
L’économiste Joseph Schumpeter a fait remarquer dans son analogie de la 
mobilité sociale que « les plus belles chambres dans le grand hôtel du capitalisme 
sont toujours occupées, mais jamais par les mêmes clients ». Il n’y a pas de client 
star, dit-il – un jour vous êtes le roi, et ensuite, vous prenez une autre chambre. Si 
l’observation de Schumpeter peut concerner chacun d’entre nous, et je m’inclus 
dans le lot, je pense qu’elle s’applique également aux marchés, aux différentes 
classes d’actifs et à ce que les investisseurs connaissent sous le nom de « portage 
» ou « carry ». Ce sujet sera mon thème du jour. Je l’aborde en contemplant l’Océan 
Pacifique, du 14ème étage des bureaux de Janus – ce n’est pas vraiment un 
penthouse, mais il y avait de la place dans les étages supérieurs et j’ai toujours 
apprécié les belles vues. Quoi qu’il en soit, l’objet de cette édition des Perspectives 
sera d’observer que toutes les formes de « portage » sur les marchés financiers 
sont compressées, entraînant des cours artificiellement élevés et une distorsion 
du risque futur par rapport au rendement potentiel qu’un gérant doit prendre en 
compte.

Les gérants chevronnés, actifs sur les marchés depuis plusieurs décennies, 
reconnaissent que leur « ère » a été formidable, même s’ils ont souvent eu chaud 
– notamment durant la crise de Lehman Brothers, la chute du NASDAQ 5000, ou 
la crise de l’Epargne et du Crédit au début des années 1990 etc. Le Graphique 
1 représente le parcours des marchés obligataires. Depuis le lancement des 
indices obligataires Barclays Aggregate ou Lehman en 1976, les performances 
moyennes annuelles générées par les investisseurs prudents s’élevaient à 7,47%, 
avec curieusement peu de volatilité.  L’observation de ce graphique peut en 
étonner plus d’un, moi-même compris, au vu de cette croissance régulière de 
richesse, malgré de forts épisodes baissiers, lorsque les rendements sur les bons 
du Trésor ont atteint 15% au début des années 80 et étaient connus sous le 
nom de « certificats confiscatoires ». Le graphique prouve le contraire, car lors 
de la baisse des cours obligataires, la progression constante des rendements 
annuels a permis de lisser les pertes et même de générer des performances 
positives durant les plus grands « bear market », comme en 1979-1984, ou plus 
récemment pendant le « taper tantrum » de 2013. C’est plutôt remarquable, non 
?  Un Sherlock Holmes qui chercherait à discréditer cette thèse aurait du mal à 
identifier des périodes de 12 mois durant lesquelles les obligations investment 
grade auraient généré des résultats négatifs.

Bon Appetit!
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Mais ce que je 
retiens de ces 
observations 
reste que cette 
période de 40 
ans a été assez 
remarquable, un 
évènement rare, 
un cygne gris - à 
défaut d’être 
noir, que l’on ne 
reverra jamais.
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La route a été plus agitée pour les actions, mais les performances annuelles (dividendes compris) 
ont été supérieures de plus de 3% à celles des obligations investment grade, comme le montre 
le graphique 2. C’est dans la nature des choses : les actions affichent davantage de volatilité, 
mais des performances supérieures. Mais ce que je retiens de ces observations reste que cette 
période de 40 ans a été assez remarquable, un évènement rare, un cygne « gris » - à défaut d’être 
noir, que l’on ne reverra jamais. Dans un contexte de taux d’intérêt proches de zéro, et désormais 
négatifs dans de nombreuses économies développées, la probabilité d’obtenir des performances 
à deux chiffres sur les marchés actions, et de plus de 7% sur les obligations, est proche de 5 ou 
6-sigma, pour faire plaisir aux fans de loi normale. En d’autres mots, vous avez plus de chances 
de profiter d’un épisode similaire aux 40 dernières années sur Mars que sur notre bonne vieille 
planète bleue. Les plus belles chambres du grand hôtel des marchés financiers resteront peut-
être occupées par les classes d’actifs les plus attrayantes en termes relatifs. Mais le prix de la 
chambre est très cher et la vue du penthouse est pour le moins brumeuse – en d’autres mots, le 
risque est élevé. 

Je me permets d’emprunter les résultats d’une analyse excellente réalisée par une autre 
société de gestion, qui occupe les beaux étages de l’hôtel des marchés depuis maintenant de 
nombreuses années. Ben Inker, chez GMO, à l’occasion de sa lettre aux investisseurs du 1er 
trimestre 2016, explique que s’il est clair qu’un bon du Trésor à 1,85% détenu pendant 10 ans 

Graphique I: Barclays Capital U.S. Agg Total Return Value Unhedged
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Graphique 2: S&P 500 Index - Dividend Adjusted Value

5/1976 5/1980 5/1984 5/1988 5/1992 5/1996 5/2000 5/2004 5/2008 5/2012 5/2016

Source: Bloomberg

S&P 500 Index - Dividend Adjusted Value

P
ric

e

0

500

1000

1500

2000

2500



Investment Outlook | Juin 2016

Pendant plus 
de 40 ans, les 
performances 
financières et 
la génération 
d’alpha des 
gérants de 
portefeuille « 
penthouse » ont 
été dopées par 
la baisse des 
taux d’intérêt, la 
mondialisation 
du commerce et 
la forte expansion 
du crédit – 
c’est-à-dire, 
l’endettement.
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offrira un rendement d’environ 1,85%, il est beaucoup moins intuitif de savoir que le rendement 
sur une stratégie dynamique « à maturité constante », qui maintient une duration fixe sur un 
portefeuille de type Barclays Aggregate et affiche un rendement de 2,17%, générera sans 
doute une performance comprise entre 1,5% et 2,9% sur la période de 10 ans, même si les 
rendements doublent ou tombent à 0% en fin de la période. La performance historique de 
7,5% sur 40 ans est justement passée dans le registre de l’Histoire.  Pour retrouver ce niveau, 
il faudrait que les rendements chutent à -17% ! Quelqu’un a des billets pour Mars ?

La situation pour les actions est bien entendu plus complexe, avec différentes possibilités liées 
à des facteurs de croissance, aux ratios de PER et aux politiques de soutien déployées par les 
Etats, sous forme de QE au Japon, en Chine et ailleurs. Mais les actions de cette même planète 
Terre sont fortement corrélées aux rendements obligataires. Si vous osez le faire, ajoutez une « 
prime actions » historique de 3% à l’hypothèse de GMO sur les obligations, et vous obtiendrez 
une fourchette de 4,5 - 5,9% sur les 10 prochaines années. Croyez-moi, il faudra sonner une 
corne de brume avant d’émettre ces anticipations, au regard des distorsions économiques 
et de marché actuelles. Le capitalisme est entré dans une nouvelle ère dans cette période 
post-Lehman, provoquée par des politiques monétaires invraisemblables et des transitions 
structurelles négatives qui créent des risques pour les prévisions de croissance et la trajectoire 
linéaire des gains de productivité.

Voici le résumé de ma position : pendant plus de 40 ans, les performances financières et la 
génération d’alpha des gérants de portefeuille « penthouse » ont été dopées par la baisse 
des taux d’intérêt, la mondialisation du commerce et la forte expansion du crédit – c’est-à-
dire, l’endettement. Ces tendances arrivent en fin de course, parfois simplement car elles ne 
peuvent pas aller plus loin. Les performances historiques ont été fondées sur le levier et la 
capture du « portage » (carry), qui ont permis de générer des rendements et des gains en 
capital attrayants. Il est très peu probable que cette situation se reproduise ; elle est même 
impossible, à moins d’être un ami d’Elon Musk et d’avoir le courage de décoller vers Mars. Vous 
n’aurez pas ce type d’opportunités sur Terre. 

Le « portage », dans quasiment toutes ses formes, est compressé et comprend plus de risque 
que de rendement potentiel. Je précise : 

•	 La duration est clairement à risque dans les marchés qui générèrent des rendements 
négatifs. Un rendement négatif de -0.25% sur un Bund allemand à 5 ans ne produit rien 
que des pertes d’ici 5 ans. Un rendement de 45 points de base sur une obligation japonaise 
à 30 ans offre un « carry » actuel de seulement 40 pb par an, pour un risque de duration 
de quasiment 30 ans. Soit un ratio de Sharpe de 0,015 au mieux et si les taux progressent 
même de 2 pb, l’investisseur perd l’intégralité de son rendement annuel. Même les Bons du 
Trésor à 10 ans affichant des niveaux de « carry » relatifs aux taux monétaires de 125 pb 
comportent des vents contraires du même ordre en termes de duration. L’allongement des 
maturités dans une optique de portage est un jeu qui n’en vaut pas la chandelle. 

•	 De la même façon, le risque de crédit ou le « carry » sur le crédit « corporate » offre trop 
peu de rendement par rapport aux pertes potentielles. Sans entrer trop dans le détail, 
la rémunération qu’offre une obligation d’entreprise à 5 ans de qualité investment grade 
sur les 12 prochains mois n’est que de 25 points de base. La courbe des taux sur le 
crédit IG CDX offre un spread de 75 bp pour une durée d’engagement de 5 ans, mais les 
performances attendues sur les 12 prochains mois ne sont que de 25 pb. Un investisseur 
ne peut gagner davantage que si la courbe du crédit à terme – tout comme la courbe des 
taux – ne se réalise pas. 

•	 Volatilité. Il est possible de générer du « carry » en vendant de la volatilité dans de nombreux 
segments. Tout investissement moins long ou moins solvable qu’un Bon du Trésor à 90 
jours est vendeur de volatilité, que le gérant de portefeuille s’en aperçoive ou non. Tout 
comme le VIX ®, le « Move Index » sur les Bons du Trésor est proche de son plus bas 
historique, ce qui signifie que les positions vendeuses en volatilité pure, voire sous d’autres 
formes via la duration ou le crédit, sont peu rémunératrices. 

•	 Liquidité. Les spreads sur les investissements illiquides se sont resserrés à des niveaux 
historiquement faibles. Il est possible de mesurer la liquidité sur le marché des Bons du 



Trésor grâce aux spreads entre les émissions « off the run », ou anciennes, et les titres « on the run », plus récentes. Ce spread 
est quasiment inexistant, ce qui signifie qu’il n’y a plus de « carry » associé aux Bons du Trésor moins liquides. Même constat 
avec les CDS sur la dette d’entreprise comparés à leurs équivalents monétaires moins liquides. Une situation visible également 
dans les « décotes » sur les valeurs liquidatives des fonds fermés. Ces décotes sont historiquement serrées, traduisant un « 
carry » très faible malgré le risque lié à une position relativement peu liquide.

Le nœud du problème est que le « carry », quelle que soit sa forme, semble très faible par rapport au risque. La même observation 
peut être faite sur les actions, les actifs immobiliers, ou sur tout instrument qui a un PER, un taux plafond, ou qui est lié aux 
valorisations actuelles en raison de l’actualisation des flux de trésorerie futurs.  S’ils souhaitent occuper les futurs penthouse des 
marchés, les gérants d’aujourd’hui – ainsi que leurs clients – vont devoir commencer à regarder ailleurs. Les performances seront 
faibles, le risque sera élevé et à un moment ou à un autre, « l’Investisseur Avisé » devra admettre que nous sommes maintenant 
entrés dans une nouvelle ère, avec de nouvelles conditions, qui requièrent une nouvelle approche.  Des durations négatives ? 
Des positions neutres ou vendeuses sur le crédit d’entreprises ? Des positions longues et non pas vendeuses sur la volatilité ? 
Privilégier la liquidité avec de grosses poches de cash ? Ce sont toutes des stratégies de portage potentiellement négatives, mais 
qui peuvent, à un moment donné, capter des gains, ou au minimum, préserver le capital. Un investisseur doit bien se nourrir avant 
d’inverser sa stratégie de gestion - mais il va devoir étudier attentivement le menu proposé par le « room service » des penthouses, 
composé de sources alternatives de portage, s’il ne veut pas mourir de faim. Ce qui signifie d’accepter certaines classes d’actifs 
affichant un « carry » positif, avec le moins de risque possible. Mais un jour, dans un avenir proche, lorsque les politiques monétaires 
inadaptées et les vents contraires structurels auront eu leurs effets délétères, ces délicieuses frites au « carry » riche et calorique 
se refroidiront et seront vite jetées aux ordures.  Bon appétit !
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