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GIANNI PUGLIESE *

En ce début septembre, le marché attribue une pro-
babilité de 34% de hausse des Fed funds lors de la
réunion du 21 de ce mois, le chiffre augmente à 59,8%
pour décembre. Le point de vue des entreprises amé-
ricaines diverge, dans la mesure où elles semblent ac-
corder beaucoup plus d’attention aux signaux récents
émis par plusieurs membres de la Fed. Ces derniers
indiquant que le moment est venu de relever les taux.
Cette différence de perception est par exemple visible
dans le marché corporate américain pour les émet-

teurs de qualité «investment grade» (IG). En effet,
contrairement à la torpeur fréquente qui caractérise
le marché primaire au mois d’août, des émetteurs de
renom, parmi lesquels, Microsoft et Coca-Cola, ont
levé $117mds. Les propos de la Fed ont donc été pris
au sérieux et ces entreprises se sont empressées de
boucler les besoins en financement avant la réunion
du 21 septembre pour éviter une éventuelle détério-
ration des coûts d’emprunts. Et ce n’est pas fini. D’au-
tres trésoriers ont choisi d’anticiper leurs activités de
refinancement et de ne pas attendre la fin de l’année
ou 2017. Selon des syndicats d’émissions, le volume

de nouveaux emprunts sur le segment des entreprises
américaines IG pourrait atteindre $150mds au mois
de septembre. Quelle que soit la décision de la Fed,
la demande devrait suivre. Pourquoi? Parce qu’avec
l’équivalent d’environ $13’200mds d’obligations qui
se traitent avec un rendement négatif, la demande
de la part d’investisseurs européens et/ou japonais
pour des titres qui offrent des rendements positifs de-
meurera soutenue. La prime de rendement exigée
sur la catégorie des entreprises américaines IG est
tombée à 138bp contre 221bp en février dernier,
lorsque les craintes de récession globale avaient poussé

les investisseurs à se réfugier dans les obligations gou-
vernementales. Les conditions sont favorables aux
emprunteurs mais attirent encore les investisseurs
qui, en quête de rendement, n’hésitent pas à lorgner
du côté des entreprises américaines non-IG et Mar-
chés Emergents libellés en dollars. Alors qui a raison?
Les emprunteurs qui viennent sur le primaire par
crainte de voir des taux plus haut bientôt ou les in-
vestisseurs qui cherchent du rendement car selon
eux, la Fed ne bougera pas ce mois-ci?

* Mirabaud & Cie

Marchés obligataires: mieux vaut tôt que jamais
Les émetteurs semblent accorder plus de poids aux messages de la Réserve fédérale des Etats-Unis qu’aux anticipations des marchés. Ils se dépêchent de boucler des opérations.

DIDIER SAINT GEORGES*

Malgré des années d’assouplisse-
ment quantitatif et de taux d’in-
térêt plus bas que jamais, les po-
litiques monétaires ne sont pas
parvenues à empêcher que la
croissance économique, presque
partout, continue de décevoir
chaque année depuis huit ans.
Ce constat d’échec entraine trois
conséquences. La première est la
plus bénigne: ce qui devait être
un traitement de la grande crise
financière exceptionnel et tem-
poraire est en train de devenir per-
manent. Les Banques centrales
sont acculées à maintenir des po-
litiques monétaires hyper-accom-
modantes. Les marchés s’en ré-
jouissent, mais le problème pour
l’économie réelle est que ces po-
litiques butent de plus en plus sur
la loi des rendements décroissants:
leur impact s’épuise au fur et à
mesure que les taux d’intérêt at-
teignent des niveaux extrême-
ment bas. La seconde consé-
quence est une augmentation du
risque économique: même avec
des taux qui demeureraient éter-
nellement bas, le manque de crois-
sance nominale ne permet pas de
réduire les déséquilibres finan-
ciers des États. Dans le même
temps, le modèle économique du
secteur bancaire est ébranlé. La
question de la soutenabilité de la
dette et de la faiblesse du secteur
bancaire dans un contexte de
croissance trop faible constitue un
risque important à terme pour la
stabilité financière globale. La me-
nace sur la crédibilité des Banques
centrales, embarquées dans une
fuite en avant mal contrôlée,
ajoute à ce risque. Ce qui amène
à la troisième conséquence de cet
échec des Banques centrales: la
pression s’accroit désormais sur
les gouvernements pour repren-
dre la main sous forme de poli-
tiques budgétaires et fiscales. La
croissance économique redevient
un enjeu politique de premier
plan dans des calendriers électo-
raux chargés, et nourrit, sous la
pression de populations laissées
pour compte depuis huit ans, des
appels tous azimuts à la relance
économique. Pour les marchés,
de taux comme d’actions, il s’agi-
rait d’un changement de para-
digme décisif, après huit années
d’un régime univoque, principa-
lement influencé par l’action des

Banques centrales sur le prix des
actifs financiers. Cette transition,
encore hypothétique, mérite donc
d’être examinée par les investis-
seurs sous l’angle de la gestion des
risques.

Tournant budgétaire?
Depuis le début de l’année, l’es-
sentiel de la croissance américaine
a reposé sur les dépenses des
consommateurs. Comme nous
l’anticipions (voir la Carmignac’s
Note d’avril 2016 «Danse sur un
volcan»), les dépenses d’investis-

sement du secteur privé ont conti-
nué de décélérer, grevées par la
baisse des marges des entreprises,
et l’abondance des capacités de
production inutilisées. Les mêmes
causes produisant les mêmes ef-
fets, il n’y a pas de raison au-
jourd’hui d’anticiper une reprise
de l’investissement à brève
échéance. En revanche, la
consommation pourrait com-
mencer à souffrir de l’augmenta-
tion du prix des loyers et de la
santé, voire d’un affaiblissement
de la confiance provoquant une
augmentation du taux d’épargne.
La croissance américaine est par
conséquent toujours vulnérable
à un ralentissement cyclique, dans
le contexte d’une croissance po-
tentielle à moyen terme qui dé-
passe à peine 1% désormais. Dans
le même temps, à l’aube de l’élec-
tion présidentielle, les dépenses
publiques de construction en
pourcentage du PIB y sont au
plus bas historique (au moins de-
puis 40 ans!). Dès lors, il ne faut
pas s’étonner qu’Hillary Clinton
présente un programme écono-
mique incluant un plan d’inves-
tissement public de 275 milliards
de dollars sur cinq ans, pour pal-
lier la faiblesse de l’investissement
privé, et que Donald Trump
évoque «la nécessité de repenser
totalement les infrastructures de
la nation». Même si la promesse
parallèle de baisses d’impôts dras-
tiques rend la remarque de Do-
nald Trump un peu creuse, il y a
bien surenchère de promesses de
relance budgétaire.

Début août, le Japon a annoncé
un nouveau programme de sti-
mulus fiscal estimé à 275 mil-
liards de dollars (28 000 milliards
de yens). Même si la réalité des
chiffres annoncés est sujette à
caution, il s’agit d’un retourne-
ment de priorité spectaculaire
quand on se souvient de la déci-
sion funeste en 2014 d’augmen-
ter la taxe sur la consommation
à 8%, qui fit plonger rapidement
l’économie nippone.
Au Royaume-Uni, il est probable
que le nouveau chancelier Philip

Hammond annonce prochaine-
ment un programme d’investis-
sement public pour pallier l’im-
pact économique négatif du vote
en faveur du Brexit. En zone
euro, les marges de manœuvre
demeurent polarisées entre d’un
côté l’Allemagne qui vient d’an-
noncer un surplus budgétaire de
18,5 milliards d’euros (soit 1,2%
du PIB) pour le premier semes-
tre, et le reste de la zone en déficits
excessifs. Mais, suite aux menaces
sur la croissance créées par le vote
britannique en faveur du Brexit,
la Commission européenne
pourrait devenir encore plus to-
lérante à l’égard des pays en dé-
licatesse avec les règles de rigueur
du pacte de stabilité. Quant à l’Al-
lemagne, le ralentissement que
pourrait bientôt subir son écono-
mie, ainsi que les encourage-
ments d’instances comme le
FMI, pourraient amener le gou-
vernement Merkel à surmonter
sa répugnance historique à faire
profiter un peu plus ses contri-
buables, accessoirement aussi ses
électeurs l’an prochain, des fruits
de sa bonne gestion, sous forme
de réduction d’impôts ou d’aug-
mentation des dépenses.

Quid de telles perspectives pour
les marchés?
Ce «passage de bâton» du soutien
monétaire au soutien budgétaire
est certes loin d’être acquis. Aux
États-Unis, il peut y avoir loin des
promesses aux actes, a fortiori si
les élections au Congrès, en No-
vembre prochain également, de-

vaient reconduire une majorité
républicaine. En Europe et au Ja-
pon, s’éloigner davantage encore
de l’orthodoxie financière néces-
siterait un «courage» politique au-
quel nous ne sommes plus habi-
tués. Les marchés obligataires
reflètent aujourd’hui ce scepti-
cisme: les rendements des em-
prunts d’État américains à trente
ans restent très proches des plus
bas historiques en cette fin d’été.
Mais la surperformance sur les
marchés d’actions des secteurs in-
dustriels et cycliques depuis les
plus bas de janvier/février tra-
duit, en revanche, davantage d’es-
poir. En cas de déception écono-
mique, les marchés obligataires
pourraient donc continuer de
bien se tenir, mais aux niveaux
actuels leur potentiel de gains
supplémentaires n’en serait pas
moins très limité. Les marchés ac-
tions, en revanche, sanctionne-
raient les valeurs cycliques pour
revenir sur les valeurs plus dé-
fensives. À contrario, en cas de
relance budgétaire convaincante,
les marchés actions pourraient y
trouver le relais de soutien dont
ils ont besoin aujourd’hui, encore
que les valeurs cycliques aient
déjà largement profité de cette
anticipation, mais le marché obli-
gataire serait très vulnérable. Il le
serait d’autant plus que va se faire
jour d’ici la fin de l’année une lé-
gère tension de l’inflation aux
États-Unis, qui s’ajoutera à la fin
du choc déflationniste qu’avait
provoqué l’effondrement du prix
du pétrole en 2015.
A ce stade, les risques sont devenus
donc défavorablement asymé-
triques pour les marchés obliga-
taires. En revanche, la prolonga-
tion de politiques monétaires très
accommodantes et la possibilité
de plans de soutien à l’économie
maintiennent des perspectives
plus favorables aux marchés d’ac-
tions et de crédit. Ils justifient d’y
conserver encore quelques temps
notre exposition. Toutefois, nous
gardons à l’esprit qu’une tension
sur les taux d’intérêt ne manque-
rait pas de contaminer la valorisa-
tion de ces classes d’actifs. Ce diag-
nostic nous enjoint d’être
doublement vigilants dans les pro-
chains mois à l’égard de l’évolu-
tion du complexe politique mo-
nétaire/politique budgétaire.

* Carmignac

Retour des thématiques liées

aux relances budgétaires
MARCHÉS. Les politiques ultra-accommodantes des grandes banques centrales ont clairement atteint leurs limites.

LA CROISSANCE ÉCONOMIQUE REDEVIENT

UN ENJEU POLITIQUE DE PREMIER PLAN

DANS LES CALENDRIERS ÉLECTORAUX, SOUS

LA PRESSION DE POPULATIONS LAISSÉES

POUR COMPTE DEPUIS HUIT ANS.

MARTIAL DISERENS*

Pour cette reprise des chroniques
après l’été, c’est avec plaisir que
je vous propose un placement
axé sur le CSG. Cette institution
a profité récemment de l’intérêt
de gros investisseurs américains.
En effet, le Manager Capital
Group a porté sa participation de
2,7% à plus de 5%. De plus, tout
le monde sait que les bancaires
sont à la peine par rapport au
reste du marché. 
Voici donc ce que je ferais à votre
place: Acheter 3000 CSG à 12,85
francs pour un débit de 38.550
francs bruts. Cette somme repré-
sente environ la moitié de votre
investissement. Tenant compte
du prix, j’éviterais pour l’instant
de vendre des calls sur cette po-
sition, ceci dans le but de laisser
monter le titre librement pour le
moment. Pour la seconde moitié,
en bloquant 36.000 francs sur vo-
tre compte, je vendrais en «ope-
ning» 30 puts CSG, échéance
mars 2017, base 12 francs à 0,80
franc par action. Votre encaisse-
ment immédiat s’élève à 2.400

francs bruts, 6,67% sur 7 mois et
11,4% annualisés. Pour cette opé-
ration, et pour se remettre dans
le bain de la technique de l’option
couverte, je rappelle que c’est en
cas de baisse à 12 francs et en-des-
sous, pendant la durée de l’option
(d’aujourd’hui au 3ème vendredi
de mars 2017), que vous pourriez
vous faire assigner (devoir ache-
ter) à 12 francs. 
En résumé, cette proposition clas-
sique vous permet d’entrer pru-
demment dans la technique de
l’option couverte, tout en diver-
sifiant votre portefeuille qui
n’avait pas encore de titres du sec-
teur bancaire.
Les cours ont été relevés le 1er
septembre 2016 à 17h00. 

* Gérant de fortune indépendant.
Spécialiste en options couvertes,
membre de l’ASG. Tel
021/7843922 ou
martialdiserens@hotmail.com.

Posez vos questions par mail ou
téléphone sur les options
couvertes, l’auteur y répond dans
l’édition du lundi de l’Agefi. 

QUESTION SUR L’OPTION COUVERTE

Suggestion classique

sur Credit Suisse

Depuis quelques années, suite à un héritage, je gère seul un porte-
feuille actions d’environ 400.000 francs. Suite à une vente de titres, je
dispose actuellement de 75.000 francs de liquide. N’ayant pas d’ac-
tions du secteur bancaire et n’ayant encore jamais «touché» le marché
de l’option couverte, pourriez-vous me suggérer un placement? 

GREEN BONDS. Annoncée en
avril dernier par le président de
la République, l’émission par la
France de la première obligation
verte d’Etat aura lieu l’an pro-
chain, ont indiqué les ministères
de l’Environnement et de l’Eco-
nomie et des Finances.
Au total «plusieurs milliards d’eu-
ros» devraient être levés dans
cette opération française «sous ré-
serve des conditions de marché»,
précise le communiqué conjoint
des deux ministères.
Si les modalités techniques, no-
tamment le coût de cette émis-
sion, sont toujours en cours de
discussion dans le cadre du projet
de loi de finances 2017, «l’option
vers laquelle on devrait tendre est
de chercher à lever 3 fois 3 mil-
liards d’euros par an», soit au total
9 milliards d’euros, a précisé une
source au fait des discussions.

Ces émissions s’inscriront dans
le programme de financement de
l’Etat défini chaque année par
l’Agence France Trésor (AFT).
Une partie des fonds levés servira
notamment à financer les inves-
tissements verts du troisième
Programme d’investissement
d’avenir (PIA 3). Celui-ci prévoit
d’injecter 6 milliards d’euros dans
des projets contribuant à la crois-
sance verte et la transition éner-
gétique à partir de 2017.
«La France confirme son rôle
moteur dans la continuité des
ambitions de l’accord de Paris sur
le Climat de décembre dernier,
en devenant le premier Etat au
monde à émettre un emprunt
d’Etat vert», s’est félicitée la mi-
nistre de l’Environnement et pré-
sidente de la COP21 Ségolène
Royal, citée dans le communi-
qué.�

Dette verte française


