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Le rendement des hons du tresor affecte par lahausse del’'inflation

® Jean Francois Ulcoq (AfrAsia) : « L'important est que la BOM ne
laisse pas les taux reels descendre trop bas pendant trop longtemps »

ments financiers a taux fixe comme les bons du Trésor. Sil'inflation

etait restée moderée ces derniers temps, elle a bondi a 6,5% en
juillet dernier et ceux qui investissent dans les obligations d'Etat - com-
me les fonds de pension, banques, compagnies d'assurances et indivi-

dus - voient leur rendement rétrecir comme peau de chagrin.

I e retour de l'inflation élevée ne fait pas bon ménage avec les instru-

Linflation fait pression sur
le rendement des instruments
i tanx fixe. A titre d'exemple,

g1 e rendement dunce ob-
hgation est de 4 % ot que

'inflation est de 6%, le rende-
ment réel de lobligation est de
-2 % (soil 4 - 6 %). Ce qui fait
quc les placements dans les
treasury bills, treasury notes
ct autre governmend bonds
na pas trop la cotc depms
mars 2020. « Depuis lannée
derniére, les toux de rende-
ment ont bien baissé avec la
Coved-19. Clest ausst le oas a
[ r aux Etats-Unis et
en Europe. Chez nous le loux
dinflation, yewr-on-vear, & af-
tetnt 6,.5% a fin juillet ; cest
beaucoup comparé @ juin
200 lorsque inflation ol
i 1,5% », explhique un spéaah-

st de l'investissement. De
1L.5%% en jun 2020, I'inflation
a augmenté drastiquement a
5,9% en juin 2021, pour en-
suite attcindre 6.5% le mois
dermicr. Cette forte hausse
a des constguences dirccles
sur le rendement des instru-

ments  financiers toutes
cchéaners confonducs. Ré-

sultat, les nveshisscurs sc
retrouvent avec des rende-
ments réels négatifs. 11 faut
noter que, malgré une reprise
cn mars dermier, le rende-

ment des obligations a chuté
le moig dernier. = Since April
2021, local yields had sterted
picking up. However, during
July, local yields fell again.
The yield on the 5-Year Gov-
ernment of Maouwritius Bond
stood at 2.62% as af end--July,

representing a drop of 0.41%
for the month, Real yields
were negative across all ma-
turities », peut-on lire dans un
Investment Dashboard. Selon

les données obtenues par Aon
Investment solutions auprés

de Primary dealers, cntre
juin et juillet cetie année : le
rendement sur les obligations
d'un an cst passé de 1. 38% a
0.94%. Le rendement pour
les obhigations a4 matunté
de 3 ans a chuté de 2.32% a
1L89% ot ochn des obhgations

de 10 ans cst passé de 4,14%
a 3,78%. Et méme le rende-

ment des obligations de 20
ans domeure nettement con

deci (4,64% en yjmllet) du taux
d'inflation actucl (6,5%).

Les spécialistes notent que
« beaucoup de gens ne ré-

JEAN FRANCOIS ULCOQ (AfrAsia Bank) :
« Uemprunteur est recompense mais I'epargnant est penalise »

chez AfrAsia, apporte son éclairage au debat avec la remontée de

J ean Francois Ulcog, Head of Fixed income & Liquidity management

l'inflation gqui entraine des intéréts reels négatifs sur les obliga-

tions d’'Etat. |l souligne gu'il s'agit d'une situation trés paradoxale ol
'emprunteur est recompensé mais |'épargnant est pénalisée. |l estime
que la Banque centrale ne doit pas laisser les taux réels descendre
trop bas pendant trop longtemps, cela d’'autant qu'elle posséde suf-
fisamment d'instruments de politigue monétaire pour absorber l'excés
de liquidité persistant dans le marche interbancaire, et guider les taux

des bons du Trésor vers des niveaux moins bas.

Depuis guand peut-
on observer que le taux
d'inflation dépasse le
rendement des bons duo
Tresor ?

Lhinflation CPl annuoclle
au mois de jullet 20021 ¢ttt
de 6,5% (Year-on-Year),
par rapport a 1,5% en jml-
let 2020. Linflation globale
(headiine), tres utihsée lo-
calement, était a 26% en
juillet 2021 (périede de 12
mois) par rapport a 1.8%
cn qmllet 2020, Avec des
importations de biens et

services au-dessus de 5%
du PIB, nous sommes in-
évitablement affectés par
I'inflation, particulitrement
pendant cette période de
pandémic, de dépréciation
de la roupic face au dollar
américain, de méme gquune
montée spectaculaire duo
fret maritime ot aérien qui

affecte nos importations de
plein fouet.

Presque toujours
plus élevés que les taux

d'épargne, les bons du Tré-
sor (Treasury bills) sont

¢mis par le gouvernement a
travers la Bangue de Mau-

rice | BOM ) dans le marché a

court terme. Avee des écheé-
ances typiquement &4 moins
dun an, ils sont extréme-
ment populaires principale-
ment  depuis  Nouverture

du marché secondaire par
la BOM en 2017. Les taux

auxquels sont échangés ces
titres varient constamment

d'aprés 'offre et la demande

du marché monétaire local.
Dans lapplication stricte

de son ‘Monctary Policy

Framework’ publié en 2006,
la BOM contrile l'exces

d'argent dans le systéme
en vue de rapprocher le
‘overnight interbank money

market rate’ avec le Repo
Rate. Mais historiguement,

I'écart entre le Repo et les
bons du Trésor n'a pas été

toujours trés stable.

Depuis  Touverture du
marché secondmre on 2017,
la BOM avait tendance a
rapprocher le taux du bon
du Trésor de 12 mois avec
le Key Repo Rate. En 2018-
2019 lorsque le Repo Rate

était a 3,.60%, le bon do
Trésor de 12 mois a flue-
tué entre 3.50% ot 3% du-
rant quasiment toute cette
période. Ce n'est vraiment
qu'a partir de 2020 que
les taux des obligations a
court terme sont vraiment
tombés. De janvier 4 mai
2020, au débuti de la pandé-

mic les taux se sont Gcrasés
gur toute la courbe locale

lorsque  les  investisscurs

ont cherché refuge dans les
obligations du pgouverne-

ment 3 e bon du Trésor de
3 mois tombe de 2.50% a
0,15% durant ces quelques
mois, du jamas va a4 Mau-
rice |

Et gue fait la Bangue
de Maurice ?

Deés le début de la pan-
démie, eclle a réam tres
rapidement en  baissant
drastiqguement le ‘Key Repo

Rate’ de 3.36% a 1,85%.
En miéme temps, clle a
augmenté la quantité de
higuidité dispomible sur le
marché¢ interbancaire pour

alisent pas quils bénéficient
finalement dun rendement

négatif Ces taux de rendement
sur les instruments finan-

ciers de I'Etat sont illusoires
car lorsquon enléve le foux
dinflation, les investisseuwrs se
retrouvent perdants » Ce spé-
cialiste athire lattention égale-
ment sur certams bonds’ on
Affique gqu peuavent séduire
certains investisseurs au pro-
micr abord en arborant des

taux de rendement mirobo-
lants de 20% ou 22% « mais

noubliez pas que ces pays foni
face @ uwne trés forte tnflation ef
donc le rendement réel de ces
obligations sera nettement in-
ferieur a 200 ».

Sclon le dermier rapport
de la Banque de Mauriee, le

rendement moyen  pondérd

éviter une éventuelle erise
de hquidité, ce qui anrat
été catastrophigue pour le
pays. Mais avee la montée
récente de linflation nous
commencons a faire face a

un probleme mondial, eelu
des intéréts réels négatifs.

Ce phénoménce se produmt
lorsque les taux de rende-
ment sont en dessous de

celul de Ninflation, comme
cn Europe, au Japon et
méme aux US depuis 2020.
Cest une situation trés
paradoxale o 'emprunteur
cst réccompensé mais
I'épargnant est  pénalisé.
Ceci g'est déja produit a
Maurice, le plus réecent était
an dcbut de 2018 lorsgue
I'nflation était briévement
montée a 5% (Headline)
ct 7% (yearon-year). Avec
la pandémie, de plus en
plus de banques centrales
n'ont pas cu dautre choix
que dappliquer une poli-
tigue trés accommodante
a taux trés faible. Lidée
sl d'inciter les banques a
écouler eces excédents sous
forme de préts pour sup-
porter 'économic et stim-
uler Memploi.

Cect a eu des impacts trés

bénéhques pour les em-
pruntcurs, ot a aidé beau-
coup dentreprise a4 avoir
accés a une liqudité per-
sistante durant une longue
période ¢t permis de con-
tribuer & congerver Femploi
dans beavcoup de secteurs
affectés par la pandémic.
Lexeés de hgumdité sur le

(overall weighted yield) des in-
struments 4 taux fixe était de
L2%9% en quin. Dans le détail
le rendement pour les obliga-
bions a4 échéance de 91 jours
était de 1L01% ot de 1.29%
pour cclles de 182 jours. Pour
les instruments a maturié
dun an le rendement moyen
pondére était de 1,45%.

Les investissemenis dans
les actifs 4 revenus fixes

comme les bons dao Trésor

permettent aux investisscurs
institutionnels (bangues,

COMPAZNICS d'assurances,
fonds de pension, eic) et in-
dividucls, de diversificr lear
portefcuille car ils sont consi-
dérés comme des placements
pea risqués — voire ‘misk free!
Maiz dans une comoncture
d'inflation élevée, les spéoaki-

marché est passé d'environ
Rs 12 milliards a plus de Rs
40 milliards par moments

depuis le début de 1a pandé-
mic jusquau début de ceite

année. Beaucoup de com-

pagnics ont profité pour re-
financer leur cndetiement

ct émettre des obligations a
court, moyen ot long termes
car toute la eourbe des taux
sest aplatic pendant plas
d'un an.

Bicn siir, les fonds de pen-
ston dircctement  dépen-
dants des rendements

d'obligations ont subi unc
période extrémement  dif-

ficile. Normalement, les
perspectives d'inflation
sont un factear deétermi-
nant de 'évolution des taux
d'intérét a long terme, mais
avee le mangque de visibalité
sur I'économic et 'exets de
higmdité dans le systéme
mondétaire local, c'est toute
la courbe des taux qm est

tombée a des miveaux re-
cord.

OQuelle est la solution
pour améliorer le rende-

ment des obligations de
I'Etat ?

Compic tenu du ralen-
tissement cextiraordinaire

de lactivité économigque, il
c¢st absolument impossible
pour la Banque centrale

d'augmenter le Repo Rate
pour le moment. Méme =i

les mesures  budgéiaires

de support ¢t de relance
ont été bien accnecillics par

stes conscillent la diversifica-
tion du portefeuille.

Et comment va évoluer la
courbe de rendement dans les
prochaing mois 7 Diffiale a
dire. Lorsque lNnflation était
sous contrile, le fixed imcome’
était un placement attray-
ant mais la I'nflabion devrait
aungmenter dans les prochains
mois, notamment avee la
dépréciation de la roupic. «
Nous importons beauwcoup et
coentuellement les prix des
produits importés vont aug-
menter ef linflation égale-
ment. Done, les inoestisseuwrs
varit suivre cela de prés », sou-
lignent les spécialistes. Et en
période de forte inflation, les
investisscurs tendent a prv-
iégicr les placements dans
les actions et l'immobiher.

le marchdé, la BOM a anssi
peu de visibilité que nous
tous avec une pandémic qui
continue daffecter la pla-
néte entitre. Limportani
cst que la BOM ne lasse

pas les taux réels descendre
trop bas pendant trop long-

temps. Evidemment, le plus
difficile pour la BOM est de

trouver un juste milicu qui

plaisc a tout le monde. Né-
anmoins, clle posséde suf-
fisamment dinstruments
de politique monétaire pour
absorber l'excés de ligmdité

persistant dans le marché
interbancaire, et puider les

taux des bons da Trésor
vers des niveanx moins bas

sans pour autant pénahiser
I'emprunteur.



