
RÉSERVÉ AUX INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS ET AUX PROFESSIONNELS DES PLACEMENTS

En résumé
	■ La baisse des taux d’intérêt, en particulier lorsqu’elle coïncide avec des réductions de taux successives, 

est typique de la fin des cycles économiques. Il s’agit d’un moment où les marchés boursiers ont 

tendance à se comporter de façon plus défensive, ce qui favorise une faible volatilité.

	■ Au cours des dernières décennies, les rendements en dividendes plus élevés n’ont pas été clairement 

associés à une baisse des taux.

Les marchés des capitaux terminent la transition d’un contexte caractérisé par l’assouplissement quantitatif 

et la faiblesse des taux d’intérêt et de l’inflation à un contexte où les taux des obligations du Trésor ont 

atteint des niveaux inégalés depuis 20 ans. Le moment serait peut-être bien choisi pour établir les attentes 

à l’égard du rendement des stratégies mondiales à faible volatilité dans un contexte de baisse des taux. 

Le marché s’attend à ce que le taux cible des fonds fédéraux américains commence à diminuer au 

premier trimestre de 2024, passant de plus de 5 % actuellement à moins de 4 % d’ici 2025.

Source : Bloomberg. Le taux implicite est fondé sur les prévisions de réductions de taux, qui se basent sur les prix des contrats 
à terme sur fonds fédéraux le 9 janvier 2024.

Figure 1 : Prévisions de baisses de taux par la Réserve fédérale en 2024
■ Nombre de hausses/baisses  ■ Implied Policy Rate
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Nous avons examiné la trajectoire des taux d’intérêt depuis 1990 et repéré des périodes de hausse 

et de baisse des taux liées aux mesures prises par la Réserve fédérale américaine à l’égard du taux 

cible des fonds fédéraux. Comme le montre la figure 2, les changements de politique monétaire ont 

historiquement correspondu à l’orientation du taux des obligations du Trésor américain à 10 ans.

Historiquement, la baisse des taux d’intérêt 
est synonyme d’un rendement relatif positif 
pour les actions mondiales à faible volatilité
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Figure 2 : Politique monétaire de la Réserve fédérale et orientation des taux depuis 1990
■ Oblig. du Trésor américain à 10 ans       ■ Taux cible des fonds fédéraux       ■ Baisse du taux des oblig. du Trésor américain à 10 ans
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Source : Bloomberg. Le Federal Open Market Committee (FOMC) se réunit huit fois par année pour déterminer le taux cible des 
fonds fédéraux. Ce taux influe sur le taux des fonds fédéraux en vigueur au moyen d’opérations sur le marché libre ou de l’achat 
et de la vente d’obligations gouvernementales.

Comment les actions à faible volatilité se sont-elles comportées pendant 
les récentes périodes de baisse des taux?
La figure 3 ci-dessous compare le rendement sur une période mobile de 24 mois des quintiles affichant 

la volatilité la plus faible (« Q1 et Q2 ») aux quintiles affichant la volatilité la plus élevée (« Q4 et Q5 ») 

des titres de l’indice MSCI Monde tous pays et démontre que, depuis 2004, les actions à faible volatilité 

ont tendance à inscrire des rendements supérieurs lorsque les taux baissent (périodes grisées). 

Figure 3 : Les actions à faible volatilité ont tendance à surpasser celles 
à volatilité élevée lorsque les taux baissent
■ Différence (faible volatilité – volatilité élevée) (gauche)      ■ Oblig. du Trésor à 10 ans (droite)      ■ Baisse des taux
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Source : FactSet. Données mensuelles du 31 janvier 1997 au 30 novembre 2023. Les actions à faible volatilité sont les actions 
qui se situent dans les deux quintiles à la plus faible volatilité de l’indice MSCI Monde tous pays. Les actions à volatilité élevée 
sont celles qui se situent dans les deux quintiles à la plus forte volatilité de l’indice MSCI Monde tous pays. Les zones grisées 
indiquent une baisse des taux des obligations du Trésor à 10 ans.

La figure 4 montre que, malgré la vigueur relative des actions à faible volatilité en 2022, les actions à volatilité 

élevée ont enregistré un rendement nettement supérieur depuis la seconde moitié de 2020.
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Figure 4 : Les actions à volatilité élevée ont inscrit des rendements supérieurs 
au cours des dernières années
■ Différence (faible volatilité – volatilité élevée) (gauche)     ■ Oblig. du Trésor à 10 ans (droite)     ■ Baisse des taux

Re
nd

em
en

t c
um

ul
at

if 
(%

)

Ta
ux

 d
es

 o
bl

ig
. d

u 
Tr

és
or

 à
 1

0 
an

s 
(%

)

-2

-1

0

1

2

3

4

5

20232021201920172015201320112009200720052003200119991997
0

1

2

3

4

5

6

7

8

Source : FactSet. Données mensuelles du 31 janvier 1997 au 30 novembre 2023. Les actions à faible volatilité sont les actions 
qui se situent dans les deux quintiles à la plus faible volatilité de l’indice MSCI Monde tous pays. Les actions à volatilité élevée 
sont celles qui se situent dans les deux quintiles à la plus forte volatilité de l’indice MSCI Monde tous pays. Les zones grisées 
indiquent une baisse des taux des obligations du Trésor à 10 ans.

Pourquoi les actions à faible volatilité enregistrent-elles un rendement 
supérieur en période de baisse des taux?
Les secteurs cycliques comme le commerce de détail, l’automobile, l’habitation et les matières ont tendance 

à afficher une faiblesse relative après que les taux ont atteint leurs sommets cycliques et que la croissance 

économique a ralenti. Si l’on compare le rendement sur une période mobile de 24 mois, les données 

historiques semblent indiquer que les sociétés à l’exposition plus cycliques ont tendance à enregistrer 

des rendements inférieurs pendant les périodes de baisse des taux. Ce fut le cas de 2008 à 2009, de 

2012 à 2013, de 2015 à 2016 et de 2019 à 2020. Lors des périodes de hausse des taux de 2004 à 2023, 

les secteurs cycliques ont surpassé les secteurs défensifs. 

Figure 5 : Les secteurs défensifs ont tendance à enregistrer des rendements 
supérieurs lorsque les taux baissent
■ Différence (secteurs défensifs – secteurs cycliques) (gauche)     ■ Oblig. du Trésor à 10 ans (droite)      ■ Baisse des taux
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Source : FactSet. Données mensuelles du 31 janvier 1997 au 30 novembre 2023. Les secteurs cycliques de l’indice MSCI Monde 
tous pays comprennent l’énergie, les services financiers et les matières. Les secteurs défensifs comprennent la consommation 
de base, la santé et les services publics. Les zones grisées indiquent une baisse des taux des obligations du Trésor à 10 ans.
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Conclusion
Notre analyse a été effectuée pour déterminer le comportement potentiel des actions à faible volatilité 

en fonction des hypothèses consensuelles sur les taux d’intérêt, qui prévoient actuellement des réductions 

de taux par la banque centrale et un mouvement à la baisse des taux en 2024. Les récents cycles donnent 

à penser que dans ce contexte, les actions à faible volatilité surpassent généralement les actions à volatilité 

élevée et qu’à l’avenir, elles pourraient offrir une diversification aux portefeuilles qui ont une exposition 

aux actions à volatilité élevée et aux actions cycliques. 
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