cycliques, notamment aux Etats-Unis. Les actions
de la zone euro et du Japon pourraient conti-
nuer de surperformer, cette éventualité dépen-
dant de I'ampleur de I'impact mondial de tout
ralentissement de |'économie américaine.

Une croissance décevante péserait sur la qualité
du crédit. Les écarts de crédit des obligations a
haut rendement pourraient se creuser, sachant
que l'impact de ce creusement sur le rendement
total serait sans doute compensé en partie par la
baisse des taux de référence et I'anticipation
d’un assouplissement futur de la politique
monétaire de la Fed. Les obligations de qualité
investment grade afficheraient sans doute de
bonnes performances, les investisseurs conti-
nuant leur quéte de rendements relativement
sUrs. Les obligations de haute qualité affiche-
raient les meilleures performances, en prévision
d’un maintien prolongé de faibles taux d'intérét,
mais aussi parce qu’une croissance réduite
encourage les investisseurs a chercher des place-
ments refuge.

Dans le domaine des monnaies, le dollar US fai-
blirait sensiblement dans ce scénario. L'EURUSD
pourrait remonter vers 1,25 si I'économie de la
zone euro poursuit son redressement en paral-
lele a un ralentissement de I'économie améri-
caine.

Coté matieres premiéres, les métaux précieux
devraient bien se comporter, les investisseurs
financiers dénouant leurs positions vendeuses.
Un prix de I'or de 1250 USD |'once serait envisa-
geable. L'impact sur les autres secteurs des
matiéres premieres serait mitigé, la baisse de la
demande américaine et la baisse du dollar US
pouvant se compenser.



Scénario 4 — une recrudescence de
I"inflation suscite un durcissement
de la politique de la Fed

Dans le scénario 4, une recrudescence de l'infla-
tion ameéne la Fed a relever ses taux d'intérét
pour maitriser la hausse des prix, méme dans
I'hypotheése d’une croissance relativement
médiocre. Ce scénario est trés peu vraisemblable,
mais il impliquerait des taux d'intérét de |'ordre
de 1,5-2,0% d'ici fin 2016.

Scénario économique

Dans ce scénario, la croissance du PIB et celle de
I'emploi sont relativement modérées, mais I'in-
flation sous-jacente semble aller trés au-dela de
la cible de 2% fixée par la Fed. La banque cen-
trale américaine décide donc de relever ses taux
de maniére trés volontariste. Ce scénario est tres
improbable. A elles seules, des hausses des prix
des matieres premiéres ne seraient pas suffi-
santes pour convaincre la Fed de relever ses taux
d’intérét ; la banque centrale attendrait une
hausse durable des salaires, qui semble peu vrai-
semblable en I'absence d'une forte croissance
du PIB.

Analyse des scénarios

Trajectoire des taux d'intérét

La Fed pourrait augmenter ses taux d’intérét
régulierement en 2016 si elle redoute une
recrudescence de l'inflation ; les taux pourraient
alors atteindre 1,5 a 2,0% fin 2016.

Impact par classes d’actifs

Ce scénario est le plus défavorable pour les dif-
férentes classes d’actifs. Une décision de la Fed
de relever ses taux par crainte de l'inflation
serait un revirement complet de sa politique de
croissance des derniéres années et provoquerait
certainement une chute brutale des actions
comme des obligations. Les placements de tré-
sorerie seraient le meilleur refuge pour les inves-
tisseurs, dont le pouvoir d'achat pourrait néan-
moins étre érodé par 'inflation. Une fois encore,
ce scénario est tres improbable, mais nous I'in-
tégrons ici par souci d'exhaustivité.
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Opinions sur les classes d‘actifs

Opinions sur les
classes d‘actifs

Duration

Nous recommandons aux investisseurs de cibler une
échéance moyenne d’environ cing a sept ans pour leurs
placements obligataires, dans le cadre d’un portefeuille
bien diversifié. Les obligations a échéances moyennes a
longues pourraient subir des moins-values en parallele a
la hausse des taux d’intérét, mais ce risque nous semble
plus que compensé par des coupons plus élevés, un roll-

down plus marqué et, plus important encore, les avan-
tages de diversification du portefeuille.

Contexte

Les prix des obligations et les rendements
évoluent en sens inverse (les prix des obligations
diminuent lorsque les rendements augmentent)
et les obligations a échéances longues sont
plus sensibles aux évolutions des rendements.
A titre d'illustration, une augmentation de 1%
du rendement d’une obligation a deux ans
entraine une baisse de son prix d’environ 2%.
Une augmentation de 1% du rendement d’une
obligation a dix ans entraine une baisse de son
prix d'environ 10%.

Les investisseurs inquiets a la perspective d’une
hausse des taux d’'intérét et des rendements pré-
ferent donc souvent les obligations a échéances
courtes.

Point de vue du CIO - Que faire lorsque les
taux d’intérét augmentent?

Dans le cadre d'un portefeuille bien diversifié,
nous recommandons aux investisseurs de cibler
une duration moyenne de cing a sept ans pour
leurs placements obligataires, méme dans notre
scénario de base intégrant un environnement de
hausse des taux d'intérét. Cette approche peut
sembler paradoxale, les obligations a échéances
longues étant davantage sensibles aux évo-
lutions des rendements que les obligations a
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échéances courtes. Cependant, il est important
pour les investisseurs de tenir compte des points
suivants:

1) Les rendements des obligations
a échéances longues sont moins
sensibles a la hausse des taux
des banques centrales que ceux
des obligations a échéances
courtes.

En théorie, les rendements des obligations
les plus sGres devraient refléter la moyenne
des taux d'intérét prévus sur la durée de vie
de l'obligation (les obligations a échéances
longues versent souvent un complément de
rendement sous forme de prime mais nous
ne nous en préoccupons pas pour l'instant
dans notre exemple).

Les rendements des obligations a échéances
courtes sont donc particulierement sensibles
aux changements a court terme des poli-
tiques des banques centrales. Dans le cas
d’'une obligation a deux ans, le taux d’inté-
rét moyen sur la période peut étre forte-
ment influencé par la décision de la banque
centrale de relever ou de ne pas relever ses



taux, quel que soit le mois concerné.

En revanche, les rendements des obligations
a échéances longues sont moins sensibles
aux changements de politique. Pour prendre
I'exemple d'une obligation a dix ans, les
prévisions relatives au prochain cycle de taux
d’intérét sont théoriquement aussi impor-
tantes que dans le cas présent. Ainsi, si les
prix des obligations a échéances longues
sont trés sensibles aux évolutions de leur
rendement, leur rendement lui-méme est
moins sensible aux évolutions des taux d’in-
térét de la banque centrale.

Dans le cycle dont nous parlons ici, nous
pensons que les rendements des obligations
a échéances courtes augmenteront davan-
tage que les rendements des obligations a
échéances plus longues. Les taux d'intérét a
long terme ont suivi une tendance struc
turellement baissiere ces trente dernieres
années, grace a un excédent d’épargne
mondiale par rapport aux investissements.
Nou ne voyons aucun signe d'évolution a
cet égard ; et comme les emprunteurs du
secteur public restent trés endettés, il est
peu probable que le marché commence a
intégrer dans ses prix des taux d'intérét en
forte hausse a I'avenir. La Fed elle-méme
prévoit un plafonnement des taux d'intérét
a 3,75% pendant ce cycle.

Les rendements des obligations
a échéances longues sont supé-
rieurs aux rendements des obli-

gations a échéances courtes.
Nous ne devons pas négliger cela. Les
investisseurs percoivent une rémunération
suffisante pour accepter la volatilité plus
élevée des obligations a échéances longues.
L'écart entre les rendements proposés par
les bons du Trésor américain a deux ans et
ceux a dix ans est actuellement de 0,85%.
Cette différence est relativement élevée par
rapport a la moyenne de 0,6% constatée a
long terme.
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3) Les obligations a échéances

longues peuvent faire davan-
tage pour isoler les portefeuilles
contre les crises que les obliga-
tions a échéances courtes.
Comme toujours, nous recommandons
aux investisseurs d'évaluer toute décision
dans le contexte d'un portefeuille global.
Gardant cet aspect a I'esprit, il est impor-
tant de se rappeler que les obligations plus
sQres a échéances longues peuvent aider a
réduire la volatilité d'un portefeuille global,
méme si les perspectives de rendement
sont médiocres. Les obligations a échéances
courtes offrent également ce type de pro-
tection, mais de maniére nettement moins
prononcée. Les investisseurs doivent donc
étre conscients qu’en cherchant a protéger
la composante obligataire de leurs porte-
feuilles contre une augmentation de la vola-
tilité, ils peuvent les exposer a une volatilité
globalement plus élevée.

Préts

Les questions de duration sont également impor-
tantes dans le contexte des préts souscrits par les
investisseurs. Lorsque les taux d’'intérét des banques
centrales commenceront a augmenter, les taux de
référence des préts a taux flottants augmenteront
sans doute également. D'un point de vue stricte-
ment financier, nous pensons que les marchés a
terme des taux d'intérét reflétent déja correctement
la trajectoire probable de hausse des taux. Nous
pensons donc que sur des périodes courtes, il ne
devrait pas y avoir de différence financiere significa-
tive entre un endettement a taux fixe et un endet-
tement a taux flottant. Cela dit, les préts a taux fixe
offrent aux emprunteurs une meilleure assurance en
termes de montants a rembourser, a un moment ou
la trajectoire exacte des taux d'intérét a court terme
est incertaine.

Préparation a la hausse des taux Ao(t 2015
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Obligations de haute qualité

Parmi les segments du revenu fixe, nous pensons que
les obligations de haute qualité devraient se révéler
particulierement vulnérables en cas de hausse des taux
d’intérét. Nous sous-pondérons les obligations de haute
qualité dans notre allocation tactique des actifs.

Contexte

Favorisées par le trés faible niveau des taux d'in-
térét des banques centrales et par des politiques
d'assouplissement quantitatif sur les marchés
développés, les obligations de haute qualité se
sont bien comportées depuis la crise financiére.
Cela dit, la hausse généralisée a été interrom-
pue par deux décrochages, le premier mi-2013,
lorsque les investisseurs ont redouté une élimi-
nation éventuelle du programme d'assouplisse-
ment quantitatif américain, et plus récemment
au début de cette année.

Point de vue du CIO - Que faire lorsque les
taux d’intérét augmentent ?

Parmi les classes d'actifs cotées, les obligations de
haute qualité sont celles qui refletent le mieux les
anticipations de taux d'intérét. Nous considérons
donc qu’elles devraient étre les plus vulnérables

a une hausse des taux. Nous prévoyons une
augmentation des rendements, sans pour autant

Que nous enseigne
I'histoire?

Les données empiriques du cycle de taux
d’intérét de 2004-2006 montrent que

les emprunts d’Etat peuvent continuer de
générer des rendements positifs dans un
environnement de hausse des taux, et que
les performances des obligations a dura-
tion plus courte ne sont pas nécessaire-
ment meilleures. De fait, c'est le segment
des bons a 10 ans du Trésor américain

qui s'est le mieux comporté entre 2004

et 2006: en dépit d'une hausse des taux
d’intérét a court terme, les anticipations
d’une baisse future des taux ont permis
aux obligations a échéances longues de
générer de solides performances. Alan
Greenspan, alors président de la Fed, avait
qualifié ce phénomeéne de paradoxal.
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prévoir une baisse des obligations de I'ampleur
de celle constatée mi-2013 ou début 2015.

La hausse des taux américains affectera plus
directement les obligations de haute qualité
libellées en dollar US. Nous prévoyons néan-
moins une augmentation des rendements des
obligations de haute qualité libellées en euro
ou en livre sterling, en paralléle a la hausse des
rendements des obligations en dollar US.

A titre d’exemple, nous observons que la corré-
lation entre les obligations a cing ans de la zone
euro et les obligations américaines équivalentes
a été de 0,6 sur les 20 dernieres années. Méme
dans notre «monde divergent», les évolutions
des taux d'intérét de la Fed devraient avoir un
impact mondial.

Dans ces conditions, a I'aube d'un environne-
ment de hausse des taux, nous sous-pondérons
les obligations de haute qualité dans notre
allocation tactique des actifs. Cela étant, les
emprunts d'Etat continuent de jouer un réle
important dans les portefeuilles diversifiés.
Comme indiqué dans la section consacrée aux
durations, une allocation a des obligations plus
sQires peut permettre de réduire la volatilité des
portefeuilles globaux.

«Le paradoxe obligataire» — les obligations
a échéances longues ont surperformé lors

du précédent cycle de hausse des taux

Indices de perform. globale, base 100 le 28 juin 2004 (date de hausse des taux)
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Crédits
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Nous pensons que les segments des crédits a rende-
ments plus élevés, a savoir les obligations a haut ren-
dement américaines et européennes, afficheront de
bonnes performances dans un environnement de hausse
des taux d'intérét. Nous surpondérons ces deux seg-
ments dans notre allocation tactique des actifs.

Contexte

Une période prolongée de faibles taux d'intérét,
accompagnée d’une croissance économique
modérée, a incité de nombreux investisseurs a
rechercher des investissements a rendements
élevés. Les crédits, des crédits de qualité invest-
ment grade, plus sdrs, aux crédits a haut rende-
ment et des marchés émergents, plus risqués,
ont bénéficié de flux d'investissement impor-
tants. Cela a réduit le colt du crédit payé par les
entreprises, et a permis a bon nombre d’entre
elles de refinancer leurs dettes a des taux faibles
et sur de longues échéances. Les rendements
sont proches de leurs plus bas niveaux histo-
riques — les crédits de qualité investment grade
offrent aujourd'hui un rendement de 1,3% en
Europe et de 3,4% aux Etats-Unis. Les obliga-
tions a haut rendement offrent un rendement
de 4,9% en Europe et de 7,4% aux Etats-Unis.
Les crédits pourraient donc souffrir dans un
environnement de hausse des taux.

Point de vue du CIO - Que faire lorsque les
taux d’intérét augmentent ?

Deux facteurs influencent les crédits lorsque les
taux augmentent. D'une part, les rendements
obligataires sous-jacents devraient augmenter
en paralléle aux taux d'intérét. D'autre part,

les écarts de crédit devraient se contracter,
I'amélioration des perspectives économiques se
traduisant par une perception plus favorable de
la qualité de crédit.

Globalement, nous pensons que les investis-
seurs ont intérét a surpondérer les crédits par
rapport aux obligations de haute qualité. Nous
pensons que les écarts de crédit peuvent encore
se contracter, car ils sont tres supérieurs a leurs
faibles niveaux historiques alors que le cycle du
crédit est en milieu/fin de cycle aux Etats-Unis et
en début/milieu de cycle dans la zone euro, les
crédits européens reposant donc sur des bases
plus solides.

Nous prévoyons une contraction des écarts de
crédit américains de 600 points de base au-
jourd’hui a 450 pb dans six mois. Le rendement
de 7,4% de la classe d'actifs devrait contribuer
a la protéger contre les effets d'une hausse

des rendements de référence. De méme, nous
surpondérons les titres européens a haut ren-
dement, dont les écarts de crédit devraient se
contracter de 440 pb a 375 pb. Les rendements
absolus sont de 4,9%.

En dehors des marchés développés, nous
considérons également les obligations asiatiques
a haut rendement comme une classe d'actifs
relativement attrayante. Leurs faibles durations
et leurs coupons élevés suggerent de bonnes
performances, méme si la Fed reléve ses taux
d’intérét.

Que nous enseigne |'histoire?

Nous n‘avons d'informations détaillées sur les écarts

de crédit des obligations a haut rendement qu‘a partir
du début des années 90. Nous ne pouvons donc tirer
les enseignements que de deux cycles de hausse des
taux. Pendant le cycle 1999-2000, nous constatons un
creusement significatif des écarts de crédit en raison
des inquiétudes suscitées par I'éclatement de la bulle
internet. En revanche, pendant le cycle 2004-2006, les
écarts de crédit se sont contractés, et les crédits se sont
bien comportés sur fond d'amélioration de I'économie.
Nous pensons que le cycle qui s'amorce ressemblera a
celui de 2004-2006, les écarts de crédit se contractant
grace a la progression de I'économie sous-jacente.

Préparation a la hausse des taux Ao(t 2015
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Actions

Nous pensons que les actions peuvent afficher de bonnes
performances dans un contexte de hausse progressive des
taux d'intérét américains. Nous les avons surpondérées
par rapport aux obligations de haute qualité. En termes
régionaux, nous préférons les actions de la zone euro et
du Japon aux actions des marchés émergents ou du
Royaume-Uni. En termes sectoriels, le secteur financier
américain nous semble a méme de bénéficier de I'évolu-
tion de I"'environnement. Les actions défensives, telles que
celles liées a la consommation de base ou aux services
aux collectivités, pourraient étre pénalisées aux Etats-Unis.
En termes de styles, nous notons que le style «value» a
généralement surperformé le style «croissance» pendant
les périodes de hausse des taux d'intérét.

Contexte

La période de faibles taux d'intérét a été trés
favorable aux marchés actions. Le faible niveau
des taux a dopé I'économie mondiale et aidé les
entreprises a développer leurs chiffres d'affaires.
Les entreprises ont pu financer leurs investisse-
ments de maniére économique. Les taux bon
marché les ont également aidées a réduire les
intéréts a verser sur leurs préts et a augmenter
leurs bénéfices. Enfin, les faibles rendements
proposés par les classes d'actifs les plus s(res,
telles que les liquidités et les obligations, ont in-
cité de nombreux investisseurs a rechercher des
rendements plus élevés parmi les actions,

ce qui a fait grimper leurs cours.

Les évaluations des actions sont aujourd’hui su-
périeures aux moyennes a long terme, sans pour
autant étre exagérées. Aux Etats-Unis, le PER sur
bénéfices réalisés sur douze mois est actuellement
de 18,5x, soit un niveau supérieur a la moyenne
de 15,7x sur dix ans, mais inférieur aux évaluations
de la bulle Internet (environ 30,0x). La situation est
comparable sur de nombreux marchés dévelop-
pés. Les marchés émergents sont moins chers,
mais ils ont sous-performé ces derniéres années.
Une hausse des taux d'intérét américains pourrait
pénaliser les économies des marchés émergents a
ratio endettement extérieur/PIB élevé.

Point de vue du CIO - Que faire lorsque les
taux d'intérét augmentent?

Perspective globale

Nous pensons que les actions peuvent afficher
de bonnes performances dans un contexte de
hausse modérée des taux d’intérét. L'accéléra-
tion de la croissance devrait plus que compenser
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la hausse des taux. La zone euro et le Japon
maintiennent leurs politiques expansionnistes.
Enfin, il faudra du temps pour que la hausse des
colts d’emprunt affecte de maniere significative
les bénéfices des entreprises. De nombreuses
sociétés ont profité du faible niveau des taux
d’intérét pour s'assurer des taux de rembourse-
ment modérés pendant plusieurs années.

Allocation régionale

Nous avons une opinion positive des actions de la
zone euro et du Japon. Les taux d'intérét pour-
raient augmenter aux Etats-Unis, mais la zone
euro et le Japon devraient conserver de trés faibles
taux d'intérét et maintenir des politiques d'as-
souplissement quantitatif. Les actions devraient
bénéficier de la poursuite d'une forte croissance
des bénéfices, de faibles colits d'emprunt et d'une
hausse de la croissance d‘origine étrangere, leurs
économies étant axées sur les exportations. Pour
les douze prochains mois, nous prévoyons une
croissance des bénéfices de 12-14% au Japon et
de 13-15% dans la zone euro.

Notre position est neutre sur les actions amé-
ricaines. Les multiples des actions étant rela-
tivement élevés aujourd’hui, alors que nous
approchons d'une période de hausse des taux
d’intérét, les marchés actions auront besoin
d'une forte croissance des bénéfices pour pro-
gresser encore de maniére significative. Dans un
contexte de dollar fort et de baisse des prix de
I'énergie, la dynamique des résultats est déce-
vante actuellement. Nous pensons toutefois que
les bénéfices devraient rebondir en 2016, les
effets de base commencant a diminuer, dans la
mesure ou I'’économie américaine continue de
manifester du dynamisme.



Nous sommes prudents a I'égard des marchés
émergents. Il leur faudra obtenir 1000 milliards
de dollars US d’entrées de capitaux (selon I'lFF)
pour financer leurs déficits budgétaires et com-
merciaux. Y réussir pourrait étre difficile dans
un environnement de hausse des taux d'intérét
ameéricains et de ralentissement général de la
croissance des marchés émergents. En outre,
collectivement, les marchés émergents ont em-
prunté 5700 milliards de dollars US. Le service
de cette dette pourrait s‘avérer plus difficile si
le dollar US s'apprécie du fait d'une hausse des
taux d'intérét américains.

Nous pensons que les actions asiatiques résis-
teront mieux a une hausse des taux d'intérét
américains que les actions d‘autres marchés
émergents, les balances commerciales des pays
de la région étant plus solides et leurs réserves
de change substantielles. Parmi les pays asia-
tigues, nous surpondérons Taiwan, qui bénéficie
du dynamisme économique des Etats-Unis, et

le marché relativement défensif de Singapour.
Nous maintenons également une surpondéra-
tion en Inde, malgré une performance médiocre
pendant la période de hausse des rendements
obligataires en 2013. La performance devrait
étre meilleure cette fois-ci, grace aux réformes
du secteur public, a la baisse des prix du pétrole
et a l'augmentation des bénéfices des entre-
prises sur le marché intérieur.

En Suisse, nous notons que les primes par rap-
port aux valeurs d'actif net des fonds immobi-
liers suisses cotés sont désormais supérieures

a 30%, contre une moyenne historique de
15-20%. Nous pensons que la performance

des véhicules immobiliers suisses cotés présente
une corrélation négative avec les taux d'intérét
suisses a long terme. Les rendements des obli-
gations suisses pourraient augmenter parallele-
ment aux taux d'intérét américains, particuliére-
ment si la hausse des rendements aux Etats-Unis
incite les investisseurs a abandonner les obliga-
tions suisses au profit d'autres investissements.

Secteurs et styles

Au niveau mondial, nous pensons que les ac
tions de substance («value») devraient surperfor-
mer les actions de croissance. Les investisseurs
actualisent les cash-flows futurs de maniere plus
agressive dans un environnement de hausse

des taux d'intérét, ce qui pénalise les actions

de croissance. Les actions de substance ont
tendance a surperformer.

En termes sectoriels, les services aux collectivités
et la consommation de base sont des sources de
vulnérabilité potentielle. Les services aux collecti-
vités et la consommation de base pourraient étre
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particulierement vulnérables aux Etats-Unis, vu
leurs évaluations relativement généreuses. Nous
surpondérons le secteur de la finance au niveau
mondial. Les entreprises du secteur de la finance
peuvent générer des marges plus élevées dans
un environnement de hausse des taux d'intérét.

Que nous enseigne |'histoire?

Les actions ont généré des performances variables lors
des quatre cycles les plus récents de hausse des taux
d'intérét américains. Il n'y a aucune différence statis-
tigue notable en termes de performance des actions
pendant les périodes de hausse des taux d'intérét par
rapport a d‘autres périodes.

Par régions, ce sont les marchés émergents qui ont
généré la meilleure performance moyenne sur les
quatre cycles les plus récents de relévement des taux.
Mais cette performance est treés concentrée sur les
périodes 1986-1989 et 2004-2007. Nous ne pensons
pas que cela va se répéter. En effet, en 1994-1995 et
en 1999-2001, les marchés émergents ont sous-per-
formé les autres régions.

En termes de style, les actions de substance ont eu ten-
dance a mieux se comporter que les actions de crois-
sance, surperformant pendant trois des quatre périodes
de hausse des taux d‘intérét. Ce résultat est conforme
a la théorie financiere selon laquelle les investisseurs
doivent imposer une baisse des PER des actions de
croissance lorsque les taux d'intérét augmentent. Cela
dit, les preuves empiriques sont fragiles.

La performance des marchés actions a été
positive pendant les cycles de hausse des taux

Décembre 1986 a juin 1989, février 1994 a juillet 1995,
juin 1999 a janvier 2001, juin 2004 a septembre 2007
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Placements alternatifs

Un environnement de hausse des taux d'intérét devrait
offrir des opportunités aux gestionnaires de stratégies
long-short sur actions et de stratégies évenementielles
(«event-driven»). Les placements alternatifs constituent
une source importante de rendements non corrélés et

de diversification de portefeuille.

Contexte

Globalement, les hedge funds ont affiché de
bonnes performances dans |'environnement

de faibles taux d‘intérét. l'indice HFRI Fund
Weighted Composite a généré un rendement
de 6,8% par an depuis début 2009. Cela dit,
les hedge funds ont sous-performé les autres
grandes classes d'actifs qui ont bénéficié plus
directement du faible niveau des taux d'intérét.
A I'approche d’un environnement de hausse des
taux, le dynamisme de la performance des ac-
tions et des obligations a perdu de sa régularité.
Dans ce contexte, les hedge funds ont continué
d'afficher de bons résultats, désormais égale-
ment en termes relatifs.

Point de vue du CIO - Que faire lorsque les
taux d’intérét augmentent?

Nous pensons que les hedge funds vont conti-
nuer de générer de bonnes performances ab-
solues. La hausse des taux d'intérét va accroitre
la dispersion entre classes d’actifs et au sein de
chaque classe, renforcant ainsi les opportunités
offertes aux gestionnaires actifs.

Dans le domaine des actions, par exemple, nous
tablons sur une surperformance des secteurs
«value» par rapport aux secteurs fortement en-
dettés. De méme, dans l'univers du revenu fixe,
nous pensons que les crédits a risque élevé vont
surperformer les obligations de haute qualité.
Les divergences de cette nature renforcent les
opportunités potentielles des gestionnaires de
stratégies long-short sur actions comme sur
obligations.

Par ailleurs, la hausse des taux d'intérét pourrait
mettre les dirigeants d’entreprises sous pres-
sion d'accrofitre leurs bénéfices avant la hausse
des coUts d’emprunt. Cela pourrait stimuler les
fusions-acquisitions et autres activités capitalis-
tiques entre entreprises, dont les gestionnaires
event-driven peuvent tirer parti.
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Naturellement, une dispersion plus importante
s'accompagne également d'un risque de pertes
plus élevées pour les gestionnaires de stratégies
long-short et event-driven qui font de mauvais
choix. Dés lors, les investisseurs doivent toujours
utiliser une approche diversifiée s'agissant des
hedge funds. Mais globalement, nous pensons
gue les gestionnaires long-short et event-driven
peuvent dégager de bons résultats.

Nous sommes plus prudents a I'égard des
gestionnaires de stratégies systématiques de tra-
ding, qui ont tendance a sous-performer lorsque
les marchés arrivent a un tournant, comme c’est
le cas lors d'un relévement des taux. L'ampleur
de toute sous-performance éventuelle dépendra
de I'horizon d'investissement des gestionnaires:
ceux axés sur le court a moyen terme devraient
mieux résister que leurs collégues axés sur le
long terme.

Que nous enseigne |'histoire?

Les hedge funds ont nettement surperformé les autres
catégories d‘actifs sur les trois dernieres périodes de
hausse des taux d'intérét. L'indice HFRI Fund Weighted
Composite Index a généré un rendement total annua-
lisé de 11,4%, contre 7,6% pour l'indice d'actions

S&P 500 et 2,8% pour l'indice obligataire JPM Global
Aggregate Bond Index.

La performance des gestionnaires de stratégies long-
short sur actions est corrélée a la dispersion de la per-
formance des actions individuelles, a savoir l'existence
(ou non) d'un important écart de performance entre les
actions qui se sont le mieux comportées et celles qui
ont affiché les moins bonnes performances.



Matieres premieres

Opinions sur les classes d'actifs

Les métaux précieux pourraient étre la classe d'actifs la
plus affectée par une hausse des taux d’intérét. L'impact
est moins évident pour les autres matieres premieres.
Globalement, nous continuons de penser que la plupart
des investisseurs ont intérét a éviter toute exposition aux
matieres premieres dans leurs allocations d'investisse-

ment a long terme.

Contexte

Favorisées par la reprise de I'économie mon-
diale aprés la crise financiére, les matieres
premiéres ont affiché de trés bonnes perfor-
mances dans la période initiale de faibles taux
d'intérét, a partir de 2009. Le faible niveau
des taux d'intérét s'est révélé particulierement
porteur pour les métaux précieux, que de
nombreux investisseurs ont privilégié afin de
se couvrir contre I'inflation ou contre le risque
d’'une nouvelle crise financiére.

Plus récemment toutefois, les matiéres pre-
miéres ont suivi une tendance baissiére, et cela
bien que les taux d'intérét soient toujours a de
faibles niveaux. Les craintes d'effondrement du
systéeme financier se sont dissipées et |'infla-
tion ne s'est jamais matérialisée. Par ailleurs, la
croissance ralentit en Chine et les matieres pre-
mieres perdent de leur importance relative dans
I'économie chinoise. Enfin, la décision prise par
I'OPEP, fin 2014, de maintenir des niveaux de
production élevés s'est traduite par une baisse
de prés de 50% des prix du pétrole.

Point de vue du CIO - Que faire lorsque les
taux d'intérét augmentent ?

Parmi les matiéres premiéres, les métaux
précieux devraient étre la classe d‘actifs la plus
vulnérable a une hausse des taux d'intérét.
Nous pensons que l'or et I'argent pourraient
chuter de 5 a 10% d'ici six a douze mois, en
fonction de la trajectoire de hausse des taux de
la Fed. Les taux d'intérét réels, qui représentent
la différence entre les taux des fonds fédéraux
et l'inflation et sont considérés comme le coUt
d’'opportunité des investissements dans |'or,
pourraient devenir progressivement moins
négatifs en fonction des relévements de taux
de la Fed. La classe d'actifs pourrait donc étre
confrontée a des flux sortants.

Les autres secteurs des matiéres premiéres —
énergie, métaux de base, denrées agricoles —
devraient étre mois affectés par une hausse des
taux d'intérét. D'une part, des taux d'intérét
plus élevés pourraient se traduire par un report
ou une annulation de projets d'investissement,
réduisant I'offre provenant de nouvelles sources
de production. Et une hausse des taux d'intérét
augmente les rendements que les investisseurs
sur les marchés a terme des matiéres premiéres

Que nous enseigne ['histoire?

En moyenne, les matieres premiéres ont affiché de
meilleures performances que d’habitude pendant les
périodes de hausse des taux d'intérét. Cela peut étre
d aux rendements plus élevés que les investisseurs sur
les marchés a terme peuvent obtenir de leurs dépots
sur marges lorsque les taux d'intérét sont plus élevés.
En outre, les hausses de taux d’intérét coincident habi-
tuellement avec un renforcement de I'économie mon-
diale, qui s'accompagne souvent d'une hausse de la
demande de matieres premiéres.

Cela dit, il faut faire preuve de prudence lorsqu’on tire
les enseignements de périodes spécifiques. Le cycle
de hausse des taux de 1999-2001 s’est accompagné
d’'une forte augmentation des prix du pétrole, avec la
fin de I'excédent constaté sur le marché mondial en
1998. Et le cycle de hausse des taux de 2004-2007
s'est accompagné d'une augmentation structurelle de
la demande de matiéres premiéres industrielles sur les
marchés émergents, phénomeéne qui ne devrait pas se
répéter cette fois-ci. En outre, I'impact futur des ETF
sur le prix de |'or est incertain, car cette classe d'actifs
n'existait pour ainsi dire pas lors du relevement le plus
récent des taux de la Fed, en 2004.
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Opinions sur les classes d‘actifs

peuvent obtenir de leurs soldes en liquidités.
Inversement, une hausse du dollar constituerait
un obstacle a court terme. Et I'affaiblissement
potentiel des monnaies des grands pays pro-
ducteurs, tels que I'’Afrique du Sud (métaux
précieux), le Chili, le Pérou et I'lndonésie (cuivre),
I’Australie (minerai de fer) et le Brésil et la Russie
(céréales), pourrait entrainer une baisse des
coUts de production marginaux en USD. En
termes fondamentaux, une baisse des codts de
production marginaux impliquerait une augmen-
tation de I'offre ou une baisse des prix.

18 Aot 2015 Préparation a la hausse des taux

Ces différents facteurs se compensant, les vicis-
situdes de |'offre et de la demande en termes
physiques joueront sans doute un réle beaucoup
plus important que les évolutions des taux d'in-
térét. Globalement, nous pensons que les inves-
tisseurs ont intérét a éviter toute exposition aux
matiéres premiéres a I'approche d’un cycle de
hausse des taux d'intérét. Nous continuons de
penser que les matieres premieres n‘ont aucun
réle a jouer dans les allocations a long terme de
la plupart des investisseurs.



Monnaies

Opinions sur les classes d'actifs

Le dollar US est actuellement trés surévalué par rapport
a lI'euro, mais il peut encore s’apprécier par rapport aux
autres monnaies a plus faibles taux d'intérét, les investis-
seurs cherchant des rendements plus élevés.

Contexte

Le dollar US s'est considérablement renforcé sur
I'année écoulée: les investisseurs commencent a
anticiper un relevement des taux de la Fed, alors
que les autres banques centrales, notamment

la Bangue centrale européenne et la Banque du
Japon, maintiennent des politiques monétaires
trés accommodantes. Le dollar américain est
désormais trés surévalué par rapport a I'euro et
au yen.

Point de vue du CIO - Que faire lorsque les
taux d'intérét augmentent ?

Il n'est pas certain que les monnaies qui offrent
des rendements plus élevés affichent de bonnes
performances: nous l'avons noté ces derniers
mois en ce qui concerne le dollar australien et de
nombreuses monnaies des marchés émergents.
Mais en général, nous constatons que I'exploi-
tation des différentiels de taux d'intérét (carry
trade) donne de bons résultats lorsque l'activité
économique se développe et que les investis-
seurs ont suffisamment confiance pour prendre
des risques.

Pour cette raison, nous pensons que les opéra-
tions de carry trade sur dollar US et livre sterling,
financées par des monnaies a faibles taux d'inté-
rét telles que le franc suisse ou l'euro, pourraient
générer de bonnes performances lorsque les
Etats-Unis (et le Royaume-Uni) commenceront

a relever leurs taux. Il devrait également étre
intéressant d'acheter d'autres monnaies plus
tard dans le cycle, lorsque les banques centrales
concernées reléveront leurs taux elles aussi.

Que nous enseigne |'histoire?

L'histoire nous enseigne qu'avant de redescendre,
|"USD peut rester a des cours élevés pendant plusieurs
années. La premiere période de ce type dans un passé
proche remonte a la fin des années 70, lorsque les taux
d'intérét étaient a deux chiffres. La seconde période
s'est produite au début de notre siécle, apres |'éclate-
ment de la bulle Internet.

Nous sommes aujourd’hui au milieu de la troisieme
période de forte appréciation de I'USD et pensons
gu’elle pourrait durer encore un an environ. Toutefois,
deés que les autres banques centrales commenceront
a normaliser leurs taux, nous prévoyons un retour de
["USD vers des niveaux d'équilibre.

De maniere empirique, nous constatons que le dollar
US a en réalité eu tendance a se déprécier par rapport
aux autres monnaies pendant les périodes de hausse
des taux d’intérét. En fait, depuis plusieurs dizaines
d'années, la dépréciation du dollar a coincidé en grande
majorité aux périodes de hausse des taux d’intérét.

Par ailleurs, pendant ces périodes, les pays offrant de
meilleurs rendements ont surperformé en moyenne
ceux offrant des rendements inférieurs, en termes de
prix comme de rendement total.
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Annexe

Au fait, pourquoi

eurs taux ?

Les banques centrales cherchent a stabiliser la tra-
jectoire économique de leurs pays. Pour la plupart
des banques centrales, la configuration optimale
passe par une faible inflation, une croissance
réguliere, un niveau d’emploi élevé et des mar-
chés financiers stables. De fait, un tel scénario est
également favorable a la plupart des particuliers et
des entreprises.

Malheureusement, ces différents éléments sont ra-
rement présents simultanément. Et lorsqu’ils sont
tous présents, I'équilibre est instable. Par exemple,
lorsque le niveau d'emploi est élevé, I'inflation
risque d’augmenter. A son tour, ce phénoméne
peut déstabiliser les marchés financiers ou nuire

a la croissance économique, ce qui entraine une
baisse des niveaux d’emploi.

Depuis que les banques centrales sont entrées
dans une ére moderne, la réponse a ce probleme
a été le plus souvent d'utiliser les taux d'intérét
comme un outil permettant de lisser les variables
économiques importantes dans toute la mesure
du possible. En changeant leurs taux d'intérét,

les banques centrales modifient le coGt qu'elles
imposent aux banques pour emprunter de l'argent
a court terme. Cette décision influence les taux
des préts a I’économie dans son ensemble et peut
amener les particuliers et les entreprises a modifier
leurs décisions d'épargne ou d’investissement.
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es banques centrales
modifient-elles

Phase 1: baisse des taux

Dans un contexte de ralentissement de I'économie, de
baisse de I'inflation et d’augmentation du chémage et/ou
des faillites des entreprises, les banques centrales réduisent
leurs taux d'intérét pour essayer de prévenir une récession
ou un fort ralentissement économique. La diminution des
colts d'emprunt favorise I'endettement et aide les emprun-
teurs a assurer le service de leur dette. En théorie, cette
évolution devrait stimuler les dépenses des consommateurs
et des entreprises, et finalement I'inflation et I'emploi.

Dans le passé récent, les banques centrales ont commencé
a réduire leurs taux d'intérét en 2007, en réponse au ra-
lentissement de la croissance et pour réagir a I'interruption
brutale de l'activité économique aprés la faillite de Lehman
Brothers en 2008. Une caractéristique particuliere du cycle
le plus récent est que la croissance et I'inflation sont restées
faibles méme aprés la réduction des taux. Les banques
centrales ont donc d adopter des politiques inhabituelles,
par exemple d'assouplissement quantitatif, pour réduire
également les colts des emprunts a plus long terme.

La Chine, la zone euro et le Japon sont actuellement dans
cette phase.

Phase 2: taux faibles

En supposant une bonne efficacité des actions entreprises
par les banques centrales pendant la phase précédente,
I'inflation, la croissance et les taux de défaillance vont

se stabiliser. Mais il est toujours possible qu‘un nouveau
ralentissement économique raméne les banques centrales
a la phase 1. Ces dernieres ont donc tendance a maintenir
les taux d‘intérét a de faibles niveaux pendant un certain
temps, jusqu’a ce qu'elles aient confiance dans I'existence
d’'un cycle vertueux de consommation, d‘investissement et
de croissance.

Les Etats-Unis et le Royaume-Uni sont actuellement dans
cette phase.



Phase 3: hausse des taux d’intérét

Apres une période de faibles taux d'intérét, I'accélération
de l'activité économique se traduit finalement par une
baisse des taux de chdmage, une augmentation des sa-
laires et une reprise de l'inflation. En outre, le faible niveau
des taux d'intérét peut inciter les particuliers et les entre-
prises a s'endetter, et assurer que de nouveaux investisse-
ments ne soient effectués que dans les nouveaux projets
offrant un bon potentiel de rentabilité.

Dans le passé récent, les taux d'intérét ont augmenté en
1999-2000 et en 2004-2006. Nous prévoyons un passage
des Etats-Unis et du Royaume-Uni de la phase 2 a la phase
3 au cours des six prochains mois.

Annexe

Phase 4: taux élevés

En supposant une bonne efficacité des actions entreprises
par les banques centrales pendant la phase précédente,
I'inflation, la croissance et les taux de défaillance vont se
stabiliser. La encore, il est possible que le crédit continue
de se développer ou que les pressions salariales continuent
d’augmenter, ce qui pourrait ramener les banques centrales
a la phase 3. Pendant cette phase, les banques centrales
maintiendront donc les taux a des niveaux élevés jusqu’a ce
gu’elles aient confiance dans la stabilité de la croissance de
I'inflation et du crédit.

La derniére manifestation de cette phase du cycle des taux
d'intérét remonte a 2006-2007. Un retour a cette phase
semble peu probable a court terme, vu I'environnement
mondial actuel de faible inflation et de croissance modé-
rée du crédit. Cela dit, les aspects liés au niveau des taux
d’intérét au point le plus haut du cycle qui s'annonce sont
importants, et lourds de conséquences.

Les taux d'intérét américains ont battu un record de stabilité

Taux des fonds fédéraux de 1971 a aujourd’hui
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Rendements de référence prévisionnels

Taux/rendement Déc. 2015 Mars 2016 Sept. 2016
Fonds fédéraux 0,8 1,0 1,8
Emprunts d'Etat américains a 2 ans 1.1 1,3 1,7
Emprunts d’'Etat américains a 5 ans 1,8 2,0 2,2
Emprunts d’'Etat américains a 10 ans 2,5 2,6 2,7
Emprunts d'Etat allemands a 2 ans -0,2 -0,2 -0,1
Emprunts d'Etat allemands a 5 ans 0,3 0,3 0,4
Emprunts d’Etat allemands a 10 ans 0,3 0,4 0,5
Emprunts d’Etat suisses a 2 ans -0,8 -0,7 -0,6
Emprunts d’Etat suisses a 5 ans -0,4 -0,3 -0,2
Emprunts d'Etat suisses a 10 ans 0,3 0,4 0,5
Source: UBS
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