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TITRES À REVENU FIXE

Une grande incertitude s’accompagne 
d’excellentes occasions

Que s’est-il passé? Le scénario idéal est chose du passé
Les titres à revenu fixe mondiaux semblent être sortis de leur régime de « scénario idéal » pour entrer dans 
un nouveau régime macroéconomique. Il y a de l’incertitude à l’égard du nouveau régime macroéconomique qui finira 
par entrer en vigueur. Notre scénario de base prévoit une transition vers le régime de « reprise », mais comme les risques 
extrêmes existent, nous ne pouvons pas écarter la possibilité d’entrer dans un régime d’« aversion pour le risque 
traditionnelle » (croissance des événements extrêmes négatifs) ou de « crainte de la Fed » (croissance des événements 
extrêmes positifs). 

Porté par l’incidence prévue du programme politique de la nouvelle présidence de Donald Trump, ce nouveau 
régime est caractérisé par : 

01 Une légère détérioration 
des paramètres 
macroéconomiques 
fondamentaux

02 Une érosion accrue 
du contexte des 
évaluations 

03 Une détérioration 
du contexte d’appétit 
pour le risque

TA
U

X

ÉCARTS

TA
U

X

ÉCARTS
Plus

élevés 

Reprise 
Dynamique de croissance

Crainte de la Fed
Repli de la liquidité

Scénario idéal 
Injection de liquidités

Aversion pour 
le risque traditionnelle

Craintes à l’égard de
la croissance ou craintes

de récession

Moins
élevés

Plus élevés 

Moins élevés
Source : MFS. À titre indicatif seulement. Les quatre régimes sont définis par l'orientation des variations des taux et des écarts de taux.

Pourquoi est-ce important? La volatilité est de retour
Cette transition augmentera probablement la volatilité des marchés, reflétant les risques associés à une incertitude 
accrue à l’égard de la politique et à une visibilité réduite sur l’incidence du programme de Trump 2.0 ainsi que sur 
la future politique de la Réserve fédérale américaine.

Même si les conditions semblent toujours favorables, nous voyons deux risques associés à la 
politique budgétaire :

01 Un risque de surchauffe 
de l’économie à court terme 
à cause des politiques 
expansionnistes

02 Un risque à moyen terme d’une crise 
sur les marchés découlant d’un manque 
persistant de rigueur budgétaire qui mine 
la confiance à l’égard du dollar américain
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Comment cela impacte-t-il les investisseurs? Gardez votre calme et restez actif
Plus l’incertitude est élevée, plus la volatilité est importante, ce qui fait que, en fin de compte, les occasions 
pour un gestionnaire actif de profiter des perturbations potentielles sont plus grandes. 

La gestion des risques constitue un élément essentiel du processus de placement compte tenu de l’éventail important 
de ceux-ci. Il en ressort que le risque d’une escalade de la guerre commerciale est le principal élément à surveiller 
à l’heure actuelle.

Figure 1 : L’incertitude à l’égard de la politique économique mondiale se trouve 
 à des niveaux extrêmes
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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 à l'aide des données mensuelles de septembre 2005 à 
décembre 2024 sur une période mobile de six mois, selon une fenêtre élargie. Une cote Z est une mesure de l'écart par rapport à la moyenne 
à long terme en unités de l'écart-type.

Le contexte de dispersion d’écarts de taux serrés devrait confirmer l’importance de se fier à une analyse 
fondamentale rigoureuse. Plus les écarts de taux se resserrent, plus la probabilité que les paramètres fondamentaux 
des titres de créance soient mal évalués est élevée. Autrement dit, les gestionnaires actifs compétents ont une 
plus grande occasion de favoriser la création de valeur au moyen d’une sélection fondamentale des titres. 

Figure 2 : La dispersion des écarts de taux des obligations américaines 
 de catégorie investissement est inférieure à la moyenne à long terme
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La dispersion actuelle des écarts de taux, qui est inférieure à sa 
moyenne à long terme, illustre un contexte qui fera en sorte 
d’accroître l’importance des compétences des gestionnaires

Source : Bloomberg. Rendement de l'indice S&P 500 = indice de rendement total S&P 500, indice SPXT. Rendements des obligations du Trésor 
américain = indice Bloomberg US Treasury, indice LUATRUU. Données mensuelles de mai 1992 à janvier 2025 (au 31 janvier). Le coefficient de 
corrélation est fondé sur la corrélation des rendements mensuels des obligations du Trésor américain et de l'indice de rendement total S&P 500 
sur des périodes mobiles de deux ans. Les rendements sont les rendements bruts et libellés en dollars américains.

Les titres à revenu fixe pourraient redevenir un facteur de diversification de portefeuille si la corrélation entre 
les actions et les obligations se normalise à la baisse. 
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Crainte de la Fed

Figure 3 : Corrélation sur des périodes mobiles de deux ans des rendements
 des obligations du Trésor américain et de l’indice S&P 500
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Source : Bloomberg. Oblig. amér. cat. inv. = indice Bloomberg US Aggregate Corporate. Taux = rendement le plus défavorable. Données 
mensuelles de janvier 2005 à janvier 2025. Les rendements sont les rendements bruts et libellés en dollars américains. Le rendement passé 
n'est pas garant du rendement futur.

D’un point de vue plus stratégique, les titres à revenu fixe sont bien positionnés en tant que catégorie d’actif 
intéressante pour réduire le risque. Les titres à revenu fixe offrent de nouveau un revenu intéressant et demeurent 
attrayants en raison des rendements ajustés au risque attendus. 

Figure 4 : Taux de départ et rendement total des 5 années subséquentes pour 
 les obligations de sociétés américaines de catégorie investissement
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Lorsque les taux 
se situent à plus ou moins 
30 pb du taux de départ : 

Rendement médian : 5,97 % 
Fourchette de rendement : 

3,36 % – 7,17 %

Taux de départ 
au 24 mars 2025 = 5,22 %

Source : Bloomberg. Oblig. amér. cat. inv. = indice Bloomberg US Corporate. Taux = rendement le plus défavorable. 
Données mensuelles de janvier 2000 à février 2025. Les rendements sont les rendements bruts et libellés en dollars américains. 
Le rendement passé n'est pas garant du rendement futur. Il est impossible d'investir directement dans un indice.
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Sous la nouvelle 
administration américaine, 
les perspectives à l’égard 
de la situation 
macroéconomique et celles 
des marchés sont devenues 
plus incertaines.

Les titres à revenu fixe 
offrent aux investisseurs un 
potentiel de diversification 
et de réduction du risque 
pour leurs portefeuilles 
ainsi que des rendements 
ajustés au risque 
intéressants.

Nous croyons qu’une 
approche active est ce qu’il 
y a de mieux pour tirer le 
meilleur parti des occasions 
et gérer les risques.

RÉSUMÉ : DES OCCASIONS DANS L’INCERTITUDE
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