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Evolution de la corrélation a trois mois entre le prix des actions américaines et le prix des obligations gouvernementales
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Source : Carmignac, Bloomberg, corrélation a trois mois entre le prix journalier du S&P 500 et celui des obligations américaines 10 ans

Résilience de la croissance économique, retour d'une
économie sans inflation, crise bancaire. Le trimestre
a été agité ! Si linconstance du narratif économique a
été synonyme de versatilité des marchés financiers, la
corrélation négative entre le prix des actions et celui
des obligations s’est rétablie au cours du trimestre.
Elle I'a fait dans un moment de stress marqué, quand les
investisseurs en avaient le plus besoin.

Nousavonsainsiretrouvélesvertusdeladiversification.
Alors qu'il y a un an les actifs refuges étaient aux abonnés
absents, la détention d'obligations coeurs a permis cette
année d'amortir la baisse des marchés dans la tourmente
de la crise bancaire. Aprés une période de plusieurs années
ou les marchés ont été largement administrés, puis une
année d'ajustement qui a vu la fin du soutien inconditionnel
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des banques centrales, les fondamentaux économiques
reprennent le dessus.

L'environnement actuel se préte particulierement a la
construction d'un portefeuille combinant moteurs de
performance (tels que les investissements en actions
et en crédit) et moteurs de diversification (tels que les
obligations américaines et allemandes).

Coté performance, au-dela du soulagement de voir les
récentes faillites circonscrites a quelques institutions
bancaires moins bien gérées que les autres, les marchés
d'actionsdontlesvalorisationsonttantsouffertdelamontée
de la vague inflationniste devraient, pour les mois a venir,
continuer de bénéficier du ralentissement de la hausse des
prix amorcé a l'automne. D'autant que les investisseurs
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restent particulierement, voire excessivement, prudents.
Sur les marchés du crédit, les primes de risque de certains
segments sont déja sur des niveaux récessifs et anticipent
ainsi une dégradation de la conjoncture.

En matiére de gestion des risques, les principaux facteurs
qui pourraient peser sur l'appétit pour le risque dans les
mois a venir auront trait a cet environnement récessionniste
de plus en plus marqué. Une perspective qui pourrait finir
par peser sur les marchés d'actions et de crédit mais qui a
I'inverse soutiendrait les obligations les mieux notées. Pour
autant, les récentes fissures qui commencent a apparaitre
dans le systeme (banques régionales américaines ou
groupe bancaire suisse) ainsi que le ralentissement de
la croissance économique plafonnent le niveau des taux
d'intérét.

AVERTISSEMENT

Une fenétre d'opportunités s’est ouverte pour investir
tant sur les marchés d'actions que sur les marchés
d’'obligations au cours des mois a venir. D'autant que la
séquence qui suivra pourrait la voir se refermer. En effet,
la nouvelle équation énergétique ainsi que le pivot des
autorités monétaires américaines seront susceptibles de
voir les effets de compensation entre actions et obligations
se retourner.

La gestion active passe également par une construction
dynamique de portefeuille. Elle vise a en adapter
la construction aux différentes étapes du cycle
économique, en associant des actifs financiers dont
les propriétés sont complémentaires tout en sachant

prendre en compte ces changements de régime.
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