
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Résumé  
La reprise économique a été plus forte que prévu et 
les vastes programmes de relance devraient géné-
rer des niveaux de croissance supérieurs aux 
moyennes à long terme au cours des trimestres et 
des années à venir. La récente hausse de l'inflation 
devrait s'inverser au cours de l'année prochaine et 
n'avoir aucun impact majeur sur l'inflation 
moyenne sur la période de prévision (10 ans). 

Nous ne pensons pas que les banques centrales re-
lèveront leurs taux avant le T4 2022 aux États-
Unis et peut-être le T4 2023 dans la zone euro. La 
voie devrait toutefois être très progressive. Aux 
États-Unis, nous avons revu à la hausse notre es-
timation du rendement attendu à long terme des 
liquidités et des emprunts d'État ainsi que des obli-
gations d'entreprises et des marchés émergents. 
Les spreads obligataires moyens devraient être 
conformes aux moyennes historiques. Le rende-
ment attendu à long terme des emprunts d'État n'a 
pas été révisé dans la zone euro car la politique 
monétaire devrait rester très accommodante. Nous 
avons revu à la baisse l'estimation des obligations 
européennes à haut rendement, les spreads étant 
très serrés.  

La politique monétaire accommodante et les faibles 
rendements obligataires devraient rester favo-
rables aux actifs présentant des niveaux de risque 
plus élevés. Nous avons légèrement revu à la 
hausse nos prévisions de rendement pour les ac-
tions, car nous prévoyons désormais un taux de 
croissance plus élevé pour les bénéfices au cours 
des prochains trimestres. L'impact sur le taux de 
croissance moyen au cours des 10 prochaines an-
nées est toutefois assez modéré.  

Le rendement attendus des actifs alternatifs, pour 
lesquels nous calculons les rendements attendus 
sur la base d'une prime par rapport aux liquidités, 

ont été légèrement revus à la hausse car nous an-
ticipons un rendement des liquidités en USD plus 
élevé.  

Nous discutons de l'estimation du rendement at-
tendu à long terme dans les sections suivantes. Les 
détails techniques et les hypothèses sont résumés 
en annexe.  

Rendements attendus à long terme (10 ans) 

  

Estimations  

2021

Estimations  

2020 Volatilité

(historique 10 ans)

Liquidité EUR 0,00% 0,00% -

Liquidité USD 1,00% 0,75% -

Obligation d'Etat Zone Euro 0,25% 0,25% 4,20

Obligation d'Etat Etats-Unis 1,50% 1,00% 3,50

Obligations IG Europe 0,75% 0,75% 3,90

Obligations IG Etats-Unis 2,00% 1,50% 5,10

Obligations HY Europe 3,50% 3,75% 7,30

Obligations HY Etats-Unis 4,25% 4,00% 6,70

Obligations marchés émergents 

(USD) 4,00% 3,50% 8,00

Actions Eurozone 5,50% 5,00% 13,10

Actions Etats-Unis 5,50% 5,00% 13,20

Actions Royaume-Unis 5.75% 5,00% 12,10

Actions Japon 4,75% 4,75% 16,60

Actions marchés émergents 7,25% 7,00% 16,90

OPCVM Alternatifs 3,25% 3,00% 4,10

Immobilier 5,75% 5,50% 14,90

Private Equity 8,50% 8,00% -

Martières premières 2,50% 2,00% 21,40

Or 2,75% 2,25% 15,20

Source: BNP Paribas WM, Bloomberg
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Actifs obligataires 

Emprunts d'État : Le rendement attendu des emprunts 
d'État à 10 ans peut simplement être estimé par le rende-
ment moyen à l'échéance d'une obligation d'État à 10 ans, 
le risque étant que cette mesure puisse fluctuer un peu à 
court terme et puisse faire l'objet de spéculations ou de 
stratégies de couverture à court terme.   

Pour la zone euro, nous utilisons un rendement moyen à 
l'échéance d'un indice d'emprunts d'État incluant la plu-
part des pays membres (avec une maturité moyenne 
proche de 10 ans).  

Nous estimons le rendement attendu des emprunts d'État 
à 0,25 % pour la zone euro et à 1,5 % pour les États-Unis. 
Par rapport à nos estimations de l'année dernière, il s'agit 
d'une révision de +0,5 % pour les États-Unis. Pas de chan-
gement pour la zone euro. 

Obligations d’entreprises Investment Grade: Sur la base de 
nos hypothèses habituelles, nous estimons le rendement 
attendu des obligations d'entreprises Investment Grade à 
0,75 % pour la zone euro et 2 % pour les États-Unis (contre 
1,5 %). Alors que nous avons revu à la hausse notre rende-
ment attendu pour les emprunts d'État américains tout en 
conservant nos autres hypothèses inchangées, nous avons 
également dû revoir à la hausse le rendement attendu pour 
les obligations d'entreprises IG américaines.  

Obligations d'entreprises à haut rendement : Nous utilisons 
notre estimation de l'emprunt d'État auquel nous ajoutons 
une prime de risque historique et nous ajustons les effets 
attendus de la défaillance de certaines sociétés au cours de 
la période sous revue (y compris les taux de recouvre-
ment). Nous estimons le rendement attendu des obligations 
d'entreprises à haut rendement à 3,5 % pour la zone euro 
et à 4,25 % pour les États-Unis.  Nous n'augmentons le ren-
dement attendu pour les États-Unis que de +0,25 % malgré 
la hausse de +0,5 % de l'estimation de rendement des em-
prunts d'État américains en raison du niveau historique-
ment bas des spreads du HY américain. C'est également la 
raison pour laquelle nous réduisons de 0,25 % le rendement 
attendu de la zone euro. 

Les obligations émergentes : Pour les obligations des mar-
chés émergents, nous utilisons une approche similaire. En 
utilisant nos hypothèses habituelles concernant le spread 
et en corrigeant les taux de défaut et de recouvrement. 
Compte tenu de notre révision à la hausse de +0,50 % du 
rendement attendu des emprunts d'État américains, nous 
estimons le rendement attendu des obligations des mar-
chés émergents en USD à 4 % (contre 3,50 %). Voir annexe 
pour plus de détails.  

Actions 
Nous utilisons le modèle Gordon Shapiro (modèle d'actua-
lisation du dividende avec l’hypothèse de croissance cons-
tante) qui lie le rendement attendu d’une action (ou d'un 
indice boursier) au rendement du dividende et au taux de 
croissance attendu du dividende. Nous prenons également 
en compte les effets potentiels de « re-rating ». Les rende-
ments attendus sont également évalués en termes de ratios 
de Sharpe implicites (sur la base de la volatilité historique 
sur 10 ans).  

  

Performances attendues – Actions 

 

 
 

Une autre façon d'aborder ces calculs est d'utiliser nos ren-
dements attendus sur les emprunts d'État et d'ajouter la 
prime de risque historique moyenne à long terme. Cette 
prime de risque varie d'un pays à l'autre et se situait en 
moyenne autour de 4 % pour la période 1900-2020 (Elroy 
Dimson, Paul Marsh, Mike Staunton, 2021). Cela conduirait 
à des rendements attendus proches ou même en deçà de 
nos estimations pour la plupart des marchés.  

Rendement 

attendu Hypothèses
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OPCVM alternatifs et Immobilier  

Compte tenu de la diversité et de la complexité des straté-
gies, nous utilisons des études universitaires basées sur des 
données historiques qui tiennent compte des biais de me-
sure, pour estimer les rendements attendus. La principale 
référence est Ibbotson, Chen et Zhu (2011). Sur la base de 
cet article, nous utilisons l'hypothèse d'un rendement ex-
cédentaire sur les liquidités de 2,75 %. Cette prime s'ajoute 
au rendement moyen attendu des liquidités en euros et en 
dollars américains (0,5 %). Nous estimons ainsi le rende-
ment moyen attendu des OPCVM alternatifs à 3,25 %. 

Pour l'immobilier, nous utilisons une approche similaire 
par rapport aux actions et supposons un rendement du di-
vidende d'environ 2,75 % avec l'hypothèse d'une crois-
sance du dividende réel de 1 % (hors inflation). Si l'on 
ajoute les 2 % d'inflation attendus, on obtient un rende-
ment de 5,75 %. 

Matières premières  

Il est assez difficile d'estimer le rendement attendu des ma-
tières premières, et en particulier de l'or, car il n'y a pas de 
revenu futur pouvant être actualisé. Nous utilisons des 
données historiques pour estimer un rendement excéden-
taire par rapport aux liquidités. Nous devons également 
prendre en compte le rendement attendu par rapport au 
risque (volatilité historique).  

Nous utilisons l'hypothèse d'un rendement excédentaire de 
1,5 % par rapport aux liquidités en USD. Nous obtenons 
ainsi 2,5 % car le rendement attendu des liquidités en USD 
est de 1 %. Il est également calibré pour avoir un rende-
ment excédentaire qui compense partiellement le risque 
historique (volatilité). Nous utilisons une approche simi-
laire pour l'or. Nous utilisons une hypothèse de rendement 
excédentaire par rapport aux liquidités de 1,75 %. Cela con-
duit à un rendement attendu de 2,75 %. 

 

 

 

 

 

Private Equity 

Basé sur R. Harris, T. Jenkinson et S. Kaplan (2014), nous 
visons un rendement supplémentaire de 3 % supérieur au 
rendement moyen attendu des marchés d'actions publics 
(5,5 % aux États-Unis et dans la zone euro). Nous estimons 

ainsi le rendement attendu du capital-investissement à 8,5 
%.  

Voir l’annexe pour plus de détails.  
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Annexe  

Tous les rendements sont calculés sur un horizon de 10 
ans. Nous supposons que les effets de change ont tendance 
à se compenser en moyenne sur cette période. Nous utili-
sons donc les rendements attendus en devise locale. 

Obligations d’État : Nous utilisons le rendement actuel à 
l'échéance des indices de référence des emprunts d'État et 
nous ajustons les écarts d'échéance par rapport aux obliga-
tions à 10 ans.  

Obligations d’entreprises Investment Grade : Nous utilisons 
notre estimation de l'emprunt d'État auquel nous ajoutons 
une prime de risque historique (« spread de crédit ») et 
nous ajustons les effets attendus de la défaillance de cer-
taines sociétés sur la période. Giesecke, F. Longstaff, S. 
Schaefer et I Strebulaev (2010) trouvent un spread de cré-
dit moyen pour les obligations d'entreprises IG d'environ 
0,80 % par rapport aux emprunts d'État. Le taux de défaut 
moyen sur la période a été de 0,9 % avec un taux de recou-
vrement de 50 %. 

Obligations d'entreprises à haut rendement : Nous utilisons 
un spread par rapport aux emprunts d'État pour les obliga-
tions d'entreprises à haut rendement de 500 pb, un taux de 
défaut attendu de 3,3 % aux États-Unis et de 1,9 % en Eu-
rope, et un taux de recouvrement de 40 %. Ces chiffres sont 
basés sur un article de F. Reilly, D. Wright et J. Gentry 
(2009) et sur la « Annual Global Corporate Default Study 
2016 » de S & P. 

Obligations de pays émergents (USD) : L'écart historique à 
long terme par rapport aux emprunts d'État américains 
pour l'indice JP Morgan (indice EMBI + JP Morgan) est d'en-
viron 400 pb, que nous ajustons pour tenir compte du taux 
de défaut et de recouvrement attendus. Ceci est basé sur 
l'étude de JP Morgan sur « EM Corporate Default Monitor 
». 

Actions : Sur la base du modèle « Gordon Shapiro », la va-
leur actuelle des actions est égale à la valeur actualisée du 
revenu attendu (dividende) de la société. Dans la version 
de base du modèle d'actualisation des dividendes, les divi-
dendes devraient croître à un taux annuel constant. Si l'on 
ne suppose aucun changement de valorisation (ratio 
cours/bénéfice constant), le rendement « réel » (avant in-
flation) à long terme des actions devrait être égal à la 
somme du rendement du dividende et du dividende du taux 
de croissance « réel ». Nous devons simplement ajouter 
l'inflation attendue pour obtenir le rendement nominal at-
tendu. Pour plus de détails, voir Ilmanen, Antti. (2011). 

Matières premières : Estimer le rendement attendu des ma-
tières premières et en particulier de l'or est assez difficile 
car il n'y a pas de revenu futur pouvant être actualisé. Nous 

utilisons des données historiques pour estimer un rende-
ment supérieur aux liquidités. Hong et Yogo (2010) montre 
que « le rendement excédentaire moyen d'un portefeuille 
global de contrats à terme sur matières premières entre 
1965 et 2008 était de 7 % par an, dont environ la moitié 
provenait de la croissance des prix au comptant et la moitié 
des gains de renouvellement ». Dans l'hypothèse où les 
gains de renouvellement attendus seraient en moyenne 
nuls, ce serait un rendement excédentaire d'environ 3,5 %. 
Toutefois, cela semble encore excessif aujourd'hui et nous 
préférons utiliser l'hypothèse d'un rendement excéden-
taire de 1,5 % par rapport au cash en USD. 

Private Equity : R. Harris, T. Jenkinson et S. Kaplan (2014) 
constatent que pour le Private Equity (capital-investisse-
ment), « la surperformance par rapport au S & P 500 est en 
moyenne de 20 % à 27 % sur la durée de vie totale du fonds 
et de plus de 3 % par an ». Nous visons ainsi un rendement 
supplémentaire de 3 % supérieur au rendement moyen at-
tendu des marchés d'actions publics (5,5 % aux États-Unis 
et en zone euro). Illmanen, Chandra et McQuinn (2019) 
trouvent des résultats très similaires. Nous estimons ainsi 
le rendement attendu du private equity à 8,5 % 
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