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Les marchés des obligations d’Etat en pleine mutation

De nouvelles réalités

Les obligations d’'Etat sont considérées comme le pilier du systéme financier mondial.
Cependant, les conflits geopolitiques, la hausse des taux d'intérét et une politique
budgétaire expansionniste poussent la dette de nombreux Etats vers de nouveaux sommets,
modifiant ainsi les conditions générales sur les marchés obligataires.
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Les obligations d'Etat servent a financer
les déepenses budgeétaires d'un pays et
sont émises au plus haut niveau de I'Etat.
Ne sont pas incluses les obligations
émises par des entités territoriales telles
que les Lander allemands, les cantons
suisses, les Etats américains ou les villes.
Sont également exclues les émissions su-
pranationales (par exemple, la Banque
mondiale, Eurofima) ainsi que les obliga-
tions d'entreprises proches de I'Etat, qu'il
existe ou non une garantie d'Etat expli-
cite (par exemple, Ginnie Mae, Emis-
sionszentrale fUr gemeinnutzigen Woh-
nungsbau).

La gamme des échéances des obligations
d'Etat nominales est trés large et s'étend
des bons du Trésor a court terme aux
échéances ultra-longues pouvant aller
jusqu'a cent ans (par exemple, celles de la
République d'Autriche). Les indices de ré-
férence habituels pour les obligations
d'Etat mondiales sont notamment le FTSE
World Government Bond Index et le
Bloomberg Global Aggregate Treasuries
Index.

Les obligations indexées sur l'inflation
constituent un sous-segment des obli-
gations d'Etat. A I'échelle mondiale, ce
segment représente un marché de niche
et est principalement disponible en dol-
lars ameéricains, en livres sterling et en
euros. Pour les caisses de pensions
suisses, leur intérét est limité, car il
n'existe actuellement aucune obligation
indexée sur I'inflation libellée en francs
suisses.

Forte croissance,

forte concentration

Le graphique 1 (voir page 30) montre la
forte hausse de la capitalisation bour-
siere mondiale des obligations d'Etat et
des actions. Alors que la croissance des
actions a été principalement portée par
guelgues grandes valeurs technologiques
ameéricaines (les «Magnificent 7»), la
hausse des obligations d'Etat reflete
avant tout 'augmentation de |la dette pu-
bligue a I'échelle mondiale.

La répartition par pays des obligations
d'Etat présente une forte concentration:
environ 35% du marché revient aux
Etats-Unis, suivis du Japon (14%) et de la
Chine (11%). Un peu plus de 60 % du mar-
ché revient a ces trois pays, la Chine
ayant fortement gagné en importance
depuis son intégration dans l'indice en
2019. Pour les actions, la concentration
par pays est encore plus marqueée.

Au niveau des devises, le tableau est dif-
férent: alors que le dollar américain do-
mine clairement, la zone euro arrive en
deuxieme position parmi les devises les
plus importantes du marché, portée par
le volume d'émissions des pays de la
zone euro, parmi lesquels la France, I'lta-
lie et I'Allemagne représentent la part
principale.

A l'échelle mondiale, la Suisse n'a guére
d'importance: les obligations d'Etat
suisses ne représentent qu’environ 0.3%
du marché mondial. L'importance des ac-
tifs des caisses de pensions suisses, qui
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- Les marchés mondiaux des obli-
gations d’Etat ont connu une forte
croissance. Portés par 'augmen-
tation de la dette publique, ils se
caractérisent par une forte con-
centration sur un petit nombre de
pays.

La solvabilité des émetteurs évo-
lue en permanence et nécessite
une analyse nuancée plutét

gu’'une vision homogene du mar-
ché.

Pour les caisses de pensions
suisses, l'analyse des obligations
d’Etat reste également essentielle,
car le niveau des taux d’intérét —
et, par conséquent, la valorisation
des autres classes d’actifs ainsi
que les engagements d'une insti-
tution de prévoyance — y sont di-
rectement liés.

s'élevent a environ 1200 milliards de
francs, se heurte a une offre limitée. Cela
restreint la flexibilité tactique et exige
des caisses de pensions une évaluation
nuanceée de la liquidité.

Effet de diversification

La stratégie d'investissement classique
des caisses de pensions reposait depuis
longtemps sur une répartition claire des
réles: les actions comme moteur de ren-
dement, les obligations d'Etat comme
stabilisateur. Jusqu'a la crise de la dette
européenne a partir de 2010, les obli-
gations d'entreprises ne jouaient généra-
lement gu'un roéle secondaire dans la
construction des portefeuilles et n'ont été
intégrées de maniere accrue gu'a partir
de cette date, a titre de complément.

Comme le montre le tableau 1 (page 31),
la corrélation entre les actions mondiales
et les obligations d'Etat est restée faible
sur de longues périodes et lors de la plu-
part des crises, a I'exception de la hausse
des taux d'intérét en 2022. Dans I'en-
semble, on peut retenir que les obliga-
tions d'Etat ont rempli leur fonction de
diversification, pour autant que les émet-
teurs disposent d'une solvabilité élevée
et soient percus comme des deébiteurs
sOrs.

L'évolution de la solvabilité des émet-
teurs, qui fait I'objet d'un suivi continu et
peut varier en conséquence, est essen-
tielle pour le role de diversification. Ces
variations soulignent que les obligations
d'Etat ne peuvent pas étre considérées
comme une classe d'actifs homogéne,
mais nécessitent une analyse différen-
ciée en fonction des pays, de la solvabi-
lité et du cadre institutionnel.

Zoom sur les bons du Trésor
américain

En matiére d'obligations d'Etat, I'atten-
tion se porte souvent sur la base de
créanciers des Etats-Unis. Les Etats-Unis
disposent du marché des obligations
d'Etat le plus important en volume et le
plus liguide au monde, ce qui leur confére
une position particuliere en comparaison
internationale. Fin 2024, les caisses de
pensions suisses détenaient environ 6%
de leurs actifs en obligations d’Etat mon-
diales, ce qui correspond a environ 2%
d'obligations américaines.

Le graphique 2 (voir page 30) présente
I'évolution des principaux créanciers
étrangers des Ftats-Unis depuis 2020. Le
Japon et la Chine, en particulier, ont ré-
duit leurs portefeuilles depuis 2020, la
Chine ayant été détronée en 2025 par le
Royaume-Uni en tant que deuxieme
créancier étranger. Le graphique 3 (voir
page 31) montre en outre que la part
étrangere dans l'encours total des bons
du Trésor américains est en recul depuis
plusieurs anneées.

Actuellement, environ 30% des obliga-
tions d'Etat américaines sont détenues
par des investisseurs eétrangers, tandis
que la majorité est entre les mains d'ac-
teurs nationaux. Néanmoains, la confiance
des créanciers étrangers dans les bons du
Trésor américain reste un facteur de sta-
bilité essentiel pour le systeme financier
mondial. La forte liquidité du marché et
la large base d'investisseurs internatio-
naux constituent les piliers du role cen-
tral joué par les bons du Trésor américain
en tant que marché de référence mondial.

Leur place dans le portefeuille

Le marché mondial des obligations d'Etat
a considérablement évolué au cours des
dix derniéres années. La Suisse y occupe
une place particuliere: une solvabilité
élevée cOtoie une offre restreinte et
moins liquide que celle de pays comme
les Etats-Unis ou le Japon.

Pour les caisses de pensions suisses,
I'analyse des obligations d'Etat reste
donc essentielle, car le niveau des taux
d’'intérét - et, par conséquent, la valorisa-
tion des autres classes d'actifs ainsi que
les engagements d'une institution de pré-
voyance -y est directement lié. De plus,
méme a long terme, les obligations d'Etat
émises par des débiteurs présentant une
solvabilité élevée continueront de jouer
un réle central dans la construction des
portefeuilles en tant que facteur stabili-
sateur. |



