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Le blog à plusieurs

[8]  Inversion et prévision dans la méthode de placement boursier de Lance Roberts 
– Yvan Dattier

Sur la méthode de Lance Roberts pour prévoir les corrections boursières

et le rôle qu’y joue l’inversion de la courbe des rendements obligataires.

Plus notre prévision d’un crash boursier au premier semestre 2022.

Le 13 septembre dernier, nous indiquions, pour les inversions de l’écart entre les taux 

d’intérêt à dix et deux ans {1} et les records du s&p 500 depuis 1978, les délais et les 

pourcentages de hausses; nous ajoutions leurs moyennes ainsi que la mauvaise blague 

suivante:

«[ comme beaucoup de moyennes statistiques cache-faits, celles-ci ne servent à rien: 

pseudo-science moyenne-bourgeoise! ]» {2}

Voilà qui ne fait pas sérieux, n’est-ce pas?

       Pourtant, onze jours plus tard, cette manie des moyennes mal employées a joué un tour à 

un gestionnaire d’actifs d’habitude plus affûté.
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Dans sa Newsletter du 13 août 2021, Lance Roberts {3} signalait qu’après six mois de hausse 

continue, il s’attendait à une correction et prenait des mesures de précaution: «With money 

flows continuing to weaken and technical indicators setting up to produce sell signals, we 

reduced exposure a bit more this week by increasing cash and reducing our financial 

holdings» (cité ici , caractères gras d’origine). Le 25 août, Lance Roberts  et Michael Lebo-

witz, en réaction contre le grand optimisme florissant alors, avaient précisé l’avertissement: 

«At some point, the 50-dma will fail. The drop to the 200-dma will be very fast as liquidity 

remains problematic» (ici). La baisse commença le 3 septembre. Le 8, ils remettent de l’huile 

sur le feu: «there is a lot of fodder for a bond rally at the expense of stock prices» (ici). Le 14, 

Lance Roberts conseille la prudence (ici) et le 24 au matin, argumente son pessimisme sur le 

rythme de la croissance en 2022 (ici).

       Cette correction, courte et légère (–4%), provoque pourtant un très vif basculement du 

grand optimisme ambiant en un aussi grand pessimisme. En ‹contrarian› assumé, Lance 

Roberts en prend le contrepied le 24 septembre au soir (publié le lendemain ici) et avance 

plusieurs arguments pour justifier une nouvelle prise de risques sur le marché des actions:

«...gauging by the number of emails asking about the “crash,” why we weren’t heavily

short the market, and we were crazy for “ buying” the recent lows, it is clear sentiment

has gotten extremely negative.
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      The question I received the most was, “Is this the beginning of a bear market?”

      The answer is “no.” 

       Currently, bullish sentiment remains high, global liquidity flows are strong, and 

stock buybacks are at a record» (caractères italiques et gras d’origine).

Pour soutenir son affirmation péremptoire, il ajoute un autre argument:

«The yield curve is one of the most important indicators for determining when a 

recession, and a subsequent bear market, approaches. The chart below shows the 

percentage of yield curves that invert out of 10-possible combinations. [graphique] At 

the moment, given there are no inversions, there is no immediate risk of a recession 

or “ bear market."

       Historically speaking, from the time yield curves begin to invert, the span to 

the next recession runs roughly 9-months. However, note that yield curves are cur-

rently declining, suggesting economic growth will weaken. If this trend continues, 

another “ inversion” would not be a surprise» (caractères italiques et gras d’origine).

Il considère donc que les inversions de la courbe des rendements obligataires intervenues en 

2019 ne sont valides que pour la correction de 2020 (qu’il considère cette fois comme une fin 

de cycle).{4}  Partant de l’idée d’un nouveau cycle débutant fin mars 2020, une nouvelle inver-

sion serait nécessaire pour prévoir le krach de fin de cycle à venir. Il ne prend pas garde au fait 

que les ‹roughly 9-months› de son argument ne sont qu’une moyenne et qu’en 1998–2000, le 

délai entre l’inversion cro 10Y2Y et le record du s&p 500 a été de 22 mois. En ajoutant à un 

tel délai le temps de la parenthèse due à la covid-19 et ses conséquences économiques, on 

serait encore dans les temps...{5} 

       La baisse du 30 septembre fut sévère (ici), mais Roberts ne se laissa pas désarçonner (ici). La

baisse persista et le pessimisme continua à dominer (ici). Roberts persiste et signe: «After a 

harrowing 5% decline, sentiment is now highly negative, supporting a counter-trend rally in 

the markets. Thus, we think there is a tradeable opportunity between now and the end 

of the year» (ici, caractères gras d’origine). À partir du 11 octobre, sa prévision d’un rebond 

s’avéra finalement juste (+9% au 8 novembre) en raison des autres facteurs pris en compte. 

       L’optimisme débridé ayant refait surface, le ‹contrarian› reprend du service: dès le 15 oc-

tobre, Roberts signale l’approche de la baisse suivante dans un modèle d’analyse ‹contra-

rienne›:

«Generally, when traders are positioned either very long or short in a particular area, 

it is often a good bet something will reverse. [...] nct’s are the group that speculates 

on where they believe the market will head. While you would expect these indi-

viduals to be “smarter” than retail investors, we find they are just as subject to 

“human fallacy” and “herd mentality” as everyone else» (ici, caractères italiques et gras 

d’origine). 

Les jours suivants, il indique les mesures de prudence qui lui paraissent s’imposer pour le 

très court terme (ici) et multiplient ses analyses pessimistes pour le moyen et long terme (ici 

et ici). Dès le 22 octobre, il démontre la faiblesse de la hausse en cours (ici et ici). Le 9 novembre 

au matin, Roberts indique «5 specific reasons why investors in the stock market should 

consider reducing risk heading into 2022» (ici). Ce même jour, la baisse reprend.

       Ajoutons un détail. Le 15 octobre, Roberts affirme que les traders sont trop optimistes 

quant au cours du pétrole (ici). Le 18, ZeroHedge confirme l’engouement excessif: «Options 

traders are buying otm calls with both hands and feet. Wagers that wti will top $100 by the 

end of 2021 have exploded in recent days... [ ] Furthermore, some traders are betting that oil 

will reach $180 or even $200...» (ici). Le 21 octobre, le cours du baril de wti monta jusqu’à $86,1 

puis retomba.

https://www.zerohedge.com/energy/wild-market-traders-are-rapidly-increasing-bets-200-oil
https://realinvestmentadvice.com/traders-are-pushing-oil-rates-the-dollar-are-they-right/
https://realinvestmentadvice.com/5-signs-stock-market-investors-are-too-bullish/
https://realinvestmentadvice.com/market-melts-up-as-economic-growth-weakens/
https://realinvestmentadvice.com/stocks-surge-as-earnings-roll-in-but-is-risk-gone/
https://realinvestmentadvice.com/technically-speaking-the-bullish-bearish-market-case/
https://realinvestmentadvice.com/investors-starting-to-realize-stagflation-is-a-problem/
https://realinvestmentadvice.com/bulls-regain-control-of-the-market-as-fed-taper-looms/
https://realinvestmentadvice.com/traders-are-pushing-oil-rates-the-dollar-are-they-right/
https://realinvestmentadvice.com/is-the-great-bear-market-of-2021-finally-over/
https://www.marketwatch.com/story/buy-the-dip-has-failed-heres-what-investors-need-to-do-next-says-morgan-stanley-11633346628
https://realinvestmentadvice.com/as-expected-stocks-snap-6-month-win-streak-10-01-21/
https://www.zerohedge.com/markets/nasdaq-suffers-worst-week-7-months-bonds-bitcoin-gold-dollar-higher
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Perfect timing donc. Le poncif de l’imprévisibilité des baisses boursières ne survivrait-il que 

comme certificat de bonne conduite pour les gestionnaires incompétents? {6}

L’acuité de la démarche de Lance Roberts tient à sa conjugaison de trois approches:

a une interprétation des données statistiques sur la base de durées longues

b une psychologie efficace des acteurs du marché 

c la version la plus rationnelle de l’analyse technique des cours.

(Certaines prises de positions de Roberts ne m’agréent guère: ce n’est pas une raison pour ne

pas reconnaître ses capacités de prévision.)

2

Le contexte étant décrit, revenons au sujet de l’inversion cro comme pré-requis pour une 

nouvelle récession/chute boursière. 

       Dans la deuxième citation ci-dessus du billet de Lance Roberts du 24 septembre publié le 

lendemain (ici), on trouve trois approximations:

a «The yield curve is one of the most important indicators for determining when a 

recession, and a subsequent bear market, approaches»: en fait, les bear markets ne 

sont pas toujours subsequent et commencent souvent avant le début de la réces- 

sion (par exemple en 1980-’81, 2000 et 2007) – il arrive que ‹le marché› anticipe...

b «Historically speaking, from the time yield curves begin to invert, the span

to the next recession runs roughly 9-months»: dans le contexte d’une discus-

sion sur la prévision des baisses, ce qui importe ce n’est pas le début de la réces-

sion fixé par le nber, mais le point de bascule ‹record du s&p 500/début de la 

baisse›. Calculée sur la période 1978–2007, la moyenne entre le début de l’inver-

sion 10Y2Y et ce point de bascule est de 11,7 mois (voir  ici, p. 34 et Tableau 1)

c mais cette moyenne n’a pas de ‹valeur opératoire› si on tient compte de l’écart 

entre  le plus petit et le plus grand des délais: 2,4 mois et 22 mois (ibidem). Par 

contre, si on considère les deux récessions de 1980–’82 comme une seule, la 

moyenne devient 19 mois et le moindre délai 17 mois, ce qui se rapproche des 

chiffres donnés par ZeroHedge (site internet socialement malfaisant, mais sou-

vent très pointu en statistiques) {7}.

Dans son billet du 9 novembre 2021, intitulé «5 Signs Stock Market Investors Are Too Bull-

ish», Lance Roberts évoque ainsi le signal donné habituellement par la courbe des rende-

ments obligataires:

«Currently, the yield curve is flattening but not yet inverted. The Fed is not hiking 

interest rates yet.

       However, they are starting to taper their balance sheet, which historically leads to 

the other two.» (ici)

Ce passage appelle plusieurs remarques:

a à ce moment-là, les écarts entre rendements obligataires les plus utilisés pour

surveiller le début d’une inversion (2Y3M, 10Y2Y...) ne signalent en effet aucune 

inversion aux États-Unis. Mais un écart moins surveillé (30Y20Y) en montrait 

une à partir du 28 octobre, comme ZeroHedge l’avait indiqué le jour même (ici).

Nous l’avons signalé dans la version du 11 novembre de notre billet «Bulles 

financières et conseils boursiers»: «Début d’inversion sur l’écart 30Y—20Y (ici). 

Compte tenu de la ‹répression financière› actuelle sur les maturités moins 

longues, il convient sans doute de prendre en compte cette inversion...» (ici, 

p. 42). Nous y signalions aussi que le phénomène de l’inversion tendait à s’atté-

nuer, sans doute sous l’influence de la ‹répression financière› en cours par les 

https://ecoqc.site/images/BuFr/blog-04k.pdf
https://www.zerohedge.com/markets/bond-yields-are-tumbling-policy-error-panic-resumes
https://www.zerohedge.com/markets/us-yield-curve-inverts-long-end-var-shock-spreads
https://realinvestmentadvice.com/5-signs-stock-market-investors-are-too-bullish/
https://ecoqc.site/images/BuFr/blog-04k.pdf
https://realinvestmentadvice.com/correction-is-over-bulls-jump-back-into-the-risk-pool-09-24-21/
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banques centrales et qu’il convenait donc d’adapter l’analyse à ce changement de 

situation {8}. 

       Or, Lance Roberts et Tyler Durden sont des esprits conservateurs pour qui 

l’expression «This time is different» est une absurdité a priori. L’inversion cro 

précédant les récessions est pour eux un fait suffisamment récurrent pour pou- 

voir la considérer comme l’une des ‹historical normes› de l’économie de marché

(Durden utilise aussi l’expression ‹historical template›, dans une citation ci-

après): ils ne sont donc pas sensibles à son évolution 

b attribuer la cause des inversions cro à la politique monétaire des banques cen-

trales est une erreur fréquente: ces inversions existaient aux États-Unis avant 

la création de la Federal Reserve et ailleurs bien avant que les embryons existants 

de banques centrales ne développent les politiques monétaires récentes {1}.

C’est peut-être son dogmatisme sur la cause des inversions cro qui a empêché 

Roberts de prêter attention au signal donné par l’écart 3oY2oY {9}

c des inversions commençaient à apparaître dans d’autres pays: le 27 octobre, Zero-

Hedge en avait déjà signalé une en Tchéquie et jugeait une autre imminente en 

Australie (ici). L’économie des États-Unis ne fonctionne pas en vase clos et les diffi- 

cultés monétaires à la ‹périphérie› sont souvent annonciatrices de corrections à 

Wall Street (par exemple celles de 1998 en Russie et en Asie). 

Ces remarques montrent à quel point cette question de l’utilité de l’inversion cro pour la 

prévision est encore mal cernée par ses propres défenseurs. Elle pâtit en outre du flou de la 

notion de récession (définie différemment selon les pays){10}. 

3

Un phénomène récurrent de l’histoire économique est l’oubli pendant les cycles en cours de 

phénomènes pourtant récurrents dans les cycles précédents. C’est exactement le cas ici avec 

Lance Roberts et Tyler Durden.

       Dans son billet du 24/25 septembre 2021, Roberts appuie sur un graphique des inver-

sions cro de 1980 à 2020 (le 4ème graphique de ce billet) son affirmation «At the moment, 

given there are no inversions, there is no immediate risk of a recession or ‹bear market›».

Il oublie ici que le délai est le plus souvent assez long entre inversion et bear market, que les 

inversions de 2020 sont concommitantes de la correction de mars 2020 et que compte tenu du 

délai habituel entre inversion et crash/récession, ces inversions ne signalaient pas le demi-

crash de mars 2020 mais... le crash suivant, encore à venir. Il l’oublie sans doute parce que neuf

mois (sa norme pour le délai) étant passés sans les conséquences habituelles, il les associe avec

le demi-crash en question en dépit de la ‹leçon de l’histoire›. À ma connaissance, au 21 dé-

cembre 2021, Roberts n’a pas encore pris vraiment en compte les inversions en cours.{11}

       Dans un billet du 3 décembre 2021 (ici), Tyler Durden mentionne une inversion sophisti-

quée sur les taux états-uniens et ajoute: 

«In inverting, the us curve joined the uk, Europe and especially many Emerging 

Markets where yield curves have already inverted aggressively.»

Dans un billet du 16 décembre 2021 (ici), Durden oublie les inversions de 2020 pour commen-

cer seulement maintenant le compte à rebours de la prochaine récession qui, selon son rai-

sonnement par moyenne, adviendra en... 2023. Ce faisant, il oublie ses six billets traitant des 

inversions en cours en février-mars 2020 {12}. Il oublie son billet du 28 février 2020: «With the

entire curve now below the Fed Funds target rate... [graphique] [ ] every other time this has 

happened, a recession was imminent...» (caractères gras d’origine) – billet qui oubliait ainsi

que 18 mois de délai moyen ne signifie pas ‹imminent›! Il oublie aussi son billet du 

1er/2 juillet 2020 (ici) qui signalait (à la suite d’un ‹quant› de JPMorgan) le début d’une nou-

https://www.zerohedge.com/markets/jpmorgan-spots-big-problem-stocks
https://www.zerohedge.com/markets/fed-just-started-countdown-next-recession-heres-when-it-will-strike
https://www.zerohedge.com/markets/here-we-go-market-begins-pricing-rate-cuts-yield-curve-inverts
https://www.zerohedge.com/markets/australias-2y-bond-just-blew-after-central-bank-unexpectedly-refused-buy-it


Inversion et
prévision

5

velle inversion sur les écarts des taux à court terme, non seulement aux États-Unis mais aussi 

«across most dm yield curves», par exemple en Grande-Bretagne et en Nouvelle-Zélande {13}. 

Il oublie même son billet du 3 décembre 2021 intitulé «Here We Go: Market Begins Pricing 

In Rate Cuts As Yield Curve Inverts»: sous influence d’une note récente de la Deutsche Bank 

(écrite par Jim Reid), il minimise les faits (les inversions en cours) pour reprendre une théo-

rie à base de moyennes historiques selon laquelle les inversions sont la conséquence des relè-

vements des taux par les banques centrales et conclure: «So a June 2022 first hike may bring

an inversion by June 2023 given the 2s10s currently sits at just under 80bps.» Il ajoute pru-

demment «Obviously that assumes a flat curve from now until June next year which is a 

big assumption», mais poursuit le compte à rebours: «Anyway, a recession occurs around 

18 months after the 2s10s inverts on average. So that would signal the average recession 

starting around December 2024. Prior to the pandemic the earliest a recession occurred after

a 2s10s inversion was 9 months so that would be around March 2023.» Après quelques nou-

velles précautions, il résume: «All else equal, at this stage history would suggest a us reces-

sion in 2024 or 2025 is a realistic assumption, and while it could certainly come earlier, that 

would assume the earlier end of the historical template.» 

       Il est important de comparer à sa légende le graphique qui est censé fonder cette théorie 

utilisée pour mettre de côté les faits avérés d’inversions en cours. Le graphique signale claire-

ment que, depuis 1955, une partie des inversions sont advenues avant le premier relèvement 

des taux par la Fed et la légende tord le cou au graphique: «Figure 1: Average movement in 

2s10s us yield curve in Fed Tightening Cycles since 1955 by month (basis point change)... the 

curve almost always flattens after the Fed hikes... on average c.80bps in the first year». J’ai 

souligné les distortions introduites contre les faits pour satisfaire la théorie: il est bien évi-

dent que les inversions survenant avant le premier relèvement des taux (et certaines même 

un an avant selon le graphique) ne peuvent compter ‹in Fed Tightening Cycles›, etc.

Rappelons qu’en mars 2020, l’inversion cro était trop sévère (voir ici) pour être négligée et que,

compte tenu de l’historique des délais entre inversions et récessions/crashes, elle n’annonçait 

pas la baisse du même mois. Souvenons-nous cependant d’un cas où deux vagues rapprochées

d’inversion avaient annoncé une double récession: 1978–’82 et où le délai entre la deuxième 

inversion et la deuxième récession avait été exceptionnellement court {14}. 

       Et faisons les calculs suivants: 

a juillet 2020 + la moyenne de 18 mois de ZeroHedge = janvier 2022 pour le dernier 

record du s&p 500 dans le cycle boursier en cours

b juillet 2020 + les 22 mois de juin 1998 à mars 2000 = mai 2022; n’excluons pas que 

cette fois-ci ce soit un peu plus long , donc: le point de bascule ‹nouveau record du 

s&p 500/début du crash› pourrait avoir lieu au premier semestre 2022

c décembre 2021 + le délai mi-septembre—fin novembre 1980 = fin février 2022 pour

le dernier record du s&p 500 dans le ‹double cycle› débuté en avril 2009

d octobre 2021 + le délai mi-septembre—fin novembre 1980 = fin janvier 2022 etc.

e le délai de 1980 pourrait être plus court encore, le dernier record du s&p 500 serait 

celui du 22 novembre dernier (intraday 4744) et le bear market aurait déjà commen-

cé. Car les ‹leçons de l’histoire› économique ne se résument sûrement pas en 

moyennes plus ou moins bien calculées {15}.

       Quelque soit le calcul d’ailleurs, le proche avenir pourrait conforter nos arguments (dans 

«Bulles financières et conseils boursiers») pour considérer que le cycle du crédit commencé 

en avril 2009 ne s’est pas terminé en mars 2020 et que l’exubérance financière actuelle est 

typiquement la phase de spéculation frénétique de la fin de la période ascendante des cycles 

(que Clément Juglar appelait ‹crise commerciale›).

https://wolfstreet.com/2020/03/03/yield-curve-gets-ugly-10-year-treasury-yield-falls-below-1-for-first-time-ever-30-year-at-record-low-on-rising-inflation/
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{{ Ajout du 30 décembre 2021: Pour le coup, Tyler Durden a un comportement inhabituel: 

d’ordinaire, il prédit sans cesse une récession pour la veille du lendemain et cette fois, il 

table sur plus d’un an. Par exemple, aujourd’hui, Elon Musk a tweeté: «Predicting macro-

economics is challenging, to say the least. My gut feel is maybe around spring or summer 

2022, but not later than 2023» et Durden annonce: «Elon Musk predicts a recession by 

2023» (ici). D’autant plus que Musk a vendu récemment toutes ses gros actifs immobiliers et 

des actions de Tesla pour des milliards; il n’est pas nécessaire d’être une ‹groupie d’Elon› pour

lui reconnaître un certain ‹sens du marché›. L’explication est sans doute que Durden part du

principe que les inversions cro et les bear markets sont déclenchés par la première série de 

relèvements des taux de la Fed et que celle-ci ne semble pas pressée de combattre vraiment la 

vague d’inflation actuelle...}}

On peut ergoter tant et plus sur le phénomène de l’inversion cro, mais si les inversions de 

2018–’20 et les inversions en cours depuis le 18 octobre dernier n’annoncent pas un crash en 

2022 ou 2023, alors ‹This time is very, very, very different›! À moins de ressortir l’argument 

du faux positif de 1965-’66, le seul connu, ... qui n’en était pas tout à fait un {16}. Quant à croire 

que les États-Unis et l’Europe, tout spécialement la France, ne sont plus dans le même bateau 

économique et que les États-Unis plongeraient seuls en récession {17}, c’est du délire biaisé de 

franchouillardise statisticienne.

Annexe A    Inversions cro, cycles économiques et banques centrales

Contre une erreur répétée à longueur d’articles de presse et d’analyses savantes, répétons-nous de 

façon lourdaude:

«attribuer la cause des inversions cro à la politique monétaire des banques centrales est 

une erreur fréquente: ces inversions existaient aux États-Unis avant la création de la 

Federal Reserve et ailleurs bien avant que les embryons existants de banques centrales ne 

développent les politiques monétaires récentes» (ci-dessus page 4 et note {1} ci-après).

Le discours dominant prétend que les inversions sont causées par le relèvement par les banques 

centrales des taux d’intérêt à court terme pour lutter contre l’inflation provoquée par la crois-

sance. Quelques remarques simples montrent qu’au minimum c’est plus compliqué que cela: 

a les inversions de 2020-’21 se sont produites (et certaines se poursuivent encore) dans 

divers pays (États-Unis, zone euro, ...) avant que les banques centrales de ces pays aient 

commencé à relever leurs taux de base et même pendant que ces banques continuent 

à inonder les marchés de leur manne monétaire sous forme d’achats d’obligations de

toutes sortes. Par exemple, le 7 décembre dernier, la Reserve Bank of Australia en est 

encore à discuter quelles options devront être considérées pour une prise de décision 

en février 2022 quant à la réduction de ses achats d’obligations – pas un mot sur un 

éventuel relèvement des taux d’intérêt (ici).

b ce qui sous-tend cette politique monétaire, c’est la conviction que l’économie occi-

dentale se trouve encore dans la phase de reprise économique après la crise due à la 

covid-19, donc au début de la phase ascendante d’un cycle économique commencé en 

avril 2020. Ainsi les minutes de la réunion du 7 décembre de la direction de la banque 

centrale d’Australie «reiterated that rba board members recognized that the covid-

19 Omicron variant had introduced additional uncertainty, but believe that it is un-

likely to derail Australia’s recovery» (ibidem).

Donc, qui tient à ce dogme dominant de la cause des inversions cro doit recourir à l’idée que le 

cycle actuel a commencé en avril 2009, que les inversions ont commencé en 2018 suite à des 

interventions des banques centrales, que ce cycle se terminera par une liquidation en deux temps 

(2020 et 202x) et donc abandonner le dogme (‹formaliste-statisticard›! ) qu’une récession est tou-

jours la fin d’un cycle économico-boursier (qui peut en fait englober deux récessions).

https://www.marketwatch.com/story/rba-discussed-three-options-for-reducing-bond-purchases-271640048318?mod=mw_latestnews
https://www.zerohedge.com/markets/stocks-bonds-bid-musk-mulls-imminent-recession
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Quand Clément Juglar étudie les cycles économiques, les États-Unis n’ont pas encore la Federal 

Reserve et l’Europe ne connaît que des embryons de banques centrales en comparaison de ce 

qu’elles sont devenues depuis. La Bank of England est la seule à innover au mitan du xixe siècle en 

manipulant son taux d’intérêt de façon contra-cyclique, mesure que Juglar approuve mais qui a 

très peu d’effet sur le rythme des crises ultérieures. Contrairement à la vision étriquée qui lui est 

généralement attribuée, il n’est pas fétichiste quant à la durée du cycle {18} et indique que les 
phases ascendantes et descendantes ne s’effectuent pas en droite ligne mais comportent des 
pauses, voire des mouvements contraires transitoires. Les temps ont changé – les monnaies 
de réserves ne sont plus guère métalliques, les banques centrales sont plus dirigistes... – mais 
la périodicité des crises et leur synchronicité mondiale se prêtent encore à une analyse jugla-
rienne pour peu qu’on l’adapte à ces changements.

Notes

{1}  Le lecteur qui n’est pas encore au fait de nos textes sur les inversions de la courbe des rende-

ments obligataires (expression que nous abrégeons en ‹inversions cro›, ou juste ‹inversions› 

pour alléger notre vilaine prose) peut les retrouver par l’index de notre site (ici). Ce phénomène  

existait au xixe siècle (voir Pommier 2021.08.31ici, note 9; Bordo & Haubrich  2004.04ici, p. 1: 

«... one simply cannot ascribe twists in the yield curve during the 1880s to an fomc  [=Federal 

Open Market Committee de la Federal Reserve] ratcheting up short-term rates»), mais il est mieux

reconnu après la fin de la seconde guerre mondiale: depuis lors, toute récession (et/ou crash bour-

sier) a été précédée par au moins une de ces inversions.

{2}  «Bulles financières et conseils boursiers», version du 13 septembre 2021, ecoqc.site (ici), 

p. 32.

{3}  Outre sa Newsletter, Lance Roberts publie au moins deux billets d’analyse de conjoncture par 

semaine, l’un (toujours pessimiste sur le long terme) inspiré de l’‹école autrichienne› – mais sans 

le dogmatisme rigide qui caractérise cette orientation – et l’autre (alternativement pessimiste et 

optimiste sur le court terme) basé sur une analyse technique des cours augmentée d’arguments 

qui sont étrangers à cette technique d’analyse. Son cocktail argumentaire est de niveau inégal, 

mais ses prévisions se révèlent très souvent justes.

 {4}  L. Roberts a oscillé sur ce point, considérant d’abord la correction de mars 2020 comme une 

fin de cycle, puis contredisant ce point de vue à partir du fait que cette correction n’avait pas rom-

pu le mouvement ascendant des cours du s&p 500 depuis mars 2009. Il revient ici à sa première 

qualification. Il ne remet donc pas en question la décision du nber de déclarer les mois de mars 

et avril 2020 en récession. Il y a pourtant des arguments pour considérer la ‹période covid-19› 

comme une parenthèse dans un cycle économique et financier se continuant par-delà, le fait sur-

tout que la liquidation qui constitue la fin d’un cycle boursier/économique n’a pas été complète – 

en témoignent par exemple les chiffres de la margin debt à Wall Street.{4a} 

{4a}  Sur la margin debt à Wall Street, voir notre argument dans «Bulles financières et conseils 

boursiers», version du 4 déc. 2021, ecoqc.site (ici), au bas de la page 35 et Tableau 1-d à 1-g.

{5}  Sur les délais passés entre inversion et crash boursier, voir «Bulles financières et conseils 

boursiers», version du 4 déc. 2021, ecoqc.site (ici), p. 34.

{6}  Parmi les gérants d’actifs financiers qui ont su prévoir les baisses importantes des dernières 

décennies, il y a Jim Stack; son entretien (par écrit me semble-t-il) publié dans Barron’s du 17 dé-

cembre 2021 (ici) montre qu’il n’est pas nécessaire d’utiliser un langage abscons pour exposer une 

analyse pertinente de l’essentiel de la situation financière actuelle.

https://www.barrons.com/advisor/articles/stocks-bubble-bear-market-jim-stack-51639764057?mod=read_next
https://ecoqc.site/images/BuFr/blog-04l.pdf
https://ecoqc.site/images/BuFr/blog-04l.pdf
https://ecoqc.site/images/BuFr/blog-04g.pdf
file:///C:/Users/GEBRUI~1/AppData/Local/Temp/wp%200402%20the%20yield%20curve%20recessions%20and%20the%20credibility%20of%20the%20monetary%20regime%20pdf.pdf
https://ecoqc.site/images/DOCU/blog-05.pdf
https://ecoqc.site/index.php/3#icro
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       {{ Ajout du 9 janvier 2022: En utilisant de façon originale un indicateur technique réputé 

mauvais malgré une idée de base intéressante (l’Hindenburg Omen), Jesse Felder a prévu le 

17 novembre 2021 qu’une correction sur le Nasdaq Composite était imminente («The Fasten 

Seat Belt Sign Just Lit Up» ici): le surlendemain, cet indice établissait un record et depuis il a chuté 

de 7%. Le graphique présenté par Felder pour la période 1999—nov. 2021 est impressionnant, mais 

cette méthode est complexe alors que la même prédiction était possible sur la base plus aisée de la 

divergence entre cet indice et les lignes des indicateurs macd et rsi — ce qui est tout aussi valable 

pour la correction du Bitcoin et de l’Ether après le 9 novembre 2021 (la proximité des deux dates 

pour ces trois records ne devant d’ailleurs rien au hasard).

       La chute des cours des 6 et 7 janvier 2022 en a réveillé plus d’un(e) de sa torpeur festive. Ainsi, 

Jason Goepfert (Sentimentrader) s’aperçoit, grâce à l’un des indicateurs composant l’Hindenburg 

Omen, que plus de 38% des valeurs du Nasdaq Composite ont perdu 50% de leur valeur depuis 

leurs plus hauts dans les 52 semaines passées (ici ou ici). Il omet de signaler que cette perte de valeur 

a commencé bien avant le dernier record de l’indice en question (qui date déjà du 19 novembre!) et 

qu’il ne l’avait pas encore fait remarquer. Sa ‹découverte› est aussitôt relayée par ZeroHedge et, le 

lendemain, dans l’analyse de Lance Roberts dont la citation contient ceci:

«At no other point since at least 1999 have so many stocks been cut in half while the 

Nasdaq Composite index was so close to its peak. When at least 35% of stocks are down by 

half, the Composite has been down by an average of 47% (!)» (ici)(voir aussi le graphique 

intitulé ‹There is a massive meltdown in Nasdaq stocks›, repris de Sentimentrader).

Or,  Goepfert atténue cet aspect dans le résumé de son analyse: 

«We saw positive reversal signals in equity volatility and sentiment, even though nearly 

40% of Nasdaq stocks have been cut in half.»

Roberts va plus loin encore dans le grand écart entre l’alerte pessimiste et... les conclusions opti-

mistes:

«There is no precedent for when so many stocks were in a bear market, and the index 

wasn’t.»

«One of the more interesting points about the current market is it ‹looks like a bull 

market› when viewing the major indices. However, below the surface is a very different 

story.»

«Why does [Fed’s] reducing the balance sheet and hiking rates to combat inflation pres-

ent a problem for stocks? Because [ ]:

The critical component of the ‹bullish thesis› has been the psychology of the ‹Fed

put›. Regardless of valuation levels, deteriorating fundamentals, or simple logic, 

the excuse for continuing to take on increasing levels of risk was ‹Don’t fight the 

Fed›.»

«... market psychology will inevitably shift to   ‹risk-off›,   which favors owning bonds over   

equities...»

«Importantly, we should be mindful of the risk in our portfolios. If volatility rises due to 

the reduction of monetary accommodation, then high-beta, over-valued, fundamentally 

weak companies will suffer the brunt of the selling. As noted above, many of those stocks 

have already suffered. 

       With the Fed hiking rates, tapering asset purchases, and global liquidity slowing, a 

pick-up in volatility would not be a surprise. We are not ready to commit to value in port-

folios yet, but we see early evidence of a rotation.»

«Over the next couple of weeks, we will continue to utilize rallies to reduce high beta stocks in

our portfolio and increase exposure to our value-based holdings. These changes will be gradual 

until volatility declines and the market establishes a new base.»

Les conclusions pratiques (que nous avons soulignées) sont d’autant plus étonnantes que l’indica-

teur utilisé par Roberts pour ‹overbought/oversold› est très loin d’indiquer une situation de 

survente:

«the technical overbought/sold gauge comprises several price indicators (rsi, Wil-

liams %r, etc.), measured using ‹weekly› closing price data. Readings above ‹80› are con-

sidered overbought, and below ‹20› are oversold. The current reading is 72.97 out of a 

possible 100.»

https://realinvestmentadvice.com/fed-minutes-spook-markets-into-selloff/
https://realinvestmentadvice.com/fed-minutes-spook-markets-into-selloff/
https://www.sentimentrader.com/blog/weekly-wrap-for-jan-7-breadth-thrusts-sentiment-reversal-nasdaq-suffering-energy-rally/
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Il y a là un curieux phénomène d’inertie intellectuelle chez des défenseurs expérimentés de la 

‹finance comportementale›.

       D’ailleurs, acheter des obligations dès maintenant... est-ce une si bonne idée? La Fed a annoncé 

qu’elle diminuera bientôt sa balance; cela implique que le Trésor états-unien ne pourra plus comp-

ter sur elle pour financer l’énorme déficit budgétaire fédéral, ce qui devrait faire monter les taux 

d’intérêt (et donc faire baisser les cours des obligations, sauf demande étrangère très importante). 

Roberts recourerait-il, dans une situation nouvelle (balance de la Fed et dette fédérale records ... 

de très loin), dogmatiquement, à une bonne vieille recette? Prévoyant une baisse des taux d’inté-

rêt, il augmente logiquement la durée de son portefeuille d’obligations; mais, lors de la double 

récession de 1980–’82, cette tactique (standard dans la perspective d’une récession) avait entraîné 

des pertes supérieures sur les obligations à trente ans (ici) que sur celles à dix ans (ici) (et impor-

tantes sur toutes les obligations à long terme au vu de l’inflation d’alors)... }}

       {{ Ajout du 19 janvier 2022: À propos de l’alinéa qui précède sur l’opportunité d’acheter mainte-

nant des obligations, des analystes de JPMorgan Chase viennent de soulever la même question 

ainsi que celle de la validité du modèle traditionnel de la répartition des placements en 60% en 

actions et 40% en obligations dans la situation actuelle: voir ici. }}

       {{ Ajout du 8 février 2022: La note {4} signalait que L. Roberts avait oscillé dans sa qualifica-

tion de la chute boursière de mars 2020 (simple correction ou fin de cycle?). Dans son analyse 

d’aujourd’hui (ici), il revient à celle de simple correction, en définissant les termes correction et bear 

market selon des critères d’analyse technique des cours qui impliquent que si la petite correction 

actuelle se prolongeait jusqu’à –50%, elle ne serait encore qu’une correction et pas encore un mar-

ché baissier. Pour autant, le phénomène de l’inversion cro est absent de cette analyse, ce qui 

conduit  Roberts à affirmer: «Every bear market in history has an initial decline, a reflexive 

rally, then a protracted decline which reverts market excesses. Investors never know where they

are in the process until the rally’s completion from the initial fall» (caractères gras d’origine) – la 

seconde phrase étant un déni pur et simple de la valeur de signal de l’inversion cro!

       Cependant, ce texte de Roberts a le mérite de prévenir clairement ses lecteurs d’un risque ac-

tuel très supérieur à  –50%, quitte pour lui à voir des clients retirer des fonds qu’ils lui ont confiés à

gérer. }}

       {{@@ Ajout des 22-24 février 2022: Lance Roberts a publié ce jour un texte (ici) qui contient (au 

dernier alinéa) cette curieuse affirmation: «When the market declines 25%, yield curves will be 

fully inverted as economic growth crashes.» Voici quelques faits:

         le s&p 500(ici) est à –25% de son dernier record le:     30 août 2001 (1145)      16 septembre 2008 (1174)

         dernier jour de l’inversion 10Y2Y (ici)        28 décembre 2000         5  juin 2007

         dernier jour de l’inversion 10Y3M (ici)        19  janvier 2001              25 mai 2007

         dernier jour de l’inversion 10Y–ffr (ici)          6 avril 2001                22 janvier 2008

         dernier jour de l’inversion 5Y– ffr (ici)        16 avril 2001                17 mars 2008

Dans cette période, le dernier jour de ces inversions se situe donc au minimum 4 mois avant la 

chute à –25% du s&p 500. L’oubli des faits est un facteur important en économie et le phénomène 

des inversions cro est souvent mal utilisé...

       Un autre exemple en est fourni par un article publié le 23 février dans un site de nouvelles 

financières (ici): «The widely followed spread between 2- and 10-year Treasury yields shrank to its 

narrowest level since April 2020 on Wednesday [ ]. The gap fell below 39 basis points, [ ] the so-

called yield curve inched closer to inversion, with rates on 2- and 10-year Treasurys continuing to 

shrink. An inversion is when rates on shorter maturities outperform those of longer-dated debt, 

and has historically preceded a recession.» Sans autre précision, cette affirmation n’est ni vraie ni 

fausse... Les auteurs rapportent cette réaction de Tom di Galoma, managing director of Seaport 

Global Holdings: «There are a lot of people who think forward curves are telling you a recession is 

coming, but I’m in the camp that won’t believe that until I see the spread between the 3-month 

and 10-year rates invert.» Ce point de vue est exact pour la période 1982–2018 (ici), mais oublie 

qu’une telle inversion a eu lieu de mai à octobre 2019 et qu’elle n’annonçait pas la covid-19 et ses 

conséquences économiques mais une récession qui n’a pas encore eu lieu: la ‹récession› de 2020 

n’était en rien une fin de cycle économique et le délai entre l’inversion et la fin du cycle peut être 

assez long... Il oublie aussi que la période actuelle est celle d’une rareté économique appelée ‹ré-

https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y3M
https://www.marketwatch.com/story/treasury-yields-extend-rise-after-2-and-10-year-log-biggest-rate-move-in-about-a-week-11645621567?mod=mw_latestnews
https://fred.stlouisfed.org/series/T5YFF
https://fred.stlouisfed.org/series/T10YFF
https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y3M
https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y2Y
https://finance.yahoo.com/chart/%5EGSPC#--
https://realinvestmentadvice.com/the-fed-put-what-and-where-is-it/
https://realinvestmentadvice.com/a-50-decline-will-only-be-a-correction/
https://www.marketwatch.com/story/the-60-40-portfolio-is-in-danger-as-federal-reserve-gears-up-for-a-rate-hike-cycle-in-coming-months-11642618887?mod=MW_article_top_stories
https://fred.stlouisfed.org/series/DGS10
https://alfred.stlouisfed.org/series?seid=GS30
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pression financière› pendant laquelle la banque centrale contrôle une grande partie de la courbe 

des rendements obligataires. La précédente a eu lieu juste après la Seconde Guerre mondiale et 

il serait intéressant d’étudier l’évolution de l’écart 10Y3M entre 1945 et 1955 environ pour savoir 

si l’affirmation de Tom di Galoma y était aussi pertinente. Ce n’est pas un hasard si la Federal 

Reserve tient à achever son programme d’achats d’obligations avant de commencer à relever ses 

taux: un ordre inverse aboutirait sans doute à une inversion qui donnerait un signal de récession 

créant une dynamique de self-fulfilling prophecy. 

       Un cas d’école de l’oubli du phénomène des inversions cro est fourni par la débâcle de pseudo 

hedge funds d’Allianz:

 «... the Allianz hedge fund investment strategy, known as Structured Alpha, used ‹com-

plex option strategies› to generate predictable returns without excessive risk, but accord-

ing to the investors, imploded in February and March 2020 after quietly removing hedges 

designed to minimize losses.

       What is remarkable is that the hedge funds offered by the agi unit were designed to 

provide protection against a market crash. Instead, two of the Structured Alpha Funds 

were liquidated at the end of March 2020 after suffering massive losses, and Allianz has 

since wound down the rest.

       According to court papers, the Structured Alpha Global Equity 500 fund lost three-

quarters of its value, lagging its benchmark by nearly 60 percentage points. Two other 

funds once worth $2.3 billion were liquidated, locking in investor losses.

       The collapse sparked a frenzy of lawsuits by investors alleging losses of some $6 bil-

lion, as well as an investigation by the Securities and Exchange Commission» (ici), carac-

tères gras d’origine).

Toute cette bouffonnerie ne se serait pas produite si les inversions du second semestre de 2019 

avaient été prises en compte. }}

{7}  Dans un billet du 16 décembre 2021, ZeroHedge donne les chiffres suivants: «a recession oc-

curs around 18 months after the 2s10s inverts on average. [ ] Prior to the pandemic the earliest a

recession occurred after a 2s10s inversion was 9 months» (ici). Mais il s’agit des débuts de récession 

(et non de la baisse suivant le record boursier du cycle) et la période prise en compte est sans doute

plus longue.

{8}   Sur une évolution possible du phénomène de l’inversion cro, voir l’Annexe A (‹La Federal 

Reserve Bank of Cleveland et la courbe des rendements obligataires›) de notre billet «Bulles finan-

cières et conseils boursiers», version du 4 déc. 2021, ecoqc.site (ici), p. 25 (avant-dernier alinea).

{9}   L’origine de ce dogmatisme de L. Roberts est sans doute la pose anti-Fed des libertariens qui 

juge la Fed responsable de tout ce qui ne paraît pas ‹normal› dans le marché. Notabene, la courbe 

du début de l’inversion 30Y20Y se trouvait dans le billet de ZeroHedge du 9 novembre au matin, 

intitulé «Bond Yields Are Tumbling As ‹Policy Error› Panic Resumes» (ici, 4ème graphique) qui est 

postérieur au billet de Roberts (qui cite de temps en temps ZeroHedge). 

        À la suite de ses graphiques du 28 octobre, ZeroHedge résume une note d’un ‹quant› de la 

banque Nomura (ici) que l’on retrouve in extenso le lendemain sur le site Macrobusiness (ici): prose 

typique de l’abracadabra pseudo-explicatif de ces grenouilles matheuses qui font les bœufs écono-

miques, augmentée d’un commentaire de David Llewellyn-Smith qui explique peut-être la 

brusque montée des taux courts mais pas l’inversion 30Y20Y. [ La fixette sur les banques centrales 

(pour ou anti), ça vous colle de ces œillères...! ] ZeroHedge (re)publie régulièrement des analyses de 

‹quants› de grandes banques: leurs prévisions sont souvent aussi fausses que leur hermétisme 

élitiste est arrogant. [ Généralisation trop hâtive? ]

{10}   Voir l’Annexe A (‹La Federal Reserve Bank of Cleveland et la courbe des rendements obliga-

taires›) de notre billet «Bulles financières et conseils boursiers», version du 4 déc. 2021, ecoqc.site 

(ici), p. 25.

{11}   Dans un billet pessimiste du 13 novembre 2021 («Inflation In Irrational Exuberance» ici), 

https://www.zerohedge.com/markets/allianz-takes-42-billion-charge-over-collapsed-hedge-fund-debacle
https://realinvestmentadvice.com/inflation-in-irrational-exuberance/
https://ecoqc.site/images/BuFr/blog-04l.pdf
https://www.macrobusiness.com.au/2021/10/how-robots-exterminated-rba-yield-curve-control/
https://www.zerohedge.com/markets/us-yield-curve-inverts-long-end-var-shock-spreads
https://www.zerohedge.com/markets/bond-yields-are-tumbling-policy-error-panic-resumes
https://ecoqc.site/images/BuFr/blog-04l.pdf
https://www.zerohedge.com/markets/fed-just-started-countdown-next-recession-heres-when-it-will-strike
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Lance Roberts reprend, entre autres, le Bear Market Probability Model de Goldman Sachs signa-

lant un marché «in the top 5% of readings in past 50 years».... Mais, dans son analyse du 17 dé-

cembre 2021 (mise en ligne le lendemain ici), Roberts oublie les faits (les diverses inversions cro 

en cours) pour reprendre le raisonnement publié la veille par Tyler Durden. Lui qui est en géneral

pessimiste sur le long terme, il en conclut: «We remain optimistic, but we also remain well aware 

of the risks.» Pourtant, le 21 décembre, il reprend sa veine sombre, sous le titre «The Biggest Risk 

To Stocks Is Not The Fed» (ici), avec un raisonnement de chien qui se mort la queue: le risque le 

plus important n’est pas le relèvement des taux par la Fed mais une baisse des rachats d’actions par

les entreprises... baisse qui est causée par le relèvement des taux («Historically, the reversal of Fed 

policy to a tighter regime slows stock buybacks and tempers stock market returns»). Suit une 

longue liste des facteurs négatifs où figure certes pdf [ Dur dur d’écrire deux analyses par 

semaine... Bonne année, Lance! ]

{12}  Il s’agit des six billets du 10 au 28 février 2020 dont les titres sont mentionnés ci-après dans 

Sources citées. Depuis lors, ZeroHedge refuse l’accès à ses archives antérieures à 18 mois aux non-

abonnés, dont je suis. J’en avais conservé les textes en omettant leurs adresses électroniques; ils ne 

démentent pas leurs titres.

{13}  Le ‹quant› en question considère lui aussi que les inversions sont dues à des erreurs des 

banques centrales (par dogmatisme du ‹marché parfait›); et, comme c’est un perma-bull, il part du

principe que cette fois-ci la Fed ne répètera pas son erreur de 2018 et prendra les mesures néces-

saires pour éviter une nouvelle correction... [ La Fed... La Fed... La Fed...]

{14}   Voir  le Tableau 1-a/b de notre billet «Bulles financières et conseils boursiers», version du 

4 déc. 2021, ecoqc.site (ici), p. 36-37. Notabene, Clément Juglar a signalé que la phase de liquidation 

peut être plus longue que d’ordinaire et se produire en deux épisodes (nous compléterons cette 

note dans une prochaine version de ce billet; de mémoire: cette observation de Juglar ne se 

trouve pas dans son livre sur les crises commerciales réédité en 1889 mais dans les minutes d’une 

conférence qui lui est postérieure).

{15}   Dans le Tableau 1-g de notre billet «Bulles financières et conseils boursiers», à partir de la 

version du 11 novembre 2021, ecoqc.site (ici), p. 42, figure la vente au 10 novembre 2021, conformé-

ment au signal de vente indiquée en page 27 du même billet.

       {{ Ajout du 11 janvier 2022: Les indices s&p 500 et Dow Jones Industrial, cac 40 etc. ont fait de 

nouveaux records ce début janvier. Mais d’autres n’ont pas battu le leur de novembre 2021: ainsi, 

le Nasdaq composite,  le Nasdaq 100, l’aex d’Amsterdam etc. Non moins siginificatif, le dernier 

record de l’etf iShares msci Emerging markets date de février 2021 (les baisses de fins de cycle 

commencent souvent d’abord à la ‹périphérie›, comme en 1998).

       Aujourd’hui, l’un des membres votants du Federal Reserve Board, Esther George, a décrit ainsi 

la situation actuelle et sa solution préférée: 

«In addition to the low policy rate, the Fed has increased significantly the size of its 

balance sheet, purchasing large amounts of treasuries and mortgage-backed securities 

and more than doubling its asset holdings to over $8.5 trillion. By removing securities 

from the market, these purchases apply notable downward pressure on longer-term 

interest rates while pushing investors to look for alternative and perhaps riskier invest-

ments. [ ] All else equal, maintaining a large balance sheet could imply a higher short-term

interest rate to offset the stimulative effect of the balance sheet’s continued downward 

pressure on longer-term interest rates. An approach of raising rates while maintaining an 

outsized balance sheet could flatten the yield curve and distort incentives for private sec-

tor intermediation, especially for community banks, or risk greater economic and finan-

cial fragility by prompting reach-for-yield behavior from long-duration investors. For that 

reason, my own preference would be to opt for running down the balance sheet earlier 

than later as we plot a path for removing monetary accommodation» (ici, p. 7-8).

Une réduction importante à bref délai des obligations détenues par la Fed impliquerait que le 

Treasury pourrait beaucoup moins compter sur la Fed pour placer les treasuries nécessaires à 

https://www.kansascityfed.org/Speeches/documents/8580/2022-George-Central-Exchange-01-11.pdf
https://ecoqc.site/images/BuFr/blog-04k.pdf
https://ecoqc.site/images/BuFr/blog-04l.pdf
https://realinvestmentadvice.com/the-biggest-risk-to-stocks-is-not-the-fed/
https://realinvestmentadvice.com/the-countdown-to-the-next-bear-market/
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financer l’énorme déficit budgétaire en cours. Elle entraînerait donc sans doute une forte hausse 

des taux d’intérêt à moyen et long terme: la fixation actuelle du discours dominant sur les hausses 

à prévoir du taux des Fed Funds occulte l’enjeu du débat interne à la Fed, car une forte hausse 

rapide du taux à 10 ans (par exemple) aurait un effet plus négatif sur les cours des obligations et 

des actions que trois ou quatre petites hausses du taux de base. 

       Dans son discours au Sénat, Jerome Powell  a fait espérer un soft landing (ici), ce que, dans une 

telle situation (ici), tout président de la Fed fait miroiter mais ne réalise jamais – danse rituelle pour

faire croire que la Fed n’a pas perdu le contrôle et pour gagner du temps dans l’espoir qu’un choc 

exogène surviendra à temps pour ‹expliquer› l’échec inévitable (ici).

       La ‹solution› préférée par Esther George sera sans doute adoptée par le Board de la Fed, car 

elle est la moins mauvaise... pour la Fed – qui pourra argumenter que la débandade boursière et 

financière n’était pas due au relèvement des taux d’intérêt des Fed Funds mais aux déficits records

conjugués du budget et de la balance commerciale. N’ai-je pas lu quelque part que, de tous les 

membres votants de ce Board, un seul avait été nommé par les Démocrates?

       Quant au ‹marché›, il préfère oublier tous les précédents soft landings et se souvenir de 2018 

qui avait vu la Fed essayer un début de réduction de son bilan et... capituler devant la baisse des 

cours. Sauf qu’on ne se baignera sans doute pas deux fois dans cette même rivière. [ In Bursam 

credo quia absurdam...? ] 

       {{ Ajout du 14 janvier 2022: Le discours de J. Powell au Sénat était aussi optimiste qu’il le lui 

était possible vu les statistiques du jour. Mais les chiffres sur l’inflation publiés depuis étaient 

tellement mauvais que plusieurs dirigeants de la Fed ont exprimé un véritable démenti, prévoyant 

au moins cinq hausses du taux directeur. 

       Un stratège de l’une des plus grosses banques états-uniennes a émis une réaction intéressante:

«Michael Hartnett, chief investment strategist at Bank of America, said the Fed will be 

very hawkish the next nine months after inflation soared, reaching 7% in December.

       That means, ‹short the winners of Fed’s liquidity supernova… tech, ig, private equity.› 

The Fed has taken its balance sheet to nearly $9 trillion, and other central banks, as a per-

centage of their gdp, have been even more aggressive. [ ]

       Hartnett said the interest rate shock will be global this year. The g7 unemployment 

rate is near a 40-year low of 4.5%, and the price of the Austrian 100-year bond has tumbled.

[+ graphique intéressant]

       In terms of what he recommends on the long side, Hartnett said high quality, defen-

sive stocks should benefit on tighter financial conditions; oil, energy, and other so-called 

real assets should gain due to inflation; European and emerging market banks may do 

well as economies recover...» (ici):

‹...  as economies recover...› – a-t-il lui aussi oublié le signal de l’inversion cro? En tous cas, son 

beau reste d’optimisme est contredit par son interprétation de la baisse récente du dollar: 

«One other note he made was that the u. s. dollar was fading despite increasingly hawkish

Fed monetary policy. He said that’s because global investors are losing their faith in the 

u. s. recovery. Rising yields and a weak dollar is reminiscent of the 1970s, when cash and 

commodities outperformed stocks and bonds» (ibidem, soulign. yd).

Or le cycle économique des années 1970 se termina par la double récession de 1980–’82, moment 

charnière dans l’évolution de l’économie occidentale. À bon lecteur salut! }}

       {{ Ajout du 15 janvier 2022: Pour ne pas être trop naïf, soyons un tantinet complotiste. Parmi les

rodomontades du petit dieu Ben Bernanke pour conforter le mythe d’une Fed omnipotente, il y 

avait sa réponse aux critiques de son laxisme monétaire comme facteur d’inflation: dans l’hypo-

thèse d’une inflation devenue trop forte, il pouvait y mettre fin tout de go par un relèvement 

brutal des taux d’intérêt quitte à vite les rabaisser par après (conséquences économiques non 

évoquées). Or, depuis plusieurs mois, J. Powell, qui doit son poste à D. Trump, reconnaît que 

l’inflation est trop forte, mais traîne les pieds pour la combattre: il continue l’achat d’obligations 

jusqu’en mars prochain (ici), n’envisage pour 2022 que quelques petites hausses du taux de base 

(encore très hypothétiques et qui n’auraient aucun effet sur l’inflation si elle se poursuit au 

rythme actuel – voir les remarques de Jeremy Siegel ici) et il ose à peine évoquer une baisse du 

bilan de la Fed – souhaiterait-t-il que l’inflation continue jusqu’aux élections de cet automne pour 

annihiler toutes les très petites chances du Parti Démocrate d’obtenir la majorité au Congrès? 

https://www.marketwatch.com/story/fed-has-to-be-far-more-aggressivethan-the-street-thinks-says-academic-who-called-dow-20-000-this-is-too-much-money-chasing-too-few-goods-11642015246?mod=mw_more_headlines
https://wolfstreet.com/2022/01/12/most-reckless-fed-ever-real-federal-funds-rate-now-the-most-negative-ever/
https://www.marketwatch.com/story/short-the-winners-of-the-feds-liquidity-supernova-says-bank-of-america-strategist-11642164224?mod=mw_latestnews
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-01-09/fed-unites-left-and-right-in-warning-it-s-behind-inflation-curve
https://www.marketwatch.com/articles/inflation-is-seen-hitting-a-new-four-decade-high-putting-pressure-on-fed-to-act-51641941953?mod=mw_latestnews
https://www.marketwatch.com/story/powell-says-fed-can-cool-inflation-without-damaging-labor-market-11641918399?mod=home-page
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       Dans leurs adresses respectives au Sénat, J. Powell et la ‹démocrate› Lael Brainard ont uti-

lisé les éléments de langage standard de la Fed, sans deux expressions assez récentes – transitory 

(pour l’inflation) et asymmetric (pour le but d’inflation à 2%) – nouveautés non consensuelles et 

connues pour susciter des animosités; mais leurs déclarations ne donnent pas l’impression qu’ils 

aient changé d’avis sur le fond (ici et ici). Quoiqu’il en soit, il ne s’agit que de discours rituels pour 

justifier leur (re)nomination; ce qui importera, ce seront les votes le 26 janvier et en mars pro-

chain...

     Pour les adversaires de la ‹révolution libertarienne› à la Ron Paul (ici) mâtinée Steve Bannon, 

la seule solution  ne serait-elle pas de crever l’abcès inflationniste et spéculatif le plus tôt possible 

pour qu’un rebond économique s’amorce avant les élections – sans prêter le flanc à l’accusation 

d’avoir orchestré tout cela. C’est la raison pour laquelle la position d’Esther George me paraissait 

la plus logique (ci-dessus dans l’ajout du 11 janvier). Ces quelques points sur les i ne sont bien sûr 

que du blabla: la Fed est indépendante et dirigée par des économistes émérites, dévoués à la seule 

science économique et, bien sûr, à l’intérêt général... }}

{16}   Le faux positif de 1965-’66 a tout de même annoncé une chute boursière pendant l’été 1966 de 

22%, rabaissant le ratio p/b moyen du s&p 500 à 7,2 (soit le niveau lors des récessions précédentes),

et une chute du pib états-unien de +8,5% à +2,6%, plus forte que lors de la récession (au sens nber) 

de 2001 (de +5,2% à +0,2%)(ici). J’emprunte ces remarques à ma collègue ecoqc.siteuse Valentine 

Pommier qui prépare une analyse détaillée de cet épisode (à paraître bientôt sur ce site).

       Sur les prétendus faux positifs allégués contre la prédictibilité des récessions par l’inversion 

cro, voir l’Annexe A (‹La Federal Reserve Bank of Cleveland et la courbe des rendements obliga-

taires›) de notre billet «Bulles financières et conseils boursiers», version du 4 déc. 2021, ecoqc.site 

(ici), p. 24.

{17}  Ce billet sera augmenté dès que possible d’une critique détaillée de l’article de Christophe 

Blot & Éric Heyer de 2019. [ «Quand Wall Street éternue, l’Europe s’enrhume»: cet adage est 

adapté par les groupies de l’article de Blot & Heyer en «Quand les Américains crèvent de la 

covid, les Français couvent une grippette»... ]

{18}  Voir un texte tardif où Juglar fait une synthèse de ses observations, «Les crises commer-

ciales et financières et les crises économiques générales» de juin 1900.
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https://www.zerohedge.com/markets/nasdaq-suffers-worst-week-7-months-bonds-bitcoin-gold-dollar-higher
https://www.marketwatch.com/story/buy-the-dip-has-failed-heres-what-investors-need-to-do-next-says-morgan-stanley-11633346628
https://www.zerohedge.com/markets/nasdaq-suffers-worst-week-7-months-bonds-bitcoin-gold-dollar-higher
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y3M
https://alfred.stlouisfed.org/series?seid=GS30
https://fred.stlouisfed.org/series/T10Y2Y
https://finance.yahoo.com/chart/%5EIXIC#--


xxxxxxxxeconocrite  @ecoqc.site  

vos commentaires en les présentant dans le courriel lui-même: par mesure de prudence, nous n’ouvrirons 

aucune pièce jointe. Pour la même raison, nous ne cliquerons sur aucun lien: donnez-nous les caractéris-

tiques suffisantes pour nous permettre de trouver par un moteur de recherche ce que vous voulez nous 

signaler. Au plaisir de vous lire…
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