Faut-il privilégier

la durée en période
de hausse des taux?

Revoyons la pensee
conventionnelle

Dans le domaine obligataire, la logique veut
gu'en période de reprise de I'économie, les taux
d’intérét doivent augmenter afin de tenir compte
des taux de croissance et d'inflation supérieurs.
Dans ce contexte, les banques centrales se
préparent a relever leurs taux directeurs de
maniére a prévenir la surchauffe de I'économie.
Personne ne connait le moment exact ou les
taux seront relevés ni le niveau gu'ils atteindront
éventuellement, mais les investisseurs doivent
continuellement revoir leurs prévisions.
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année 2021 est un cas de

figure pour les investisseurs en
obligations. Comparativement
aux cycles précédents, le cycle
actuel progresse beaucoup

plus rapidement et le marché
obligataire a sans cesse rajusté des
prévisions de taux sur la courbe
pour tenir compte des attentes
de croissance et d'inflation, ainsi
que de la trajectoire probable de
la politique monétaire. En d’autres
mots, Nous vivons une année
unigue en son genre.

Les banques centrales ont aussi
durci le ton et indiqué qu'ils
pourraient agir plus vite que prévu.
Les investisseurs ont interprété
les derniers commentaires de

la Banque du Canada dans le

sens qu’une hausse des taux
surviendrait a un certain moment
pendant les deuxiéme et troisieme
trimestres de 2022. Les marchés
obligataires canadiens sont-

ils donc appelés a afficher des
rendements négatifs pour 'année?



Lhistoire ne se répéte pas, mais...

Bien que la majorité des gens associe une
campagne de hausse des taux a une hausse réelle
des tauy, il faut souligner que les segments de la
courbe ne réagissent pas de la méme facon.

La dynamique du marché obligataire est unique, car différents
facteurs influent sur différents segments de la courbe

des taux. Certains peuvent augmenter, alors que d'autres
évoluent différemment en fonction de l'information qui est
communiquée. Un aplanissement de la courbe, par exemple,
peut étre causé par la hausse des taux a court terme en
anticipation d’une augmentation du taux directeur. A l'opposé,
le segment a long terme peut aussi rester stable ou baisser du
fait du rajustement des prévisions d'inflation a long terme.

En ce qui concerne les rendements potentiels avant une
hausse du taux directeur, le segment a long terme génére des
taux de rendement plus élevés et bénéficie indéniablement
d’une chute des taux, comparativement aux pressions négatives
d’une hausse sur les taux a court terme. Cela s’explique par sa
plus grande sensibilité a l'évolution des taux d'intérét. Puisque
plusieurs investisseurs s’efforcent de réduire la durée en se
réfugiant dans les obligations a court terme ou en diminuant
leur exposition aux obligations afin de protéger leur capital,
nombreux sont ceux qui pourraient rater de belles occasions
sur le marché. Par le passé, la gestion de la durée s’est souvent
révélée un outil tres efficace a cette étape du cycle.

Les taux a court et a long terme convergent
Le graphique 1 illustre |'évolution du taux de rendement des
obligations du gouvernement fédéral a 30 ans et du taux
directeur de la Banque du Canada depuis le début des années 90,
soit lorsque cette derniére a officiellement adopté un mandat
ciblé sur l'inflation. La banque centrale canadienne a amorcé
sept cycles de hausse des taux au cours des 30 derniéres années

GRAPHIQUE 1| Taux de rendement des obligations
du gouvernement fédéral a 30 ans et du taux directeur
de la Banque du Canada

Cycle de hausse des taux

Source : Fiera Capital and Bloomberg Financial LP

—A— Taux a un jour de la Banque du Canada

® FIERA

(sections ombragées dans le graphique et détaillées au tableau 1).
Comme vous pouvez le constater, le taux de rendement a 30 ans
areculé dans les périodes précédant tous les cycles haussiers,
a l'exception d'une seule occasion. Cette diminution est
généralement attribuable a la révision des prévisions d'inflation et
de taux a la fin du cycle haussier. La seule exception fut en 1999,
quand les taux a 30 ans ont augmenté sous l'effet des mesures
d'assouplissement modestes adoptées dans la foulée de la crise
de la dette des marchés émergents plus tot cette année. Il faut
toutefois souligner la convergence évidente du taux directeur
(hausse) et des taux de rendement obligataires a long terme
(baisse) pendant les sept périodes haussiéres.

Pour les investisseurs en obligations, cela signifie que
tout n’est pas perdu. En fait, la durée s’est avérée profitable
pour les investisseurs préts a aller a l'encontre de la pensée
conventionnelle a l'approche des hausses de taux.

D’aprés les commentaires de la Banque du Canada, il est
probable que la premiere hausse du taux directeur ait lieu
au cours des deuxieme et troisieme trimestres de 2022, soit
d’ici six a neuf mois. L'analyse historique des divers segments
du marché obligataire pendant les six mois précédant le
premier relevement des taux peut nous aider a anticiper le
comportement du marché obligataire durant cette période.

TABLEAU 1| Périodes de hausse des taux au Canada

s Premiére N°""°'fe Hattes

Période hausse (mois} de mois qu totale
cycle entier des taux

Période 1 Mars 1994 12 4,57 %
Période 2 Juin 1997 17 2,25%
Période 3 Novembre 1999 7 1,25 %
Période 4 Avril 2002 13 1,25 %
Période 5 Septembre 2004 35 2,50 %
Période 6 Juin 2010 4 0,75 %
Période 7 Juillet 2017 16 1,25 %
Moyenne depuis 1990 14,9 197 %
Moyenne depuis 2000 17,0 1,44 %

—A— Obligation du Canada a 30 ans



Tout se résume a la durée

Afin de distinguer la réaction des différents
segments du marché dans un contexte de
hausse du taux directeur, nous avons séparé
le marché des obligations du gouvernement
du Canada dans ses trois principaux groupes
d'échéance, soit 1 a 5 ans (court terme),

53 10 ans (moyen terme) et 10 ans et plus
(long terme).

GRAPHIQUE 2 | 6 mois avant la premiére premiére hausse

—A— Toutes les obligations

Source : Fiera Capital and BofA Merrill Lynch Canada Bond Indices

En observant les derniéres périodes, soit depuis 2000, le recours
a la stratégie conventionnelle d’'une diminution de la durée
d’un portefeuille ne s’est pas avéré profitable. Le tableau 2
démontre la surperformance des obligations gouvernementales
a long terme, par rapport a leurs pairs a échéance plus courte.
Au cours des 20 derniéres années et durant les quatre derniers
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Les obligations du gouvernement du Canada ont généré des
rendements positifs pendant les six mois qui ont précédé la premiere
hausse du taux directeur a six des sept reprises (graphique 2). Fait &
souligner au cours des trois derniéres périodes, les obligations a long
terme (10 ans et plus) ont non seulement affiché des rendements
positifs, mais elles ont aussi dominé les autres segments du marché.
Les obligations plus sensibles a ['évolution des taux d'intérét, a
savoir les obligations du gouvernement du Canada a échéance de
10 ans et plus, ont offert des rendements plus élevés que ceux de
leurs homologues a plus courte échéance pendant la période de
six mois avant le premier relevement du taux directeur.
Le tableau 2 compare les rendements moyens des segments
d'échéance sur cette période de six mois. Tel que démontré,
les obligations a long terme ont historiquement surpassé leurs
homologues pendant cette période au cours des 30 dernieres années.

A= Ta5ans

cycles de hausse des taux, les obligations a long terme ont
généré un rendement excédentaire moyen de plus de 2 %

sur leurs homologues a court et moyen terme. Cet écart de
rendement s’explique par les réactions inégales des segments
de la courbe, car le rajustement des prévisions n’a pas la méme
influence sur les taux a court et a long terme.

TABLEAU 2 | Rendements moyens des segments d'échéance sur cette période de six mois

Rend. moy. pour les 6 mois
du gouvernement

précédant la premiére hausse

Moyenne depuis 1993 0,86 %

Moyenne depuis 2000 0,91 %

Source : Fiera Capital and BofA Merrill Lynch Canada Bond Indices

Toutes les obligations

1a5ans 5a10ans 10 ans et plus
0,97 % 0,49 % 1,16 %
0,36 % 0,44 % 2,46 %
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En conclusion

Il peut se révéler judicieux d’aller a contre-courant en période
de turbulences et de volatilité sur les marchés. Les investisseurs
qui misent sur la durée pendant ces périodes, pour lesquelles
la plupart associent une hausse du taux directeur a une baisse
du prix des obligations, peuvent étre récompensés. De plus, en
anticipation d'un resserrement des conditions financieres dans la
foulée des évaluations élevées des entreprises et de leurs titres, les
avantages de couverture offerts par les obligations a long terme
(durée) en période de rajustement des prévisions et de volatilité
sont en mesure de soutenir les rendements des portefeuilles.
Une stratégie de gestion active permet d’identifier ces
occasions sur le marché et d'opérer d'autres changements
parmi les secteurs, d'ou la capacité a générer de meilleurs
rendements. Une hausse du taux directeur n’entraine pas
nécessairement une baisse du prix des obligations. Il faut
seulement savoir ou chercher.

Jason Carvalho, CFA, CAIA
Vice-président principal et Spécialiste revenu fixe
Fiera Capital
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