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	� Rechercher les revenus dans les produits de crédit. La réponse 
énergique de la Réserve fédérale américaine face à la pandémie 
de coronavirus a fait baisser les rendements sur la dette refuge 
à près de zéro, rendant les portefeuilles « à faible risque » de 
plus en plus sensibles à la volatilité des prix provoquée par les 
taux d’intérêt. Nous pensons que la Fed va maintenir sa position 
accommodante pendant de nombreuses années, ce qui peut 
empêcher une hausse significative des rendements. Toutefois, 
cela ne garantit pas non plus qu’ils chuteront, et le risque 
apparaît asymétrique étant donné que des rendements faibles 
n’offrent pas une protection suffisante contre une hausse des 
taux, même modeste.
	� Par conséquent, les investisseurs devraient envisager 
d’équilibrer leur risque de taux d’intérêt en se concentrant sur 
les zones du marché obligataire davantage centrées sur le 
crédit. Les efforts de la Fed pour faire baisser les rendements 
des emprunts d’État de haute qualité engendrent une forte 
demande pour les actifs de crédit en forçant les investisseurs 
à s’élever dans l’échelle de risque pour générer des revenus. 
Cette demande, conjuguée à la perspective d’une croissance 
économique continue, justifie une prévision globalement 
positive pour les actifs de crédit.
	� Rester flexible et diversifié. Après un solide rebond qui a vu 
les prix remonter de 20% ou plus, la rémunération du risque 
est actuellement inférieure à la moyenne à long terme dans 
la plupart des segments à revenu fixe. Les relations de valeur 
relative semblent aussi correctes, ce qui donne à penser qu’une 
approche diversifiée de l’allocation sectorielle peut produire de 
meilleurs résultats corrigés du risque qu’un ciblage étroit.

	� Nous voyons une opportunité de répartition du risque de 
crédit entre les bilans des entreprises, des ménages et des 
États, qui ont tous connu un rétablissement fondamental 
depuis le creux de la crise. Il est tout aussi important que 
les investisseurs restent flexibles et soient prêts à opérer 
un rééquilibrage immédiat en cas de changement des 
valeurs relatives. L’agilité sera probablement un facteur 
clé de l’amélioration des rendements en 2021, avec des 
investisseurs mieux à même de préserver l’équilibre entre 
revenu et préservation du capital.
	� Attendons-nous à ce que la sélection des titres soit un facteur 
clé de surperformance. Notre scénario de base prévoit que 
l’économie continuera de se redresser tout au long de 2021, 
mais avec une plus grande différenciation entre les gagnants 
et les perdants de l’économie pandémique. L’évolution des 
profils de demande et la perspective d’une reprise inégale 
affecteront les secteurs et les émetteurs d’une manière 
radicalement différente. Plutôt que de conserver passivement 
un risque de marché, nous pensons que les investisseurs 
devraient se concentrer sur la sélection des titres pour éviter 
les scénarios baissiers potentiels qui peuvent fortement 
affecter les revenus et les opportunités de rendement total.
	� Une bonne recherche crédit identifiant les tendances les 
plus susceptibles de persister, en particulier celles qui 
débouchent sur une réduction permanente de la demande, 
doit être considérée comme un outil indispensable dans 
l’environnement actuel, marqué par des rendements en berne. 
La sélection crédit pourrait être l’outil de gestion des risques 
le plus précieux dans le segment revenu fixe en 2021.
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L’agilité sera probablement un facteur clé de l’amélioration des 
rendements en 2021, avec des investisseurs mieux à même de  
préserver l’équilibre entre revenu et préservation du capital

Nous pensons que la Fed va maintenir sa position accommodante pendant 
de nombreuses années, ce qui peut empêcher une hausse significative des 
rendements. Toutefois, cela ne garantit pas qu’ils chuteront, et le risque 
apparaît asymétrique étant donné que des rendements faibles n’offrent pas 
une protection suffisante contre une hausse des taux, même modeste.

Par conséquent, nous recommandons aux investisseurs d’équilibrer leur 
risque de taux d’intérêt en se concentrant sur les zones du marché obligataire 
davantage centrées sur le crédit. Les efforts de la Fed pour faire baisser 
les rendements des emprunts d’État de haute qualité engendrent une forte 
demande pour les actifs de crédit en forçant les investisseurs à s’élever dans 
l’échelle de risque pour générer des revenus. Cette demande, conjuguée à 
la perspective d’une croissance économique continue, justifie une prévision 
globalement positive pour les actifs de crédit.

Les investisseurs doivent rester flexibles et diversifiés. Après un solide 
rebond qui a vu les prix remonter de 20% ou plus, la rémunération du risque 
est actuellement inférieure à la moyenne à long terme dans la plupart des 
segments à revenu fixe. Les relations de valeur relative semblent aussi 
correctes, ce qui donne à penser qu’une approche diversifiée de l’allocation 
sectorielle peut produire de meilleurs résultats corrigés du risque qu’un 
ciblage étroit.

Nous voyons une opportunité de répartition du risque de crédit entre les 
bilans des entreprises, des ménages et des États, qui ont tous connu un 
rétablissement fondamental depuis le creux de la crise. Il est tout aussi 
important que les investisseurs restent flexibles et soient prêts à opérer un 
rééquilibrage immédiat en cas de changement des valeurs relatives. L’agilité 
sera probablement un facteur clé de l’amélioration des rendements en 2021, 
avec des investisseurs mieux à même de préserver l’équilibre entre revenu et 
préservation du capital.

Attendons-nous à ce que la sélection des titres soit un facteur clé de 
surperformance. Notre scénario de base prévoit que l’économie continuera de 
se redresser tout au long de 2021, mais avec une plus grande différenciation 
entre les gagnants et les perdants de l’économie pandémique. L’évolution 
des profils de demande et la perspective d’une reprise inégale affecteront les 
secteurs et les émetteurs d’une manière radicalement différente. 

Plutôt que de conserver passivement un risque de marché, nous 
recommandons aux investisseurs de se concentrer sur la sélection des titres 
pour éviter les scénarios baissiers potentiels qui peuvent fortement affecter 
les revenus et les opportunités de rendement total.

Une bonne recherche crédit identifiant les tendances les plus susceptibles de 
persister, en particulier celles qui débouchent sur une réduction permanente 
de la demande, doit être considérée comme un outil indispensable dans 
l’environnement actuel, marqué par des rendements en berne. 

La sélection crédit pourrait être l’outil de gestion des risques le plus précieux 
dans le segment revenu fixe en 2021.

La réponse énergique de la Réserve fédérale américaine face à la pandémie de coronavirus a fait baisser les rendements sur la 
dette refuge à près de zéro, rendant les portefeuilles « à faible risque » de plus en plus sensibles à la volatilité des prix provoquée 
par les taux d’intérêt. 
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