% JANUS CAPITAL®

Group

Investment Outlook

de Bill Gross

Juillet 2016

Un simple jeu

Si seulement les directeurs et les Présidents de la Fed avaient de meilleures notions en Monopoly, et
s'ils étaient un peu moins calés sur les modéles historiques et obsolétes comme la regle de Taylor et
la courbe de Phillips, alors notre économie et ses perspectives futures seraient peut-&tre en meilleure
forme. Ce qui ne veut pas dire que le Monopoly peut faire toute la lumiere sur les problemes liés a
notre stagnation économique. Le Brexit et I'essor des mouvements populistes montrent clairement
que la possibilité d'une dé-mondialisation (moins de commerce, d'immigration et de croissance
économique) joue un role. Les éléments structurels que je mentionne depuis 2009 dans ma thése
de la Nouvelle Normalité ont également un réle significatif a jouer : population vieillissante, dette
excessive, et avancées technologiques — y compris la robotisation destructrice d’emplois, sont
responsables d'une croissance réelle du PIB américain qui plafonne a 2%, au lieu des 4-5% de la
derniere décennie. Mais tous ces éléments ne sont que des propriétés sur un paysage économique
global qui est particulierement bien symbolisé par un jeu de Monopoly. Dans ce jeu, les capitalistes se
déplacent autour de la planche, achétent des biens immobiliers, payent des loyers, et surtout passent
par la case Départ et récoltent 200$ a chaque tour. Et c'est cette somme de 200$ de liquidités
(correspondant dans le contexte économique a du nouveau « crédit ») qui est responsable de la
santé de notre économie financiere. Sans nouveau crédit, la croissance économique s'inverse et les «
faillites » des joueurs deviennent plus probables.

Mais retournons au début du jeu, au moment ol les banques distribuent les billets et les joueurs
jettent leurs premiers dés. La banque — qui n'est pas la banque centrale, mais le systéme bancaire
privé — distribue 1500 $ a chacun. Lobjectif est d’acquérir des biens immobiliers & un bon prix et
de développer son patrimoine par 'achat de maisons et d’hétels. Mais le joueur doit disposer d’une
réserve de liquidités au cas ou il ou elle tombe sur les rues des autres joueurs et doit leur verser un
loyer. Donc il arrive un moment ou le processus de développement économique, représenté par la
construction de maisons et d’hétels, ralentit. On ne peut pas continuer a acheter des maisons si I'on
sait que I'on va devoir payer des loyers aux autres joueurs. Vous aurez besoin de cash ou de « crédit »
et vous avez déja dépensé une grande partie de vos 1500 $ en achetant des biens.
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Dans une certaine mesure, la croissance peut se poursuivre pour tous les joueurs mais & un rythme
plus lent — I'économie décélere car les joueurs ont plus de levier, mais elle continue a progresser
gréace aux 200 $ que chacun recoit en passant par la case Départ. Mais c'est 14 que le bat blesse. Au
Monopoly, le crédit de 200 $ ne change jamais. Le montant est toujours le méme. Si les regles ou
le systeme autorisaient une augmentation & 400 $ ou méme a 1000 $, alors les joueurs pourraient
continuer & construire et a faire croitre I'€conomie, sans risque de crise de liquidité ou de crédit.
Mais ce n'est pas le cas. Le régles qui fixent la somme de la case Départ a 200 $ garantissent qu'a
un moment donné, le joueur qui n'a pas fait d'achats judicieux ou qui n'a pas gardé suffisamment
de liquidités finira par sombrer. Les faillites commencent. Le jeu de Monopoly, qui au début était
si enivrant grace a ses 15600 $ et & ses 200 $ réguliers qui assuraient 'accumulation d'actifs et la
croissance économique, devient soudain plus menacant et compétitif. C'est maintenant le moment du
« chacun pour soi » — sachant que certains des joueurs ne survivront pas.

D'accord. Mais quelle est la pertinence vis-a-vis de I'économie financiere actuelle ? La Fed n'a-t-elle
pas imprimé 4 trillions $ de billets, tout comme la BOJ et la BCE ? Les banques centrales n'ont-elles
pas effectivement augmenté les 200 $ de la case Départ d'un montant suffisant pour faire durer le jeu
? Pas vraiment. Car dans '¢conomie moderne d'aujourd’hui, les banques centrales sont en réalité les «
caisses de communauté » et non la banque. Elles ont beaucoup, beaucoup d'argent a leur disposition
mais seulement si le systeme privé — les vrais banquiers de I'économie — décide de l'utiliser et de
faire gonfler le « crédit ». Si les banques ne prétent pas, soit parce gu'elles ne veulent pas prendre le
N risque, soit parce que les entreprises et les investisseurs privés ne souhaitent pas s'endetter, alors
Le systeme la_croissance du crédit n'accélére pas. Le systeme continue de générer 200 $ par joueur & chaque
continue de passage, mais cela ne suffit pas a maintenir la croissance du PIB réel au méme rythme et & empécher
certaines entreprises/ménages de faire faillite.

générer 200 S par

joueur a chaque C'est ce qui se passe aujourd’hui, et ce qui s'est passé ces dernieres années. Comme le montre
. le graphique 1, la croissance du crédit — qui s'éléve en moyenne & 9% par an depuis le début du
passage, mais siecle, arrive & peine a 4% en rythme annualisé sur la plupart des trimestres. Et pourquoi cela ne

suffit-il pas ? La preuve est dans les chiffres de PIB annualisés, ici et ailleurs dans le monde. Un
systéme économique fortement endetté dépend de la création de crédit pour sa stabilité et sa
a maintenir la longévité ; or aujourd’hui sa croissance est sous-optimale. Oui, les éléments structurels mentionnés
plus haut expliquent en partie cette situation. Mais le crédit est I'huile qui lubrifie la chaine et le
moteur qui propulse le systeme - et lorsque le systeme privé (en non la banque centrale) ne
réel au méme parvient pas a faire crofitre le crédit, alors la croissance économique s'enlise, voire passe en négatif*.

cela ne suffit pas

croissance du PIB

rythme.
Chart I: Annualized U.S. Credit Growth
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Source: Federal Reserve, Bloomberg.

“To elaborate just slightly, total credit, unlike standard “money supply” definitions include all credit or debt from
households, businesses, government, and finance-based sources. It now totals a staggering $62 trillion in
contrast to M1/M2 totals which approximate $13 trillion at best.
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Certains lecteurs sont peut-étre familiers avec la formule axiomatique de (M V = PT), ce qui en
langage clair signifie la masse monétaire x la vitesse de circulation de la monnaie = PT ou Produit
Intérieur Brut (vous me pardonnerez cette simplification mais je souhaite étre bref). En d'autres mots,
la masse monétaire ou la croissance du crédit n'est pas le seul déterminant du PIB. La vitesse de
circulation de cette masse monétaire ou de ce crédit est également importante. A l'instar d’'un petit
commerce, la rotation de l'inventaire est critique pour générer des bénéfices et dans notre cas, la
rotation du crédit est essentielle au PIB et & la croissance du PIB. Sans vouloir trop insister sur
ce point, la vitesse de circulation du crédit est dopée par des taux d'intérét de plus en plus bas.
Ainsi, au cours des 5-6 dernieres années post-Lehman, comme le systeme privé n'a pas engendré
suffisamment de croissance de crédit, les taux d'intérét de plus en plus bas ont accéléré la vitesse
de circulation et donc le PIB (quoique modestement). Aujourd’hui, alors que les rendements sont
proches de zéro et négatifs sur 10 trillions $ de crédit souverain a I'échelle mondiale, la contribution
de la vitesse de circulation a la croissance du PIB touche a sa fin et pourrait méme étre génératrice
de croissance négative, comme je le répéte depuis quelques années. Notre systeme financier fondé
sur le crédit commence & toussoter — et les actifs risqués en sont le reflet, méme si la plupart des
joueurs (y compris les banques centrales) ne savent pas trop comment se joue le jeu. Demandez &
Janet Yellen, par exemple, ce qui impacte la vitesse de circulation du crédit, ou méme quelle est la
somme totale de crédit présente dans le systeme. Sa réponse hésitante ne vous satisfera sans doute
pas. Ces gens-la n'acceptent pas que le Monopoly soit le modéle fonctionnel du systéme financier
moderne. Ils croient & Taylor et Phillips et s'inquietent d'une inflation future, car nous nous approchons
du « plein emploi ». lls vénérent de fausses idoles.

Pour étre honnétes, I'aspect fiscal de notre systeme actuel a été non-existant. Nous ne sommes
pas tous morts, mais Keynes l'est treés certainement. Tant que les gouvernements ne pourront pas
dépenser de l'argent et remplacer « les esprits animaux » qui manquent au secteur privé, alors la
planche de Monopoly et la faible croissance du crédit s'effacent comme arme pour combattre la
déflation future. Mais les investisseurs ne doivent pas avoir des attentes trop irréalistes en matiere de
dépenses publiques a ce stade. Je prévois au mieux un plafonnement des cours sur les actifs risqués
(actions, obligations high-yield, private equity, immobilier) et au pire, des performances négatives en
fin d'année. Ces déceptions doucheront les espoirs d'investisseurs pensant encore pouvoir générer
des performances en ligne avec les niveaux historiques. Aujourd’hui, il vaut mieux penser au retour «
de » votre argent plutdt qu'au retour « sur» votre argent. Notre économie « Monopolystique » requiert
de la création de crédit ; or si celle-ci reste faible, les futurs perdants seront de plus en plus nombreux.
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