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Historiquement, les obligations gouvernementales
ont été considérées comme des valeurs refuge ouun
actif sans risque de référence.

Toutefois, les rendements négatifs en Europe

et au Japon ont fondamentalement changé la
valeur relative des obligations gouvernementales
par rapport a 'or en tant que valeur refuge. En
effet, 1/ dans ces économies, les obligations
gouvernementales n’ont plus 'avantage de revenu
parrapport al’or;2/les rendements obligataires
négatifs ne peuvent pas s’enfoncer indéfiniment en
territoire négatif et encore attirer les investisseurs.

Nous pensons que 'environnement de rendement
négatif des titres gouvernementaux en euro et en
franc suisse se maintiendra a court terme. Cela a des
conséquences importantes pour la construction des
portefeuilles a long terme : les rendements attendus
des obligations gouvernementales sont plafonnés en
cas de scénario de stress et 'or devient une nécessité
plutét qu’une allocation facultative.

L'or a traditionnellement été considéré comme un actif

refuge dans un portefeuille de placement, de méme que les
obligations gouvernementales. Cela signifie que le prix de l'or
et les obligations gouvernementales ont tendance a s’apprécier
lorsque les marchés financiers se trouvent sous pression ou
lorsque les investisseurs deviennent plus prudents. Toutefois,
les obligations gouvernementales ont toujours été la valeur
refuge ou l’actif sans risque de référence pour diversifier le
risque dans un portefeuille.

Les obligations gouvernementales présentent en effet trois
caractéristiques intéressantes. Premiérement, elles offrent
une corrélation durablement négative avec les actions. En
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d’autres termes, elles s’apprécient lorsque les actions se
déprécient. Deuxiemement, elles présentent des parametres
de risque plus faibles que les actions, ce qui signifie qu'une
substitution des actions par des obligations gouvernementales
réduira systématiquement le risque du portefeuille. Enfin,

les obligations gouvernementales offrent une composante de
revenu récurrent sous forme de coupons.

Par contre, ’'or

© présente une corrélation instable avec les actions, bien
qu’elle ait tendance a étre négative dans les périodes de
tensions intenses (graphique 1);

® possede une volatilité comparable a celle des actions, ce
qui signifie que sil’on remplace les actions par de l'or, cela
ne réduit pas automatiquement le risque du portefeuille
(graphique 2);

© ne génére pas de flux de trésorerie (cash flow) et
présente méme un cofit lorsqu’il s’agit de le conserver
physiquement, car il nécessite un stockage dans un coffre-
fort.

En outre, il y a eu des moments marquants ot ’or n’a pas
protégé les portefeuilles contre les baisses des marchés
actions. Cela a notamment été le cas lors de la crise financiére
d’octobre 2008 lorsque les actions américaines et l'or ont
chuté d’environ 20% en raison de la réduction du risque des
portefeuilles & I’échelle mondiale et des ventes forcées par
les fonds qui se sont retrouvés bloqués avec leurs positions de
crédit non liquides. Néanmoins, I’or a rapidement attiré de
nouveaux flux peu de temps apres, récupérant ses pertes et
gagnant pres de 35% lorsque les marchés ont a nouveau chuté
de 30% au premier trimestre 2009.

Cette comparaison illustre pourquoi nous hésitons depuis

un certain temps a considérer 'or comme un actif refuge
stratégique, préférant plutot utiliser les obligations
gouvernementales ou le yen comme couverture pour atténuer
les pertes durant les épisodes de volatilité.

Information importante: Veuillez lire les informations importantes figurant a la fin du document.
Publication de Lombard Odier - Contacts: Investment Solutions, investment-solutions@lombardodier.com

Données au 27 novembre 2019 sauf indication contraire.

Lombard Odier - Bulletin de stratégie d’investissement - 27 novembre 2019

Page1/6



Bulletin de stratégie d’investissement

1.  Lacorrélation entre 'or et les actions est proche de o
dansla durée (contre -0,3 pour les bons du Trésor)
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2. Lavolatilité de l'or est plus proche de celle des actions
que des obligations
Volatilité annualisée sur 1 ans
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Toutefois, les rendements négatifs des obligations
gouvernementales en Europe et au Japon ont
fondamentalement changé leur valeur relative par

rapport a l'or en tant que valeur refuge pour deux raisons.
Premiérement, les obligations gouvernementales n’ont

plus I'avantage de revenu par rapport & l’or. Plus important
encore, les rendements obligataires ne peuvent pas s’enfoncer
indéfiniment en territoire négatif s’ils veulent continuer a
attirer les investisseurs. Nous ’avons constaté cette année
lors de la reprise du marché obligataire mondial qui a eu lieu
entre juin et aott : les rendements a 10 ans ameéricains se

sont effondrés de plus de 130 points de base (pb), de 2,8% a
moins de 1,5%. En revanche, les indices allemand et suisse
n’ont reculé que de 100 pb, avec des planchers historiques

de respectivement -0,71% et -1,12% atteints en aott. Il est
intéressant de noter que les obligations japonaises ont sous-
performé leurs homologues en raison du ciblage de la courbe
de rendement mis en ceuvre par la Banque du Japon, qui vise a
ancrer les rendements 4 10 ans a environ 0%.

De toute évidence, le niveau bas voire négatif des rendements
décourage les investisseurs de détenir des emprunts
souverains, limitant la capacité des obligations a réagir et

a compenser les baisses des marchés actions. En d’autres
termes, I’appréciation du prix des obligations est limitée par
le plancher des rendements négatifs. En fait, lors des ventes
massives sur les marchés actions au quatrieme trimestre de
l’année derniére, les obligations en EUR ont nettement sous-
performé les obligations américaines - ce qui n’a pas été le cas
historiquement (graphique 3).

Le graphique 3 analyse également I’évolution d’autres valeurs
refuge traditionnelles (le CHF et le JPY) en période de

baisse des actions. La encore, I'impact des taux négatifs sur
la performance des valeurs refuge est remarquable : le JPY,
pour lequel les taux a court terme sont légérement négatifs,

3. Rendements des « valeurs refuge » dans différents contextes de marchés actions

1980-2018, performance sur 3 mois (pour les obligations gouvernementales en EUR depuis 1998)
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surperforme le CHF pour lequel les taux a court terme sont 4. L or est maintenant utilisé comme substitut aux
clairement négatifs. obligations gouvernementales a rendement négatif

s . . La demande financiére restera soutenue
Compte tenu de 'environnement de faibles rendements

persistants - par exemple, un rendement des bons du Trésor 35%
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gouvernementales européennes dans un scénario de stress Sources: Bloomberg, calculs Lombard Odier
serait plafonné entre 2% et 3%, tandis que les rendements

américains, qui peuvent encore tomber a de nouveaux plus bas
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terme : I'or devient une nécessité plutot qu'une allocation
facultative. Ceci est surtout vrai pour les portefeuilles libellés
en CHF ou en EUR, ot les rendements sont particulierement
bas. Pour ces portefeuilles, 'or aura un role structurel a jouer
en tant que facteur de diversification et couverture contre les
baisses des marchés actions.

Sources: Bloomberg, Lombard Odier estimates

Comme les taux négatifs représentent un facteur de demande
financiére supplémentaire pour I’or comme alternative aux
valeurs refuge traditionnelles, le risque de baisse du prix de
lor est limité.

Carolina Moura Alves, Responsable de lallocation d’actifs
Sophie Chardon, Stratégiste cross-asset senior
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3rd Floor, Victoria Place - 31 Victoria Street - Hamilton
HM 10 - Bermuda - bermuda@lombardodier.com
Autorisée a exercer des activités de Trust et d’investissement
et deservices aux entreprises par la Bermuda Monetary
Authority (BMA).

DUBAI

Bank Lombard Odier & Co Ltd - Representative
Office Dubai

Conrad Business Tower - 12th Floor - Sheikh Zayed
Road - P.O. Box 212240 - Dubai - UAE
dubai@lombardodier.com

Placé sous lautorité de surveillance de la Banque centrale des
Emirats arabes unis.

WWW.LOMBARDODIER.COM

ISRAEL

Israel Representative Office - Bank Lombard Odier
& CoLtd

Alrov Tower 11th floor - 46 Rothschild Blvd. - Tel Aviv
6688312 - Israel - telaviv@lombardodier.com
Etablissement non supervisé par l'autorité de contréle des
banques dansla Banque d’Israél, mais par 'Autorité fédérale
de surveillance des marchés financiers qui supervise les
activités de la Banque Lombard Odier & Cie SA.

JOHANNESBURG

South Africa Representative Office - Bank Lombard
Odier & CoLtd

140 West Street - Sandton - Johannesburg 2196 - South
Africa - johannesburg@lombardodier.com

Prestataire de services financiers agréé sous le numéro 4850s.

MONTEVIDEO

Lombard Odier (Uruguay) SA

Luis Alberto de Herrera - Torre 2 - Oficina 2305 - 11300
Montevideo - Uruguay - montevideo@lombardodier.com
Etablissement supervisé par la Banco Central del Uruguay.

NASSAU

Lombard Odier & Cie (Bahamas) Limited

Goodman’s Bay Corporate Centre - West Bay Street - P.O.
Box N-4938 - Nassau - Bahamas
nassau@lombardodier.com

Soumise a la surveillance de la Banque centrale des Bahamas
et la Securities Commission of the Bahamas.

PANAMA

Lombard Odier & Cie (Bahamas) Limited -
Representative Office in Panama

Oceania Business Plaza Torre 2000 - Oficina 38-D - Blvd.
Pacifica - Urb. Punta Pacifica - Corregimiento de San
Francisco - Panama - panama@lombardodier.com
Soumise a la surveillance de la Banque centrale des Bahamas
et dela Superintendencia de Bancos de Panamd.

Lombard Odier (Panama) Inc.

Oceania Business Plaza Torre 2000 - Oficina 38-D - Blvd.
Pacifica - Urb. Punta Pacifica - Corregimiento de San
Francisco - Panama - panama@lombardodier.com
Soumise a la surveillance de la Superintendencia del Mercado
devalores de Panamad. Titulaire d'une licence de conseiller en
investissement. Res. SMV No.528-2013.

ASIE - PACIFIQUE

HONG KONG

Lombard Odier (Hong Kong) Limited

3901, Two Exchange Square - 8 Connaught Place -
Central - Hong Kong - hongkong@lombardodier.com
Une entité agreée dont les activités sont soumises dla
réglementation et d la surveillance de la Securities and Futures
Commission de Hong Kong.

SINGAPOUR

Lombard Odier (Singapore) Ltd.

9 Raffles Place - Republic Plaza #46-02 - Singapore
048619 - singapore@lombardodier.com

Une banque d'affaires soumise a la réglementation et ala
surveillance dela Monetary Authority de Singapour.

TOKYO

Lombard Odier Trust (Japan) Limited

Izumi Garden Tower 41F - 1-6-1 Roppongi, Minato-ku -
Tokyo 106-6041 - Japan - tokyo@lombardodier.com
Soumis alaréglementation et dla surveillance dela
Financial Services Agency du Japon. Titulaire d’une licence
d’exploitation fiduciaire (FSA n°208) et enregistré auprés
duKanto Local Finance Bureau for Financial Product
Transactors (n°470) .
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