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Pour certains investisseurs, I'évaluation des écarts de taux peut étre percue
comme un obstacle important pour les titres a revenu fixe. Toutefois, nous sommes
d’avis que les perspectives de rendement total des titres a revenu fixe demeurent
robustes au cours de la période a venir, malgré les écarts de taux actuels qui
semblent surévalués par rapport aux normes historiques. De fait, la principale
source de rendement total proviendra probablement d’ailleurs, a savoir I'incidence
de la baisse des taux, le portage élevé et, surtout, la contribution potentielle

de I'alpha.

Benoit Anne

Directeur général
Groupe des stratégies et analyses

Il ne fait aucun doute que les écarts de taux semblent excessifs dans de nombreux
segments des titres a revenu fixe mondiaux. Par exemple, les écarts de taux des
obligations américaines de catégorie investissement se situent actuellement a environ
80 points de base (pb), ce qui est nettement inférieur a leur moyenne sur 5ans de 118 pb
(figure 1). Le niveau actuel de 80 pb correspond a une cote Z de -1,16, ce qui laisse
entrevoir une importante surévaluation' qui ne se limite pas aux obligations de catégorie
investissement américaines. De nombreuses catégories d’actif affichent actuellement
des écarts de taux qui semblent élevés. Selon le rang centile sur 10 ans, le centile se situe
proche de zéro dans le cas des obligations de catégorie investissement, des obligations a
rendement élevé, des obligations municipales imposables et des obligations de sociétés
des marchés émergents, ce qui donne a penser que nous observons actuellement des
écarts trés serrés par rapport aux normes historiques (figure 2).

Figure 1: Les écarts de taux des obligations américaines
de catégorie investissement semblent importants
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moyenne historique indique généralement un niveau qui serait considéré comme intéressant sur le plan de
I’évaluation historique (cote Zde 1). Al'inverse, le moins écart-type de 1 tend a désigner un niveau qui serait
considéré comme cher. Données mensuelles d’aolt 2013 a octobre 2024 (au 15 octobre).
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Cote d’évaluation a long terme
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Figure 2 : Rang centile des écarts (actuel vs 10 derniéres années)
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Source : Bloomberg. Données quotidiennes du 15 octobre 2014 au 15 octobre 2024. Oblig. amér. cat. inv. = indice Bloomberg
US Aggregate Corporate. Oblig. amér. rend. él. = indice Bloomberg US Corporate High Yield. Préts hyp. am. = indice Bloomberg
US MBS. Oblig. souv. ME = indice J.P. Morgan EMBI Global Diversified. Oblig. soc. march. ém. = indice J.P. Morgan CEMBI Broad
Diversified. Oblig. eur. cat. inv. = indice Bloomberg Pan-Euro Aggregate Corporate. Oblig. eur. rend. él. =indice Bloomberg
Pan-European High Yield. Oblig. mond. cat. inv. = indice Bloomberg Global Aggregate Corporate. Oblig. mond. rend. él. = indice
Bloomberg Global Corporate High Yield. Oblig. can. cat. inv. = indice Bloomberg Canada Aggregate Corporate. Oblig. mun. imp.
glob. am. =indice Bloomberg US Taxable Municipal Aggregate Eligible.

La bonne nouvelle est qu’une évaluation exagérée des écarts de taux n’est pas rare. En soi,

un niveau d’écarts de taux élevé ne signifie pas nécessairement qu’une correction majeure des écarts
se produira. En fait, tout au long de I'histoire récente, des écarts de taux importants ont eu lieu a de
nombreuses reprises sur de longues périodes. Tant qu’il n’y a pas de catalyseurs de correction, les
écarts de taux peuvent demeurer surévalués pendant une période prolongée, surtout si les données
techniques du marché, y compris les rentrées de fonds dans la catégorie d’actif, sont robustes et si
I'appétit pour le risque a I'’échelle mondiale demeure sain (figure 3).

Figure 3 : Persistance des écarts de taux élevés des obligations américaines
de catégorie investissement
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Source : Bloomberg. Oblig. amér. cat. inv. = indice Bloomberg US IG Credit. Ecarts = écarts rajustés en fonction des
options. Cote d’évaluation a long terme = écart de la cote Z calculé pour la période d’octobre 1991 a ao(it 2024, selon
une fenétre élargie. Une cote Z est une mesure de I’écart par rapport a la moyenne a long terme exprimée en unités de
I’écart-type. Les barres représentent les périodes ol la cote Z est inférieure a 0, c.-a-d. ou les écarts de taux sont élevés
par rapport a leur juste valeur a long terme.
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- En ce qui concerne le risque de crédit, il s’agit actuellement davantage d’alpha que de béta.
Compte tenu de la situation actuelle des écarts de taux, il est peu probable que la compression de

ceux-ci contribue grandement au rendement total des obligations. Dans ce contexte, le role de
I’alpha, soit le rendement excédentaire généré par le gestionnaire actif, prime. Non seulement les
écarts de taux sont serrés, mais la dispersion des écarts est aussi nettement inférieure a sa moyenne
historique (figure 4). Dans un tel contexte de dispersion d’écarts serrés, les occasions de création de
valeur par la sélection de titres ont tendance a diminuer, ce qui signifie que la qualité du gestionnaire
d’actifs et ses compétences représentent une plus-value. Autrement dit, le contexte de dispersion
d’écarts de taux serrés donne la chance aux gestionnaires d’actifs hautement qualifiés de briller.
Selon nous, compte tenu des évaluations actuelles, un processus de sélection des titres rigoureux et
une plateforme de recherche mondiale développée risquent d’étre essentiels pour créer de la valeur.

Figure 4 : La dispersion des écarts de taux des obligations américaines de
catégorie investissement est inférieure a la moyenne a long terme
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Source : Bloomberg. Titre de créance amér. cat. inv. = indice Bloomberg US IG Corporate. Dispersion des écarts
de taux des obligations américaines de catégorie investissement = écart de la cote Z calculé a I’aide des données
mensuelles de décembre 2004 a septembre 2024 sur une période mobile de six mois, selon une fenétre élargie.
Une cote Z est une mesure de |’écart par rapport a la moyenne a long terme en unités de I’écart-type.

Malgré I’évaluation des écarts de taux, les prévisions de rendement total des titres de créance
demeurent robustes. L'incidence des baisses de taux, le portage intéressant et la contribution
potentielle de I'alpha devraient étre les principaux facteurs de rendement de cette catégorie d’actif
au cours de la prochaine année. Les conditions initiales nous semblent favorables, compte tenu du
niveau actuel des taux de rendement totaux. Par exemple, le taux des obligations américaines de
catégorie investissement s’établit actuellement a 5,12 %°. Cela signifie que le rendement potentiel
devrait étre élevé par rapport aux normes historiques. A ce rendement, il faut ajouter la contribution
découlant des fluctuations des écarts de taux et des taux d’intérét, comme l'illustre la figure 5.

Dans un scénario caractérisé par une baisse des taux (suivant les conséquences des baisses de taux)
et des écarts de taux stables, les rendements prévus sur un horizon d’un an pourraient se situer
autour de 10 %.
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Figure 5 : Prévisions de rendement hypothétique sur un an pour les obligations
américaines de catégorie investissement selon divers scénarios
de fluctuations des taux et des écarts (%)
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Bloomberg : Oblig. amér. cat. inv. = indice Bloomberg US |G Corporate. Taux de départ et durée au 29 octobre 2024. Les
rendements hypothétiques représentent une fourchette de résultats, sont fournis a titre indicatif seulement et ne doivent pas
étre considérés comme une indication du rendement futur. Le chiffre affiché en gras au milieu représente le rendement le

plus défavorable par rapport a I'Indice Bloomberg US Corporate. Le tableau illustre une fourchette de rendement, selon le
rendement le plus défavorable et des variations progressives des taux d’intérét ou des écarts de taux. Cette analyse prend
pour hypothése que si les taux d’intérét et les écarts de taux demeurent inchangés, le rendement le plus défavorable de I'indice
devient le facteur le plus important pour déterminer le rendement réalisé au cours de la prochaine année, ce qui permet de
prendre en compte le rendement le plus défavorable de départ. Cette analyse prend pour hypothése qu’il n’y a aucune
défaillance parmiles obligations, que les obligations qui constituent I'indice ne changent pas et que toutes les obligations sont
détenues jusqu’al’échéance. Les variations des taux d’intérét représentent un changement parallele de la courbe des taux a la
fin de la période et les mesures de duration et de duration des écarts sont rajustées en fonction des options.

En dehors du béta, les rendements excédentaires ont toujours été importants, ce qui renforce les
arguments en faveur d’une gestion active des titres a revenu fixe. Si l'on examine I'historique des
gestionnaires d’actifs qui utilisent le Bloomberg US Credit comme indice de référence, la création de
valeur générée au cours des 20 derniéres années a atteint 75 pb par année en moyenne, ce qui est
substantiel. Les leviers de création de valeur a la disposition du gestionnaire d’actifs sont diversifiés,
qu’il s’agisse de la sélection des titres, de la répartition sectorielle, de la valeur relative ou du
positionnement sur la courbe des taux. Etant donné que le béta sur 20 ans de I'indice US IG Credit se
situe actuellementa 4,03 %, une création de valeur de 75 pb représente une hausse importante.

Figure 6 : Rendement excédentaire moyen sur une période mobile de
trois ans - Stratégie d’obligations de sociétés américaines moyenne
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Source : eVestment Alliance, LLC. L'univers des titres a revenu fixe mondiaux eVestment a été examiné pour détecter les
gestionnaires actifs selon une approche non couverte et a été comparé a I'indice Bloomberg US Credit. Les rendements sont
présentés avant déduction des frais et en dollars américains. Données trimestrielles d’avril 2004 a mars 2024. Le rendement
passé n’est pas garant du rendement futur.

RESERVE AUX INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS ET AUX PROFESSIONNELS DES PLACEMENTS page 4de 6



Analyse des titres a revenu fixe
Novembre 2024

- Dans I’'ensemble, les perspectives de rendement total des titres a revenu fixe demeurent
solides, principalement en raison de la contribution des baisses de taux prévues et du
portage élevé. Il est toutefois peu probable que les écarts de taux contribuent de fagon
importante au rendement. En fin de compte, pour ce qui est des titres de créance, nous
croyons que le contexte est beaucoup plus favorable a I’alpha comme source de rendement
qu’au béta. 4

Notes

"Une cote Z est une mesure de I‘écart par rapport a la moyenne a long terme en unités de I‘écart-type. Une cote Z de 1
(écart-type de 1 par rapport a la moyenne historique) indique généralement un niveau qui serait considéré comme intéressant
sur le plan de I'évaluation historique. A I'inverse, une cote Z de -1 tend a désigner un niveau qui serait considéré comme cher.

?Source : Bloomberg. Oblig. amér. cat. inv. = indice Bloomberg US IG Corporate. Données au 29 octobre 2024.
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