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La corrélation entre les obligations et les actions est très élevée et ne devrait pas 
se corriger de sitôt. Quelle est la solution? Plus de titres à revenu fixe. Une corrélation 
plus élevée signifie que le risque global du portefeuille a augmenté et que le risque total 
peut être géré à la baisse au moyen d’une pondération plus élevée en titres à revenu 
fixe. Les titres à revenu fixe ne peuvent ne pas servir à diversifier le portefeuille, mais 
ils continueront de servir à diversifier la volatilité. L’autre bonne nouvelle est qu’en raison 
des taux élevés, les titres à revenu fixe demeurent intéressants sur une base corrigée 
du risque. Une autre façon de gérer le risque dans un contexte de forte corrélation 
consiste à élargir l’éventail d’occasions de placement pour inclure les marchés mondiaux. 
L’établissement d’une exposition à des monnaies, des régions et des marchés différents 
peut aider à diversifier les portefeuilles. La meilleure façon de mettre en œuvre 
cette approche mondiale consiste à se fier à un gestionnaire actif qui peut tirer parti de 
sources potentielles d’alpha. 

Pour l’instant, les titres à revenu fixe ne sont plus un facteur de diversification de 
portefeuille. Selon les normes historiques, la corrélation entre les obligations et les actions est 
maintenant très élevée. Sur une période de deux ans, la corrélation s’établit à 0,71, son plus haut 
niveau depuis 1995 (figure 1). Une forte corrélation entre les obligations et les actions signifie que 
les avantages de la diversification des titres à revenu fixe ont diminué. Cela signifie également que 
le risque global du portefeuille augmente avec cette corrélation, ce qui fait de la gestion du risque 
un pilier encore plus essentiel du processus de placement dans un monde à forte corrélation.

La corrélation entre les obligations et les actions devrait demeurer élevée au cours de 
la période à venir. La forte hausse de la corrélation entre les obligations et les actions a commencé 
à la fin de 2021, lorsqu’il est devenu évident qu’un cycle de resserrement de la Réserve fédérale 
américaine était imminent. La corrélation s’est résorbée brutalement à la hausse, l’intensité 
des hausses de taux de la Fed ayant surpris les investisseurs mondiaux. 

Même si le cycle de relèvement des taux de la Fed pourrait bien être terminé, la corrélation entre 
les obligations et les actions ne sera pas nécessairement ajustée à la baisse. Compte tenu de 
notre cadre macroéconomique, nous croyons que la transition macroéconomique en cours 
devrait contribuer à une corrélation élevée et persistante. 
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Figure 1 :  La corrélation entre les obligations et les actions se situe
 à un niveau extrême
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Source : Bloomberg. Indice S&P 500 et indice Bloomberg des obligations du Trésor américain. 
Données mensuelles de janvier 1976 à juin 2024 (au 18 juin).

Le régime macroéconomique en vigueur durant les phases de relèvement des taux des banques centrales 
en 2022 et 2023 a été la crainte de la Fed (figure 2). Dans ce contexte, les taux ont subi une correction 
et les écarts de taux se sont élargis. Les actifs plus risqués ont subi des pressions, ce qui a eu tendance à 
favoriser une forte corrélation entre les obligations et les actions. En 2022, les obligations et les actions 
ont subi des pertes. 

Selon nous, le régime en vigueur devrait adopter un style d’assouplissement quantitatif – un scénario 
idéal, soit l’inverse de la tendance de 2022 et de 2023. Dans un contexte idéal, les taux baissent et les 
écarts de taux se resserrent. Les actifs risqués ont aussi tendance à enregistrer de solides rendements, 
stimulés par la liquidité impulsive des banques centrales, ce qui signifie que la corrélation entre les 
obligations et les actions demeure élevée. C’est ce que nous avons observé au cours des derniers mois, 
car nous nous attendons à ce que la Fed amorce bientôt son cycle d’assouplissement. Étant donné que 
les réductions de la Fed n’ont pas encore eu lieu, ce scénario idéal devrait rester en place dans un avenir 
prévisible. Nous croyons que la corrélation entre les obligations et les actions se normalisera à la baisse, 
mais pas avant que le cycle d’assouplissement ne soit presque terminé, ce qui nous amènerait à la fin 
de 2025. Une fois que le cycle d’assouplissement sera terminé, le régime macroéconomique évoluera 
probablement de nouveau, cette fois-ci vers le régime de dynamique de croissance ou, peut-être, 
vers la crainte du régime de la Fed. 

Source : MFS. À titre indicatif seulement. Les quatre régimes sont définis par l’orientation des variations 
des taux et des écarts de taux.
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Figure 2 :  Les quatre régimes de titres à revenu fixe liés à la conjoncture
 macroéconomique
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La nécessité de réduire le risque du portefeuille. Paradoxalement, plus la corrélation entre 
les obligations et les actions est élevée, plus il est nécessaire de réduire le risque du portefeuille et, 
par conséquent, plus la pondération des titres à revenu fixe devrait être élevée, compte tenu du statut 
historique des titres à revenu fixe comme catégorie d’actif de réduction du risque. En d’autres mots, 
les titres à revenu fixe peuvent ne pas servir à diversifier le portefeuille, mais ils peuvent continuer de 
le faire. En utilisant les années 1990 à titre d’exemple, dans un contexte de corrélation élevée persistante 
au cours de cette décennie, nous pouvons observer qu’une pondération plus élevée des titres à revenu 
fixe a entraîné une baisse de la volatilité du portefeuille et de meilleurs rendements corrigés du risque 
au cours de cette période (figures 3 et 4).

Figure 3 : Les titres à revenu fixe comme moyen d’atténuer la volatilité
■ Monde 70/30  ■ Monde 50/50  ■ Monde 30/70
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Sources : MSCI, Bloomberg, FTSE et FactSet. Données mensuelles du 31 janvier 1990 au 31 janvier 2000. Les noms des 
portefeuilles font référence aux pondérations des actions et des titres à revenu fixe, respectivement. Actions = indice 
MSCI Monde. Titres à revenu fixe = indice Bloomberg Global Aggregate. Les rendements sont les rendements bruts 
libellés en dollars américains. Les rendements des titres à revenu fixe sont couverts en dollars américains.

Figure 4 :  Les rendements ajustés au risque ont profité de la hausse 
 de la pondération des titres à revenu fixe
■ Monde 70/30  ■ Monde 50/50  ■ Monde 30/70 
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Sources : MSCI, Bloomberg, FTSE et FactSet. Données mensuelles du 31 janvier 1990 au 31 janvier 2000. Les noms 
des portefeuilles font référence aux pondérations des actions et des titres à revenu fixe, respectivement. Actions = 
indice MSCI Monde. Titres à revenu fixe = indice Bloomberg Global Aggregate. Les rendements sont les rendements 
bruts libellés en dollars américains. Les rendements des titres à revenu fixe sont couverts en dollars américains. 
Le ratio de Sharpe utilise l’indice des bons du Trésor américain FTSE à 3 mois pour le taux sans risque.
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Les titres à revenu fixe sont intéressants sur une base ajustée au risque. Le contexte 
macroéconomique est devenu plus favorable aux titres à revenu fixe, reflétant les préférences 
expansionnistes des grandes banques centrales, la probabilité d’un atterrissage en douceur et 
le processus continu de désinflation dans de nombreux pays. Les taux de rendement actuels sont 
nettement supérieurs aux rendements à long terme de bon nombre des sous-catégories de titres à 
revenu fixe mondiaux, ce qui signifie que les titres à revenu fixe pourraient être bien positionnés pour 
dégager de solides rendements au cours de la période à venir. Pour l’investisseur stratégique qui a 
un horizon de placement plus long, ce qui compte vraiment, c’est la valorisation du rendement total, 
ce qui demeure favorable. Historiquement, il y a une forte relation entre le taux d’entrée et les rendements 
subséquents. En ce qui concerne les obligations mondiales agrégées, qui affichent actuellement 
un rendement de 3,82 %, nous pouvons constater que, par le passé, un taux de rendement d’entrée 
semblable était associé à un rendement annualisé médian subséquent sur cinq ans de 6,44 % 
(avec une fourchette de rendement de 3,66 %/7,68 %, figure 5). 

Figure 5 :  Obligations mondiales agrégées – taux de départ par rapport  
 aux rendements attendus
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Source : Bloomberg. Indice Bloomberg Global Aggregate ($ US). Données mensuelles de janvier 2000 à mai 2024. 
Les rendements sont les rendements bruts et libellés en dollars américains. Le rendement passé n’est pas garant 
du rendement futur.

Lorsque les taux se situent à plus ou 
moins 30 pb du taux de départ :
Rendement médian : 6,44 %
Fourchette de rendement : 3,66 % à 7,68 %

La mondialisation en tant que stratégie de gestion de la corrélation. Les investisseurs ayant une 
forte préférence nationale pourraient tirer parti de l’élargissement des occasions de placement sur les 
marchés mondiaux. Même si cela ne règle pas directement les problèmes de corrélation élevée entre 
les obligations et les actions, cela peut contribuer à renforcer le profil de diversification d’un portefeuille 
grâce à l’introduction d’expositions multiples aux régions, aux pays et aux monnaies. Nous avons observé 
que l’exposition aux obligations mondiales couvertes contre le risque de change peut entraîner à  
la fois une amélioration du rendement et une diminution de la volatilité du portefeuille, en particulier 
si le marché d’origine est caractérisé par des taux d’intérêt plus élevés, comme c’est le cas aux États-Unis 
et au Royaume-Uni (figure 6). 
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Figure 6 : Optimisation des taux après la mondialisation à partir du Royaume-Uni

La couverture hypothétique est fournie à titre indicatif seulement.
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Source : Bloomberg, du 31 juillet 2013 au 30 avril 2024. Selon les taux de change à terme sur 3 mois d’un panier de monnaies 
composé à 45 % de dollars américains, à 22,5 % d’euros, à 10 % de yens japonais, à 5 % de livres sterling et à 2,5 % de dollars 
canadiens, qui sont des pondérations approximatives de ces monnaies dans l’indice Bloomberg Global Aggregate au 
30 avril 2024. (Veuillez noter que 15 % de l’indice est libellé dans des monnaies qui n’étaient pas couvertes dans cet exemple).

Les avantages de la gestion mondiale active. À notre avis, les occasions de placement dans les titres 
à revenu fixe mondiaux sont les mieux mises à profit lorsqu’on se fie à un gestionnaire actif qui peut 
tirer parti de multiples sources d’alpha, allant de la gestion de la monnaie à la duration, en passant par 
les stratégies de couverture, la répartition de l’actif et des secteurs et la sélection des titres mondiaux. 
L’alpha historique est confortablement en territoire positif, avec une moyenne de 83 points de base 
(avant déduction des frais) au cours des 20 dernières années, ce qui montre qu’une gestion active 
du portefeuille de titres à revenu fixe mondiaux peut ajouter de la valeur (figure 7). 

Figure 7 :  Moyenne mobile sur 3 ans du rendement excédentaire 
 des stratégies non couvertes des titres à revenu fixe mondiaux 
 c. Bloomberg Global Aggregate
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Source : eVestment Alliance LLC. L’univers de titres à revenu fixe mondiaux eVestment a été examiné pour détecter 
les gestionnaires actifs selon une approche non couverte et a été comparé à l’indice Bloomberg Global Agg. 
Les rendements sont les rendements avant frais de gestion et libellés en dollars américains. Données trimestrielles 
de mai 2004 à avril 2024. Le rendement passé n’est pas garant du rendement futur.

Dans l’ensemble, nous sommes d’avis que la forte corrélation entre les obligations et les actions, 
qui est actuellement une caractéristique importante des marchés mondiaux, ne milite pas en faveur 
d’une plus grande pondération des titres à revenu fixe. En fait, pour tenter de gérer le risque plus élevé 
du portefeuille, il faut peut-être augmenter la pondération des titres à revenu fixe. 
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ou toute autre autorité compétente en matière d’octroi de permis ou tout autre organisme gouvernemental des Émirats arabes unis (les « autorités »). Les autorités n’assument aucune 
responsabilité à l’égard des placements que le destinataire désigné effectue à titre d’investisseur qualifié non physique en fonction de l’exactitude des renseignements portant sur les titres. 
Si vous ne comprenez pas le contenu du présent document, vous devriez consulter un conseiller financier autorisé; Arabie saoudite – Le présent document ne peut être distribué dans le royaume 
sauf aux personnes autorisées en vertu des Investment Funds Regulations publiés par la Capital Market Authority. La Capital Market Authority ne fait aucune déclaration quant à l’exactitude ou 
à l’exhaustivité du présent document et se dégage expressément de toute responsabilité à l’égard de toute perte consécutive, ou découlant de la fiabilité accordée, à toute partie du présent 
document. Les acheteurs éventuels des titres offerts aux présentes doivent effectuer leur propre contrôle diligent pour vérifier l’exactitude des renseignements portant sur les titres. Si vous ne 
comprenez pas le contenu du présent document, vous devriez consulter un conseiller financier autorisé; Qatar – Ce document/fonds n’est offert qu’à un nombre limité d’investisseurs qui sont 
disposés et aptes à mener une enquête indépendante sur les risques associés à un placement au titre de ce document/fonds. Le document ne constitue pas une offre publique et est réservé à 
l’usage du destinataire désigné; il ne doit pas être remis ou montré à toute autre personne (mis à part les employés, les agents ou les consultants dans le cadre de l’examen du destinataire). 
Le fonds n’a pas été et ne sera pas enregistré auprès de la QatarACentral Bank ni en vertu des lois de l’État du Qatar. Aucune opération ne sera conclue dans votre territoire et toute demande 
de renseignements concernant le document/fonds doit être adressée à votre personne-ressource à l’extérieur du Qatar.


