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La crise des prêts hypothécaires à risque (subprimes)

La crise des prêts hypothécaires à risque (subprimes) s’est répandue de manière inattendue jusqu’aux fonds de 
papier-monnaie utilisés par les investisseurs institutionnels. Conséquence imprévue de la dispersion du risque 
r®sultant des innovations ýnanci¯res r®centes, le ýnancement est devenu plus difýcile et plus cher pour nombre 
de sociétés.
Stimul® par la baisse du taux directeur de la R®serve f®d®rale am®ricaine (Fed), le march® boursier mondial 
a afých® une performance de 3,6 % durant le troisi¯me trimestre de 2007, les gains de 5,4 % de septembre 
compensant pour la baisse des deux premiers mois. Mais, ¨ lôinverse, le dollar am®ricain a perdu 2,5 % pendant 
le trimestre. La part la plus importante de cette perte a dôailleurs ®t® enregistr®e apr¯s lôannonce de la baisse des 
taux.
Dans lôintervalle, le p®trole atteint un nouveau sommet ¨ 83 $ US, entra´nant le dollar canadien vers la parit® avec 
le dollar am®ricain. Lôeuro a ®galement grimp® ¨ 1,43 E/USD.  
Malgr® le soutien d®coulant temporairement de la baisse de taux, les march®s obligataires restent peu liquides, 
pendant que les arbitragistes tentent dô®couler les produits structur®s dont la valeur est devenue incertaine.

Malgr® la crise sur le march® du cr®dit, le 3e trimestre a enregistr® une performance de 4,82 %, sup®rieure ¨ celle du 2e trimestre 
(3,40 %).
Les forts gains en septembre ont compens® pour la perte de juillet et ao¾t.
La bonne performance des ressources naturelles d®montre que la demande globale demeure en bonne sant®.

Portefeuille de marché mondial

Poids (%)
Rendements mensuels (%) Rendements trimestriels (%) Rendements annuels (%)

sept 07 août 07 juil 07 sept 07 juin 07 mars 07 2006 2005 2004
Actions 50,0 5,4 -0,2 -1,5 3,6 7,4 2,6 21,5 11,3 15,8
Obligations nominales 27,5 1,6 2,0 2,6 5,8 -1,7 1,1 5,1 -1,0 9,4
Obligations r®elles 12,5 2,3 0,6 2,5 5,6 0,1 1,8 4,1 1,6 11,5
Esp¯ces 5,0 2,0 0,4 1,2 3,6 1,6 1,4 8,0 -2,1 5,3
Ressources naturelles 5,0 9,6 -3,2 4,9 11,3 1,8 3,9 -1,3 21,7 13,4
Total 100,0 4,0 0,4 0,6 4,8 3,4 2,1 13,0 6,6 12,9

Devises 1,8 -0,1 0,8 2,5 0,6 0,3 3,8 -5,0 3,3
Co¾t de la couverture (forward) 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,7 -0,3 -0,7

Marché mondial
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Depuis quelques ann®es, deux tendances parall¯les se sont combin®es pour amener les investisseurs ¨ d®tenir des 
produits structur®s en grande quantit® dans leur portefeuille de titres ¨ revenu ýxe. 
Le pourcentage croissant des titres ¨ haut rendement (junk bonds) dans lôencours total des titres ¨ revenu ýxe des 
soci®t®s constitue la premi¯re de ces tendances. Alors quôen 1978, le march® des titres ¨ haut rendement nô®tait que 
de 10 milliards de dollars, il atteint maintenant, selon Altman (2007), plus de 1 000 milliards. Dôapr¯s Standard & Poorôs 
(2006), les titres ¨ haut rendement repr®sentaient 61 % de lôencours des ýrmes non-ýnanci¯res ¨ lôautomne 2006.
Cette abondance des titres ¨ haut rendement sôexplique dôune part par les caract®ristiques rendement/risque 
int®ressantes de ces titres. Selon Mark Hudoff de PIMCO, lô®cart de cr®dit moyen pour les titres am®ricains ¨ haut 
rendement ®tait de 528 points de base entre 1997 et 2007. Avec un taux de d®faut de 4,7 % et un taux de recouvrement 
de 41,5 %, on peut estimer que lô®cart de cr®dit minimum pour obtenir un rendement ®gal aux obligations du Tr®sor 
serait de 4,7 % x (1 - 0,415) = 2,75 %. Les obligations ¨ haut rendement ont donc offert environ 2,5 % de plus que les 
titres du Tr®sor, net des d®fauts, depuis dix ans.
La demande de tels titres a dôautre part ®t® stimul®e par lô®mergence des CDO/CLO (Collateralized Debt/Loan 
Obligations) depuis le milieu des ann®es 1990. Côest cette seconde tendance qui a amen® les investisseurs ¨ vouloir 
d®tenir ces titres risqu®s. Les CDO/CLO sont essentiellement des fonds dôinvestissement qui ®mettent des parts dont 
les droits, le risque et le rendement varient selon des ç tranches è de risque. Ces fonds dôinvestissement d®tiennent des 
actifs dont on estime la probabilit® de perte pour ensuite les structurer en tranches de capital pour lesquels la probabilit® 
de perte correspond ¨ diff®rents niveaux de risque, donc de cotes de cr®dits.
Une fois ®tabli ce principe g®n®ral de structuration de fonds, il nôy a quôun pas ¨ faire pour en concevoir de plus 
audacieux calquant les caractéristiques du papier-monnaie. Ces fonds ont été nommés véhicules d’investissements 
structurés (Structured Investment Vehicle ou SIV).

Comment en sommes-nous arrivés là?

Canada

Le march® boursier poursuit sa bonne performance dans un contexte o½ lô®conomie est soutenue par une forte demande 
intérieure.
Le baril de p®trole a atteint 86 $ US, propulsant le dollar canadien au-dessus du dollar am®ricain pour la premi¯re fois en 
31 ans.  
La banque centrale a laiss® son taux inchang® consid®rant que les risques pour lôinþation sont ®quilibr®s.

Canada 3,66 %

Poids (%)
Rendements mensuels (%) Rendements trimestriels (%) Rendements annuels (%)

sept 07 août 07 juil 07 sept 07 juin 07 mars 07 2006 2005 2004
Actions 52,6 9,8 0,1 -0,2 9,6 15,1 3,3 18,4 28,9 22,8
Obligations nominales 28,9 6,3 2,0 0,6 9,0 6,3 1,1 4,1 14,4 16,0
Obligations r®elles 13,2 7,7 0,2 0,3 8,2 5,3 1,7 -2,0 17,6 26,9
Esp¯ces 5,3 6,9 1,3 -0,0 8,3 9,7 2,0 4,6 5,5 10,6
Total 100,0 8,4 0,7 0,1 9,2 11,0 2,4 10,8 22,0 20,7

Devises 6,5 0,9 -0,4 7,0 8,5 0,9 0,4 2,6 7,9
Co¾t de la couverture (forward) 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,7 -0,5 -1,9
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£tant donn® lôenvironnement favorable des derni¯res ann®es, ces produits ont connu une grande popularit®. 
Les ®carts de cr®dit se sont r®tr®cis ¨ des niveaux records, mais la demande de ces titres est rest®e forte. 
Dôune part, lô®conomie justiýait dôexcellentes perspectives de proýts, pour les titres de soci®t®s, et de cr®ation 
dôemplois, pour les titres adoss®s ̈  des cr®ances hypoth®caires. Dôautre part, les taux de d®faut pour les titres 
de soci®t®s ont atteint les niveaux les plus bas jamais enregistr®s. En effet, si le taux de d®faut moyen des 
titres ¨ haut rendement de 1971 ¨ 2007 ®tait de 4,65 %, il est pass® ¨ 0,76 % en 2006 et ¨ 0,26 % durant la 
premi¯re moiti® de 2007. Sur ce dernier point, Altman propose une explication int®ressante.  
Selon lui, lôapparition, depuis 1990, de plus de 120 fonds de dettes en difýcult® (distressed debt funds) — sur 
les 180 recens®s pr®sentement ð, a eu un impact important sur ce march®. Lôactif sous gestion de ces fonds 
serait pass® dôenviron 70 ¨ 100 milliards de dollars, il y a cinq ans, ¨ plus de 300 milliards aujourdôhui. Par 
cons®quent, la demande de ce type de dettes aurait aussi augment®, mais ces fonds ont ®galement procur® 
aux soci®t®s en difýcut® une nouvelle option de ýnancement.
Par le pass®, lorsquôune ýrme faisait face ¨ des probl¯mes ýnanciers, elle devait demander du ýnancement ¨ 
une banque ou au march® obligataire traditionnel. Mais lôimportant capital ¨ la disposition des fonds de dettes 
en difýcut® a permis ¨ ceux-ci de reprendre une partie de ces activit®s. Altman donne comme exemple les 
r®organisations des soci®t®s Sunbeam, Kmart, Barneys et LTV/Bethlehem Steel ð parmi dôautres ð qui nôont 
pas eu ¨ se mettre sous la protection de la loi sur les faillites pour accomplir leur r®organisation gr©ce ¨ cette 
source de ýnancement alternatif.

Fonds spéculatifs (hedge funds) et financements alternatifs

États-Unis

La Fed a r®duit son taux directeur dôun demi point de pourcentage pour le porter ¨ 4,75 %.
Le dollar am®ricain sôest d®pr®ci® face ¨ lôensemble des devises les plus ®chang®es. 
Les proýts des entreprises pourraient redescendre dans la mesure o½ les marges semblent avoir atteint leur niveau 
le plus élevé dans le cycle économique.

Etats-Unis 42,57 %

Poids (%)
Rendements mensuels (%) Rendements trimestriels (%) Rendements annuels (%)

sept 07 août 07 juil 07 sept 07 juin 07 mars 07 2006 2005 2004
Actions 52,6 3,8 1,5 -3,1 2,1 6,1 1,0 15,3 5,7 10,7
Obligations nominales 28,9 0,1 2,2 2,5 4,9 -1,8 1,6 2,3 2,8 4,6
Obligations r®elles 13,2 1,3 0,9 2,3 4,5 -0,7 2,4 0,5 2,7 8,7
Esp¯ces 5,3 0,4 0,4 0,4 1,3 1,3 1,3 4,9 3,1 1,3
Total 100,0 2,2 1,6 -0,6 3,2 2,7 1,4 9,0 4,3 8,2

Devises 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Co¾t de la couverture (forward) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Volatilité, valeur à risque et écart de crédit

Durant le r®cent cycle de cr®dit, depuis la d®b©cle de 2002, la volatilit® des march®s en g®n®ral et des ®carts de cr®dit en 
particulier sôest contract®e, parall¯lement ¨ la chute des taux de d®faut. Au-del¨ de la probabilit® de d®faut fondamentale, 
une volatilit® plus faible sôaccompagne souvent de rendements esp®r®s plus faibles, côest-¨-dire de r®ductions dô®carts. Ainsi, 
aýn dôatteindre leurs objectifs de rendement, les gestionnaires de portefeuilles ont peu ¨ peu pris lôhabitude de d®tenir un 
niveau de levier plus ®lev®, ph®nom¯me qui sôapplique dôailleurs aux produits structur®s. Cela pouvait se manifester par une 
recrudescence des contrats à terme ou des Credit Default Swap, ou directement par du levier, pendant que les CDO/CLO 
accroissaient aussi le leur.
Le risque associ® aux CDO/CLO provient des mod¯les qui permettent dô®tablir la valeur de chaque tranche en fonction 
de lô®volution du risque des actifs sous-jacents. Dans lôeuphorie initiale, jusquô¨ ce printemps environ, ces questions ne se 
posaient pas et g®n®ralement les CDO/CLO se transigeaient au niveau recommand® par les mod¯les. Mais avec les difýcult®s 
occasionnées par les prêts hypothécaires à risque (subprimes), certains fonds qui en d®tenaient une part dans leur actif ont 
vu leur valeur au march® descendre sous la valeur recommand®e par les mod¯les. En juin, ces ®carts sont devenus plus 
g®n®ralis®s et ont commenc® ¨ se r®pandre aux v®hicules dôinvestissements structur®s (SIV) de papier-monnaie.
Compte tenu de la nature suppos®ment ç sans risque è du papier-monnaie, dont la dur®e tr¯s courte diminue le risque, et 
de sa liquidit® tr¯s importante, ces baisses de valeur ont amen® une liquidation partielle des positions. Ces mouvements 
ont accru brutalement le risque des portefeuilles. En effet, les valeurs ¨ risque (VAR) sont calcul®es comme des moyennes 
mobiles, habituellement sur trois ans. Elles sous-estimaient donc le risque r®el des portefeuilles ®tant donn® la conjoncture 
tr¯s positive des derni¯res ann®es. Cette baisse des valeurs a entra´n® le r®®quilibrage des portefeuilles. La courte ®ch®ance 
de ces produits a fait en sorte que plusieurs ont d®cid® dôattendre lô®ch®ance sans renouveller, ce qui a stopp® le mouvement 
de panique.

Europe

La proýtabilit® des entreprises dans la zone euro demeure ¨ un niveau historiquement ®lev®, mais la croissance des proýts a 
probablement d®pass® son sommet. 
Les exportations vers les pays ®mergents semblent °tre le pilier de lôexpansion ®conomique de la zone euro.
Dans ce contexte, lôAllemagne ®tant le plus grand exportateur au monde, devrait °tre lô®conomie la plus dynamique de la zone euro.

Europe 30,18 %

Poids (%)
Rendements mensuels (%) Rendements trimestriels (%) Rendements annuels (%)

sept 07 août 07 juil 07 sept 07 juin 07 mars 07 2006 2005 2004
Actions 52,6 5,1 -1,1 -2,1 1,7 8,7 3,9 34,3 9,9 21,3
Obligations nominales 28,9 3,5 1,2 2,8 7,9 -1,8 -0,0 11,8 -6,3 17,0
Obligations r®elles 13,2 3,0 0,6 3,7 7,4 0,3 -0,3 14,7 -4,4 17,4
Esp¯ces 5,3 3,6 -0,2 1,8 5,2 2,6 1,5 16,0 -9,9 10,6
Total 100,0 4,3 -0,2 0,3 4,4 4,2 2,1 24,3 2,3 19,0

Devises 3,3 -0,6 1,4 4,1 1,6 0,5 12,3 -12,4 7,7
Co¾t de la couverture (forward) 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 1,3 -0,6 -1,4



�

Baisse des taux, baisse du dollar : monétisation?

Les march®s ýnanciers restent donc relativement tendus. Malgr® la baisse de taux de la Fed, les soci®t®s ont de la 
difýcult® ¨ ®mettre du papier-monnaie, et plusieurs ®missions ¨ long terme ont ®t® annul®es. De plus, les d®tenteurs 
de papier-monnaie, ainsi que ceux de CDO/CLO, ont frein® la chute de leurs actifs en conservant ces titres, mais la 
valeur de liquidation est incertaine, ®tant donn® la quasi-absence de transactions. Au ýnal, les investisseurs sont en 
attente. Les baisses de taux ýniront par soutenir les valeurs, mais le co¾t ®conomique de cette politique nôest pas 
n®gligeable.
£tant donn® la robustesse de la demande, ®trang¯re en particulier, la probabilit® de r®cession reste faible. Historiquement, 
peu de r®cessions ont ®t® caus®es par une contraction de lôoffre (telle que produite par un resserrement du ýnancement 
des entreprises). Puisque lôemploi reste vigoureux, la demande des m®nages soutiendra la demande agr®g®e, m°me 
dans le contexte dôune baisse des investissements des soci®t®s. Par contre, des baisses de taux plus importantes 
que n®cessaire induiront une baisse du dollar am®ricain et une hausse de lôinþation, mais surtout prolongeront la bulle 
du cr®dit. En ce sens, les comparaisons avec 1998 sont pertinentes. ê lô®poque, les baisses de taux, ¨ la suite de 
la d®b©cle du rouble et de Long Term Capital Management (LTCM), avaient prolong® la bulle boursi¯re de quelques 
années.
La Fed et son nouveau pr®sident, Ben Bernanke, ont donc un d®ý de taille devant eux : le dollar d®gringole, les prix de 
lôor et du p®trole explosent, lôinþation menace, et les exc¯s sp®culatifs des derni¯res ann®es n®cessitent des baisses 
de taux. D®j¨, plusieurs commentateurs ®mettent lôid®e que la Fed se dirige vers une mon®tisation partielle de sa dette, 
choisissant lôinþation, la croissance et la d®pr®ciation comme solution au probl¯me de lôendettement.

Pays émergents

Les march®s ®mergents enregistrent la meilleure performance, ayant travers® la r®cente crise du cr®dit sans 
difýcult®s.
Lô®conomie chinoise poursuit toujours sur sa lanc®e malgr® un resserrement des conditions mon®taires occasionn® 
par un taux dôinþation largement ¨ la hausse. 
Lô®conomie de lôInde poursuit sa forte expansion, men®e en majorit® par des facteurs internes, limitant les effets 
n®gatifs ayant lieu sur les march®s internationaux.  

Pays émergents 10,27 %

Poids (%)
Rendements mensuels (%) Rendements trimestriels (%) Rendements annuels (%)

sept 07 août 07 juil 07 sept 07 juin 07 mars 07 2006 2005 2004
Actions 60,6 11,0 -2,1 5,3 14,4 15,0 2,4 32,5 35,7 26,1
Obligations nominales - devises 
locales * 16,7 2,4 -0,1 0,3 2,9 0,2 0,7 5,4 6,9 21,3
Obligations nominales - dollar US * 16,7 1,3 1,4 -0,2 4,6 1,5 1,8 8,7 5,8 16,0
Esp¯ces 6,1 2,9 -0,8 1,0 3,1 3,8 1,7 9,8 5,9 14,8
Total 100,0 7,4 -1,1 3,3 10,2 9,6 1,9 22,7 24,1 23,0

Devises 2,5 -1,2 0,4 1,7 2,2 -0,0 2,9 -0,7 8,0
Co¾t de la couverture (forward) -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 -0,4 -0,4 -2,3 -3,7 -4,9

Note : Auparavant regroup®es en une seule cat®gorie, les obligations nominales se d®taillent en devises locales et en dollars am®ricains depuis le 3e 
trimestre 2007.  Les performances historiques du portefeuille de cette r®gion sont donc modiý®es.
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L’absence de contagion : le signe précurseur d’une nouvelle tendance?

Une particularit® de cette crise est quôelle semble limit®e, pour lôinstant, aux £tats-Unis et au Canada. LôEurope, o½ 
le march® obligataire semble d®j¨ avoir repris, a ®t® touch®e dans une moindre mesure. En Asie, si les ®missions 
ont cess® bri¯vement, elles ont repris apr¯s la baisse de taux de la Fed. Du c¹t® des pays ®mergents, les ®missions 
ont aussi repris, avec le Ghana, entre autres, qui, malgr® les conditions g®n®rales des march®s, a plac® le jeudi 
27 septembre dernier 750 millions de dollars am®ricains ¨ 8,5 %, une premi¯re pour lôAfrique de lôOuest.
Cette absence de contagion est une bonne nouvelle pour les pays ®mergents, mais elle est relativement 
pr®occupante pour la pr®pond®rance du dollar. Si les pr®visions de r®cession ont augment® pour les £tats-Unis, 
un consensus a pris forme (voir par exemple lô®dition du 29 septembre de lôhebdomadaire The Economist) selon 
lequel les pays ®mergents et lôAsie pourraient traverser ce ralentissement am®ricain sans heurt.
Dans un tel sc®nario, lô®conomie mondiale ralentirait ¨ un rythme plus soutenable, diminuant les pressions sur le 
prix de lô®nergie et lôinþation. Si le taux de croissance des proýts ®tait affect®, un ralentissement de la demande 
am®ricaine offrirait ¨ la Chine une solution id®ale ¨ son probl¯me de surchauffe.

Région du Pacifique

La r®gion du Paciýque continue de conna´tre la performance la plus faible derri¯re les £tats-Unis au 3e trimestre. 
La Banque du Japon a laiss® son taux inchang® ®tant donn® lôincertitude quant ¨ la direction que lô®conomie am®ricaine 
entreprendra. 
En Australie, lô®conomie poursuit son essor, attisant des pressions inþationnistes occasionn®es par la forte demande en ressources 
naturelles des pays asiatiques. 

R®gion du Paciþque 13,32 %

Poids (%)
Rendements mensuels (%) Rendements trimestriels (%) Rendements annuels (%)

sept 07 août 07 juil 07 sept 07 juin 07 mars 07 2006 2005 2004
Actions 52,6 6,1 -2,5 0,0 3,5 2,3 4,7 12,7 22,8 19,6
Obligations nominales 28,9 1,6 2,8 4,1 1,5 -4,0 1,8 1,4 -9,6 7,1
Obligations r®elles 13,2 8,1 -3,4 1,9 6,5 4,1 4,8 9,5 3,2 17,0
Esp¯ces 5,3 2,7 1,0 3,0 6,7 -1,6 1,6 2,2 -9,6 5,5
Total 100,0 4,9 -0,9 1,6 3,5 0,5 3,7 8,4 9,1 14,9

Devises 2,5 0,8 2,8 6,2 -2,2 1,1 0,7 -10,9 4,3
Co¾t de la couverture (forward) 0,3 0,3 0,3 1,0 0,7 0,8 2,9 1,0 -0,1
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Plus quô¨ lôhabitude, les rendements des march®s ýnanciers au cours des mois ¨ venir 
d®pendront du comportement des banques centrales. On doit ¨ ce titre se poser deux 
questions fondamentales : jusquôo½ ira la Fed? et lôEurope suivra-t-elle le mouvement?  
Il semble probable que la baisse initiale du taux directeur de la Fed sera suivie, en 
novembre, dôau moins une baisse additionnelle, probablement de 0,25 %. Si le mouvement 
devait sôarr°ter l¨, le risque inþationniste et les pressions ¨ la baisse sur le dollar seraient 
encore raisonnables. Puisque nous ne croyons pas que lô®conomie am®ricaine conna´tra 
un ralentissement important, un taux directeur de 4,5 % repr®senterait un niveau neutre 
acceptable. Mais ¨ ce niveau, les obligations maintiendront leur valeur sans proýter de 
gains en capital produits par la baisse de la Fed. Cette stabilit® des taux longs aurait pour 
cons®quence dôaffaiblir lôappui procur® aux produits structur®s et aux d®tenteurs de pr°ts 
hypothécaires à risque (subprimes). Bien que la stabilit® macro®conomique ¨ long terme 
soit pr®serv®e, peu de soulagement sera fourni aux divers intervenants qui attendent le 
secours de la Fed.
Par contre, advenant que la Fed choisisse de donner un r®pit ̈  court terme aux investisseurs 
et aux d®tenteurs dôhypoth¯ques en r®duisant les taux sous les 3,5 %, on pourrait craindre 
pour le dollar. Dôune part, il nôest pas certain que les taux longs r®agiraient ̈  cette baisse ð on 
se souviendra quôau printemps 2004, les taux longs ®taient au m°me niveau quôaujourdôhui 
malgr® un taux directeur ̈  1 %. Mais surtout, la baisse du dollar qui sôensuivrait pourrait °tre 
plus importante que celle qui a eu lieu en 2002-2003 ¨ la suite de la baisse des taux. Il nôest 
pas impossible que ce mouvement initie un r®®quilibrage majeur des pouvoirs dôachat entre 
lôAsie, dôun c¹t®, et lôAm®rique, de lôautre.
Si la Banque dôAngleterre et la Banque centrale europ®enne devaient r®duire leur taux 
directeur, la stimulation ®conomique consid®rable qui en r®sulterait pousserait lôinþation ¨ 
la hausse et entra´nerait ces deux institutions vers le r®®quilibrage des devises mondiales. 
ê terme, le Royaume-Uni et lôEurope feraient mieux de suivre les £tats-Unis plut¹t que de 
chercher ¨ prot®ger leurs devises, car il est improbable que ces deux ®conomies puissent 
maintenir les parit®s sur®valu®es dôaujourdôhui sans lôappui du g®ant am®ricain.
Ainsi, dans lô®ventualit® o½ la Fed devait baisser ses taux, nous croyons quôil serait plus 
prudent dôinvestir ̈  lô®tranger que dôinvestir dans les titres du Tr®sor am®ricain, contrairement 
aux cycles ®conomiques pr®c®dents. De plus, si le rendement des actions am®ricaines 
est stimul® par cette conjoncture, ce sera en grande partie d¾ ¨ la baisse de la devise. 
En effet, les actions ont tendance ¨ maintenir leur valeur r®elle ¨ travers les devises, en 
relation avec le potentiel de production des soci®t®s sous-jacentes. Cons®quemment, les 
actions am®ricaines devraient °tre ®vit®es par les investisseurs internationaux, puisque leur 
rendement en devise ®trang¯re sera moins attirant.

Conclusion d’investissement
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Le portefeuille mondial est composé de cinq 
principales classes dôactifs :  les actions, les 
obligations nominales, les obligations r®elles, 
les espèces et les ressources naturelles. Les 
pondérations de ces classes d’actifs dans le 
portefeuille correspondent aux poids observ®s dans 
le tableau Performance du march® mondial. Chaque 
classe d’actifs est construite à partir des indices 
locaux de lôensemble des pays compris dans lôindice 
MSCI Monde et Pays ®mergents. La pond®ration 
de ces indices locaux dans les classes d’actifs 
consid®r®es est ®gale ¨ la capitalisation boursi¯re 
de ces m°mes pays dans lôindice MSCI Monde et 
Pays ®mergents (voir tableau ci-contre). Toutefois, 
dans le cas des obligations ¨ rendement r®el, nous 
ne disposons que des indices locaux de sept pays. 
Ainsi, les pond®rations de pays appliqu®es ¨ cette 
classe d’actifs sont différentes des autres classes.
Le portefeuille mondial a afých® un rendement de 
11 % de 1970 ¨ 2005, avec un ®cart-type de m°me 
niveau. Malgr® cette performance relativement 
bonne et une grande diversiýcation, un tel portefeuille 
a connu plusieurs ann®es de rendements n®gatifs 
à la suite de chocs macro-économiques majeurs. 
Les ann®es 1973, 1974 et 1981 ont ®t® marqu®es 
par des rendements n®gatifs ¨ la suite des chocs 
p®troliers, tout comme les ann®es 2000 et 2002, au 
terme de la bulle boursi¯re. ê lôinverse, les ann®es 
1985, 1986 et 1987 ont ®t® particuli¯rement bonnes, 
stimulées par la chute du dollar américain.

* Lors de la publication de la Revue, certaines 
données de pays ne sont pas toujours 
disponibles. Les r®sultats peuvent donc diff®rer 
l®g¯rement lors des mises ¨ jour. Ainsi, si 
seules les donn®es de 90 % des pays sont 
disponibles, les r®sultats sont agr®g®s au prorata,  
c.-à-d. en faisant l’hypothèse que les données des 
10 % manquants sont identiques aux donn®es 
antérieures.

Portefeuille mondial
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Performance des marchés
Agrégats / régions / pays % relatif Agrégats / régions / pays % relatif

Monde 100,0 Marchés émergents 10,3
Pays développés 89,7 Am®rique latine 2,0

Am®rique du Nord 46,2 Argentine 0,1
Canada 3,7 Br®sil 1,2
£tats-Unis 42,6 Chili 0,1

Europe, Australie, Extrême-Orient 43,5 Colombie 0,0

Europe de l’Ouest 30,2 Mexique 0,5
Autriche 0,2 P®rou 0,1
Belgique 0,6 Venezuela 0,0
Suisse 2,9 Europe de l’Est 1,4
Allemage 3,7 R®publique Tch¯que 0,1
Danemark 0,4 Hongrie 0,1
Espagne 1,8 Pologne 0,2
Finlande 0,8 Russie 0,9
France 4,4 Turquie 0,2
Royaume-Uni 9,7 Asie 5,7
Gr¯ce 0,3 Chine 1,7
Irelande 0,3 Indon®sie 0,2
Italie 1,6 Inde 0,7
Pays-Bas 1,5 Corée 1,6
Norv¯ge 0,5 Malaisie 0,2
Portugal 0,2 Philipines 0,1
Suède 1,1 Taµlande 0,1

Paciþque 13,3 Taiwan, Province de Chine 1,2
Australie 2,9 Afrique, Proche-Orient 1,1
Hong-Kong 0,9 £gypte 0,1
Japon 9,0 Isra±l 0,2
Nouvelle-Zélande 0,1 Jordanie 0,0
Singapour 0,5 Maroc 0,0

Pakistan 0,0
Afrique du Sud 0,7


