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Des marchés disparates

Aprés un tres bon deuxieme trimestre qui Valeur Juillet 2020

permet de récupérer une partie de la baisse du Marchés actions

mois de mars, les marchés entament I'été de Suisse (SMI) 10 006 -039% -576%

maniére disparate. Les craintes de deuxiéme Etats-Unis (S&P500) 3271 551% 125%
Europe (Euro Stoxx 50) 6 854 -161% -13.78%

vague soufflent le pessimisme alors que les

déclarations de soutien des gouvernements et J2Pon (Nikkei) - 21710 "259%  -823%
des banques centrales maintiennent une Ch,m.e (Shang hal SB) 3310 1090% 8.52%
ques ¢ ! . Brésil (Bovespa) 102912 827% -1101%
forme d'optimisme. Les marchés actions oo .
alternent entre le mauvais pour le Japon ou ysp/cHF 0913 358%  -550%
I'excellent pour la Chine. Néanmoins sur les Egyr/cHF 1076 108% -086%
sept premiers mois de l'année les chiffres GBP/CHF 1195 174%  -684%
restent majoritairement dans le rouge vif. EUR/USD 1179 487% 500%
L'Europe est la plus touchée avec le Brésil. Autres classes d'actifs
Im m obilier suisse (coté) 178% 0.11%
Les inquiétudes issues de 'augmentation des  qpig ations suisses 086% 0.38%
chiffres des injections sur le mois ont pesé sur  piligations m onde 095% 386%
les taux d'intéréts. Ceci permet aux marchés Matierespremiéres 380% -3389%
de taux, obligataires et immobiliers, de réaliser Pétrole 4027 255% -3405%
une bonne performance sur le mois. Or 197323 1063%  2958%
Taux / Indicateurs
L'USD est sous forte pression et cede plus de 1y syisse a 10 ans 054%  -047%
3% contre les principales devises. Cette TxuSa ans 053% 192%
tendance est bénéfique pour les matiéres Chémage US 11.10% 350%
premiéres, en particulier pour l'or qui réalise PIBUS -950% 230%
un trés bon mois et reste le meilleur actif de IPCUS 120% 230%

'année.

Nos indicateurs de risque se détendent
légérement sur tous les facteurs mais restent
élevés, a I'exception des taux.
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Les taux d'intéréts négatifs sont-ils une spécificité de notre époque ? Quelle est leur tendance a trés
long terme ? En reconstruisant 800 ans d'évolution des taux d'intéréts, Paul Schmelzing nous
éclaire sur ces questions. Nous parcourrons son étude’ au travers de quelques points cruciaux.

800 ans de taux d’intéréts reconstitués
Les taux d'intéréts représentent probablement
la valeur économique la plus importante. Ils sont
le reflet de la santé de I'économie et du risque de
'emprunteur. La plupart des  études
économiques se concentrent sur une période
restreinte de notre histoire économique en
utilisant des données des 1945. Effectivement la
collecte d'informations est plus aisée dans la
période récente. Néanmoins considérer
quelques siecles de taux d'intéréts nous
permettrait d'appréhender cette thématique
dans une perspective plus large.

Cest ce que Paul Schmelzing a réalisé en
collectant des informations depuis 1311, soit plus
de 800 ans d'histoire de taux d'intéréts.

En huit siécles, de nombreux régimes fiscaux ou
monétaires se sont succédé. Les données
proviennent des cités-états italiennes (Venise,
Milan, Florence), des empires espagnols ou
britanniques, des centres financiers
néerlandais, ...

Afin de reconstituer un taux moyen annuel
mondial, l'auteur pondére les données de
chaque pays en fonction de son poids relatif au
PIB estimé de I'époque. Cette méthode permet
de couvrir 78% des économies avancées sur la
période. L'ltalie et ses cités représentent ainsi au
14¢me siecle 30% du PIB mondial, I'dge d'or de
I'Espagne en fait le premier Etat au 18%™¢ siécle.

Quelques exemples de taux nominaux
devise locale) méritent d'étre cités :2

(en

) 1440 : Paumgartner préte a Lewis de Baviéere
Sur 4 ans a un taux de 24% ;

) 1459 : la banque des Medicis préte au duc de
Milan, Sforza, a un taux 15.4% ;

) 1494 :la banque Sauli préte a Charles VIl pour
l'invasion de I'ltalie un montant de 20'000
ducats a 14%.

> 1570: Has Bernhard von Wallprun préte a
Maximilien 1 20'000 florin a 5% ;

> 1578: Le comté de Nassau préte aux Etats
généraux de Hollande la somme de 22'000
florins a 4.8% pour lever des troupes ;

> 1778 : prét de 'Etat francgais aux Etats-Unis de
18 millions de livres a 5%.

L'évolution des taux d'intéréts nominaux peut
ainsi étre reconstituée sur huit siecles.

Evolution des taux d’'intéréts des préts souverains
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Source : Paul Schmelzing

Une baisse de 800 ans

Le graphique précédent nous permet de
constater une tendance a la baisse depuis 800
ans. Aucune stabilité ne peut étre trouvée et ce
mouvement baissier I'est au travers de tous les
régimes monétaires, y compris lors de
'émergence de notre systéme moderne de
banque centrale. Cette tendance ne semble pas
non plus liée a la croissance ou a des influences
démographiques. Ces considérations sont
valables tant pour les préts souverains que pour

' Bank of England. Staff Working Paper n°845. Eight centuries of global real interest rate, R-G, and the ‘supersecular’ decline, 1311-2018. Paul

Schmelzing.
2Voir le tableau 1 du travail de Paul Schmelzing.



les préts privés.

L'auteur esquisse également une évolution des
taux d'intéréts réels. Ce taux est calculé en
soustrayant au taux nominal un taux d'inflation.
Pour le taux d'inflation c'est encore avec
d'importantes recherches historiques qu'il est
possible d’'en faire une estimation. Par exemple
dans les cités-Etats italiennes ou on peut
I'estimer en utilisant le prix des biens agricoles,
le prix des bougies ou du savon.

Taux d’'intéréts réels
20

-10

Source : Paul Schmelzing

En moyenne l'auteur détermine que la baisse
annuelle est de 1.6 points de base. La période
« récente », soit post-napoléonienne (depuis
1820) montre une tendance encore plus
importante avec une baisse de 2.3 points de base
des taux d'intérét par an.

Les éléments présentés nous permettent de
constater que les taux réels négatifs ne sont pas
une nouveauté. Le plus bas niveau des taux
atteint fut en 1917 (-8.5%) pendant la premieére
guerre mondiale. Cette période correspond a un
choc inflationniste en Grande-Bretagne. La
seconde guerre mondiale vit un taux d'intéréts
réel de -5.4% en 1944 mais ne fut pas aussi bas
qgue le chiffre annuel de 1490, année de
croissance monétaire suivant la  «bullion
famine ». La période de la révolution francgaise a
connu également une période de taux négatifs
avant que les guerres napoléoniennes
n'entrainent un bond important de ces niveaux
pour les années qui suivirent.

La fréguence des taux réels négatifs augmente
avec le temps. Depuis 1311, 46 années présentent
un taux d'intérét réel négatif. 63% de ces
occurrences sont au 20°™e siecle, 6 années au
17¢me sjecle.

Les fluctuations des taux d'intéréts, ou volatilité,
suivent la méme tendance baissiere. Les taux
d'intéréts s'écartent de moins en moins de cette
tendance a long terme.

Volatilité des taux d’intéréts réels
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Source : Paul Schmelzing

Six périodes historiques présentent des baisses
importantes des taux d'intéréts réels :

> 1379-1417 (soit 38 ans): Période suivant la
peste noire avec une baisse des prix agricoles

mais une hausse des prix des biens
intermédiaires ;
> 1534-1589 (soit 55 ans) Période

correspondant a une hausse importante des
importations d'argent depuis le nouveau
monde et d'une accélération de l'inflation ;

) 1666-1699 (soit 33 ans) : Période suivant la paix
de Munster entre I'Espagne et les Provinces
Unies entrainant une résurgence
commerciale et financiére en Hollande.

> 1817-1854 (soit 37 ans): Période suivant les
guerres napoléoniennes et le Congrés de
Vienne. Elle coincide avec une réduction de la
dette en Angleterre et une stabilité politique

et des prix.
> 1873-1909 (soit 36 ans): La «longue
dépression» initiée par une baisse

importante des marchés financiers en 1870

puis par une déflation et une faible
productivité.
> 1985-2014 (soit 29 ans): Période de

financiarisation de I'économie.
La période de baisse la plus importante fut celle
allant de 1379 a 1417 avec une contraction de 58
points de base par an des taux d'intéréts, les taux
d'intéréts réels passant ainsi de prés de 15% a -
6% sur la période.

Des taux réels négatifs pour le siécle a
venir ?
Si 'on projette les résultats de l'auteur dans



I'avenir, les taux d'intéréts réels pourraient entrer
durablement dans une période de taux négatifs
méme si par le passé ces périodes ont duré entre
trois et quatre décennies.

Sur les données long terme préparées par
'auteur, ['évolution des taux d'intéréts
permettait d'envisager des taux d'intéréts réels
a 0 aux 20®me et 21°*me siecle. Trois projections sont
utilisées dans le graphique suivant: «all-time
slope » représentant la tendance moyenne
depuis 1311, « Post-Bullion » soit depuis 1494 et
depuis 1820 avec la période «post-
napoléonienne. Ces trois projections permettent
d'anticiper un niveau de taux réels négatifs a
I'horizon 2068 pour la tendance générale. En
considérant la période « post-napoléonienne »,
les taux d'intéréts réels passent en négatifs des
2027.

Projection des taux d’intéréts réels
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Le contexte actuel pourrait ainsi ne pas étre
gu'un passage, mais plutdét un retour sur la
tendance historigue des taux d'intéréts réels. Et
cela pourrait devenir un probléme permanent
pour les politiques monétaires.

Euthanasie du rentier ou solution pour
le surendettement ?

Les taux d'intéréts réels négatifs représentent
des taux (nominaux) inférieurs a l'inflation. Ce
phénoméne est globalement insatisfaisant
économiquement puisque le pouvoir d'achat
s'érode. Un placement avec un taux inférieur a
I'inflation fait perdre de la valeur a son détenteur.
Cest une forme d'euthanasie du rentier.
L'investisseur pour sortir de ce piége devra
prendre plus de risque pour trouver une

Swinvest SA

Square des Places 1, 1700 Fribourg

+4126 309 23 50

espérance de rendement au moins égale a
l'inflation.

Du cété de 'emprunteur, cela peut par contre
étre une solution au surendettement. En effet
l'inflation mange la dette si le taux nominal est
plus faible que le taux d'inflation. La crise du
Covid-19 va laisser des Etats avec des niveaux
d'endettement élevés. Cette perspective des
taux d'intéréts réels négatifs pourrait finalement
étre considérée comme bénéfique.

Limites et perspectives

Cette étude contient une multitude de données
historiques et permet de prendre un recul
considérable sur notre histoire. Certaines limites
sont néanmoins a apporter. Un des principaux
inconvénients est certainement que ces
données ne contiennent pas de défaut dans les
périodes initiales. En effet les «stress tests»
consistaient plutdét en des phénomeénes de délai
de paiement, en particulier au 14°m¢ et 15%me
siecle. Par exemple un prét des citoyens de
Venise a sa cité-Etat en 1171 pour lequel aucun
coupon ne fut payé pendant 30 ans.

La seconde critigue réside dans le manque de
prise en compte des effets monétaires. En effet
tous ces taux dintéréts sont relatifs a une
monnaie dans laquelle les préts ont été
contractés. Les cours de change sont difficiles,
voire impossibles a reconstituer entre les ducats
milanais du 14°me siecle ou le florin néerlandais
du 17°™e. Les taux d'intéréts représentent
également une confiance dans les monnaies, ce
gui malheureusement ne peut pas étre pris en
compte ici. Au cours des huit derniers siecles, les
monnaies de référence pour le commerce
européen ou mondial ont évolué. Les données
représentent exactement ces changements. A
certaines périodes I'auteur ne peut identifier que
des préts dans des monnaies italiennes, lors
d'autres périodes ce sont les monnaies
espagnoles ou néerlandaises qui font le
commerce mondial. Plus récemment la GBP, et
enfin 'USD depuis environ un siécle, monnaie
dans laguelle tous les actifs sont valorisés, d'ou
'importance des taux d'intéréts en USD. Ce cycle
des monnaies de réserve se poursuit. Le grand
challenge de notre temps est probablement de
déterminer quelle monnaie pourra prétendre
remplacer 'USD comme monnaie de réserve.
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