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DES VALORISATIONS ASSEZ PEU ATTRACTIVES

Bien sir, la stratégie défensive est devenue consensuelle et le consensus peut
s’avérer dangereux. Les investisseurs sont trés pessimistes selon les différentes
enquétes et leur positionnement serait prudent, ce qui constitue donc une bonne
nouvelle pouvant nourrir des rebonds, encore faut-il les susciter durablement.
Cette prudence ne se traduit que partiellement dans les valorisations des marchés
actions, qui se sont bien dégonflées sans toutefois étre devenues particuliérement
attractives, notamment sur le marché leader américain. Quant a celles des marchés
obligataires, les rendements remontent enfin grace a la remontée des taux et des
spreads mais ces derniers pourraient s’écarter davantage en cas de récession. Au-
trement dit, les valorisations ne sont pas encore a des niveaux déclenchant 'achat
sans une autre raison solide, a I'exception peut-étre du marché chinois, a condition
d’avoir un horizon d’investissement suffisamment long.

BENJAMIN MELMAN
Global Chief Investment Officer,
Asset Management

LES YEUX RIVES SUR LES BANQUES CENTRALES

Les raisons motivant le maintien d’une stratégie défensive sont:

CHIFFRE CLE

» le manque flagrant de visibilité sur les perspectives économiques

La persistance de la stratégie « zéro-Covid » en Chine et la retenue pour I’heure
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2023

Le marché anticipe
un an de hausse de
taux et encore plus
de 2,25% de
resserrement

en matiere de politiques de relance conduisent la croissance chinoise en eaux
profondes. Bien sar, la Chine pourrait faire évoluer sa politique sanitaire ou écono-
migue mais elle a déja recu les signaux nécessaires pour le faire et n’a pas pris ce
chemin pour des raisons politiques. En Europe, ou la récession menace, le mangue
de visibilité s’accroit, I'approvisionnement énergétique étant a la merci des aléas
géopolitiques, au regard notamment de la rupture de livraison de gaz russe a la Po-
logne et la Bulgarie. Aux Etats-Unis, si la croissance demeure soutenue (la contrac-
tion du PIB au premier trimestre masquait une demande intérieure finale toujours
forte), les perspectives restent troublées par I'incertitude liée au durcissement de
la politique de la Réserve fédérale. Sans aucun doute, Jerome Powell milite pour un
« soft landing » qui rameénera I'inflation a la cible mais il n’est ni certain qu’il arrive a
éviter une récession ni qu’une réussite du premier objectif assure le deuxieme. Ain-
si, chaque zone est confrontée a ses problemes et la visibilité demeure restreinte.



Certes, les marchés intégrent déja un net ralentissement
de I’économie mondiale mais comme les investisseurs ont
besoin de supports qui ne sont actuellement pas au ren-
dez-vous concernant les perspectives économiques, il est
difficile de considérer que la dégradation est déja intégrée.

» des banques centrales a I’encontre des conditions
financieres

Le quantitative tightening de la Réserve fédérale commen-
cera dés le mois de juin. Les effets de cette politique sont
encore mal maitrisés étant donné qu’il n’y a eu qu’une seule
expérience. Toutefois, rappelons que selon une étude de la
Fed de Kansas City (The financial market effects of unwin-
ding the Federal Reserve’s balance sheet, Janvier 2022),
I'impact sur les conditions financiéres de cette politique
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ne s’est pas traduit lors de I'annonce mais lors de sa mise
en place. Par extrapolation, on ne peut donc exclure que le
phénomeéne se reproduise.

De facon plus anecdotique, la BCE va devoir probablement
dévoiler davantage sa stratégie. La guerre en Ukraine a
créé en Europe un choc sur la croissance dont I'impact
est hétérogéne selon le pays considéré. Ajoutons a cela la
fin du quantitative easing en Europe et le programme de
hausse de taux dont les derniéres déclarations laissent a
penser que la premiére pourrait commencer en juillet. Au-
trement dit, les spreads des pays périphériques, jusqu’ici
bien rangés sous l'effet de liquidités, vont pouvoir retrou-
ver des trajectoires différenciées. La BCE avait indiqué
pouvoir mettre en ceuvre un dispositif destiné a contenir
les spreads si nécessaire, sans en préciser les contours.
Depuis avril, le spread BTP-Bund a grimpé d’une cinquan-
taine de points de base sans la moindre nouvelle spécifique
concernant I’'ltalie. Il nest pas impossible que le marché
teste la BCE. Tant qu’elle n’a pas expligué comment durcir
les conditions financiéres tout en limitant les effets sur les
spreads périphériques, il y a un risque d’amplification du
durcissement de ces conditions financiéres.

Dans ce contexte, nous avons réduit nos expositions aux
actions japonaises. En revanche, méme si nous restons
prudents sur la duration, nous avons remonté le score des
obligations gouvernementales américaines (en préférant
les maturités courtes et intermédiaires). Nous trouvons
que le marché anticipe beaucoup de hausses de taux alors
que la Réserve fédérale semble vouloir envisager une
pause une fois le taux « neutre » atteint. Ce dernier se situe
selon Jerome Powell entre 2% et 3%, une fourchette large
mais les marchés anticipent des fed funds allant au-dela.
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Nous réduisons nos expositions aux
actions japonaises

Nous restons prudents sur la duration

Nous remontons le score des obliga-
tions gouvernementales américaines
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