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A retenir

— Notre scénario de référence 3 moyen terme intégre le début d’une légeére récession aux Etats-Unis en 2023
— Pékin desserrera probablement ’étau sanitaire a partir de 2023 : bonne nouvelle pour I'Europe et le Japon

— Pic d’inflation bien dépassé aux Etats-Unis, 'Europe suivra en décalage au 3¢ trimestre

Prévisions comparées

Croissance du PIB 2022

Croissance du PIB 2023

Inflation 2022

Inflation 2023

Graphique du mois

Allemagne : niveau des stocks de gaz

Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus

Etats-Unis 2,7% N 2,8% 1,5% N 2,1% N 7,4% N 7,2% N 3,2% N 3,3%

Zone euro 2,6% L | 2,7% 2,0% 22% V| 6,3% 6,8% 2,5% 2,6% A
Allemagne 1,9% V| 2,0% v | 2,2% 24% V| 64% A | 66% AN | 29% A | 3,0% A
France 29% v 29% L | 1,5% 1,7% ¥ 42% AN 45% A | 23% AN | 23% A

Royaume-Uni | 3,9% V¥ | 38% ¥ | 0,9% 1,0 ¥ 73% AN 78% A | 40% AN | 43% A

Suisse 2,5% 2,6% 1,2% 1,8% 21% A 21% A | 11% A | 1,0% A

Japon 1,6% 2,0% 1,6% 1,9% AN | 1,7% 1,7% 0,7% 1,1% A

Chine 4,3% 4,7% 5,2% 5,1% 2,3% 22% A | 2,0% 2,3% A

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches
Source : Consensus Economics Inc., Londres, 9 mai 2022

Tous les scénarios d’inflation et de dynamique con-
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Etats-Unis
Atterrissage réussi ou récession ?

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:2,7% 2022:2,8%
2023 :1,5% 2023 :2,1%

Malgré une forte hausse des taux, surtout sur le mar-
ché hypothécaire, ’économie américaine n’est pas au
bord de la récession dans 'immédiat selon nous. Le
marché de 'emploi reste tres tendu, les ventes au détail
et la production industrielle sont robustes et le PMI
reste en territoire de croissance. Mais, d’un point de
vue historique, la Fed n’a pas pu éviter la récession dans
environ 80% des cycles de relévement. Son dernier suc-
cés remonte a 1994, alors en période d’inflation en repli
structurel et de productivité en hausse, deux condi-
tions qui font défaut aujourd’hui. Actuellement, la re-
lative solidité des ménages, la marge de manceuvre sur
le marché de 'emploi, ainsi que la normalisation de la
participation a celui-ci et de la demande de main-
d’ceuvre pourraient aider. Citons encore une détente
des difficultés d’approvisionnement et des prix de
Iénergie plus rapide que prévu. Mais c’est précisément
I’emploi et les ménages qui pourraient contraindre la
Fed a relever ses taux plus vigoureusement que prévu
pour obtenir les effets escomptés. Considérant ces élé-
ments, nous estimons probable une légére récession
sans crise du crédit au cours des deux prochaines an-
nées. Nous nous appuyons ici sur ’évolution observée
en 2001.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :7,4% 2022 :7,2%
2023 :3,2% 2023 :3,3%

L’inflation américaine a chuté a 8,3% en avril et devrait
avoir passé son pic cyclique. L’inflation sous-jacente a
également baissé, a 6,2%, et les prix de I’énergie signent
un premier repli depuis avril 2021. Mais la hausse des
prix des services de base, soit les composantes que la
politique monétaire peut influencer, s’est poursuivie.
En avril, elle étaic de 9,0%.
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Zone euro
Hausse de la pression salariale

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,6% 2022 :2,7%
2023 :2,0% 2023:2,2%

L’Europe fait face a plusieurs difficultés. En séquelle
tardive de la pandémie et conséquence de la rigueur sa-
nitaire du gouvernement chinois, les entreprises indus-
trielles demeurent aux prises avec des difficultés d’ap-
provisionnement. En parallele, la demande chinoise
reste timide. La problématique gagne en acuité avec la
guerre en Ukraine. Les entrepreneurs en particulier le
ressentent par la nouvelle hausse des prix de Iénergie.
Les pays de 'UEM deviendront indépendants du gaz
russe a des rythmes différents (voir Graphique du mois
en page 1). La hausse de l'inflation va contraindre la
BCE a procéder & un premier relévement de taux au
cours de I’été. Débiteurs privés comme publics au sein
de la zone euro seront concernés différemment par la
hausse du cotlt du financement, comme en cas d’un
potentiel embargo énergétique. Dix ans aprés sa pro-
messe de sauver I'euro, Mario Draghi, ancien prési-
dent de la BCE et désormais président du conseil ita-
lien, est aujourd’hui a la téte du pays le plus
directement exposé 4 une hausse des taux. Sur une note
positive, 'Europe devrait profiter de douze mois de sta-
bilisation des conditions-cadres économiques en
Chine. Aprés une embellie au 1° semestre 2023, le
spectre de la récession devrait progressivement gagner

I’Europe.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :6,3% 2022 :6,8%
2023 :2,5% 2023 :2,6%

Partout dans 'UEM, Pays-Bas exceptés, les estimations
avancées pour mai indiquent une nouvelle hausse du
renchérissement annuel. Méme en excluant la trés forte
hausse du prix de I'énergie, la pression inflationniste
croit encore. Il est de plus en plus évident que la BCE
va devoir normaliser sa politique monétaire plus rapi-
dement que prévu.
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Allemagne
L’industrie fléchit encore

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:1,9% 2022:2,0%
2023 :2,2% 2023 :2,4%

L’industrie allemande a chuté de 3,9% en mars, déce-
vant les attentes situées a -1%. Le secteur manufactu-
rier en est le principal responsable, notamment ’auto-
mobile, en repli de 14%. Le secteur secondaire allemand
est donc A nouveau inférieur d’environ 10% a son ni-
veau pré-pandémie, et la lanterne rouge des grandes
économies développées. Guerre en Ukraine, difficultés
d’approvisionnement persistantes et prix de I’énergie
en sont a 'origine. Mais les derniers sondages sont plus
positifs : 'indice ifo du climat des affaires a surprisala
hausse, porté notamment par une situation meilleure
que prévu. Les attentes progressent légérement, mais
restent timides. Les constructeurs automobiles enre-
gistrent une des plus belles améliorations, aprés avoir
vu leurs attentes lourdement et rapidement décues en
mars. Tel un balancier, celles-ci vont désormais dans la
direction opposée. Le PMI industriel allemand a égale-
ment livré une bonne surprise, avec une légére hausse,
a54,7. Un indice de production et d’emploi en amélio-
ration I’a porté. Toutefois, les commandes faiblissent
encore et pour le deuxiéme mois consécutif, la barre
des 50 points n’est pas atteinte. Globalement, la situa-
tion a court terme va rester difficile. Mais a moyen
terme, I’Allemagne devrait profiter de l’assouplisse-
ment sanitaire en Chine.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :6,4% 2022 :6,6%
2023 :2,9% 2023 :3,0%

A 7,4% en avril, les chiffres provisoires pour mai en Al-
lemagne indiquent une hausse de I'inflation globale a
7,9%, supérieure a notre prévision et a celle du consen-
sus. A nouveau, I'explication devrait résider dans les
prix alimentaires et de I'énergie. D’aprées le PMI, la pres-
sion sur les prix des intrants et a la production, tres éle-
vée, continue de refluer. D’apres 'enquéte ifo, la part
des entreprises voulant augmenter leur prix au pro-
chain trimestre recule légérement pour la premiére fois
depuis des mois.
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France
Solide conjoncture intérieure

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,9% 2022 :2,9%
2023:1,5% 2023 :1,7%

L’économie francaise n’échappe pas au vent de face
géopolitique. L’estimation révisée du PIB sur les trois
premiers mois de 'année conclut a un repli face au tri-
mestre précédent. Malgré cela, I’économie intérieure
francaise est plus résistante que celle de son voisin
d’outre-Rhin par exemple. Ainsi, le PMI du secteur ter-
tiaire n’a connu qu’une correction a la marge par rap-
port a son pic cyclique du mois précédent. L’'industrie
a également tiré profit de la forte demande domes-
tique. D’apres le PMI, les sociétés industrielles enregis-
trent certes un repli des commandes de I'étranger, mais
celles nationales augmentent toujours. La confiance
des entreprises se traduit également dans le baromeétre
du marché du travail Manpower, ot les perspectives
d’emploi se sont encore améliorées pour le 3¢ tri-
mestre 2022. De plus, la France devrait cette année pro-
fiter plus que la moyenne de la reprise du tourisme
frontalier. Comme ailleurs en Europe, la perte de pou-
voir d’achat tempére les ardeurs de consommation des
ménages francais. Méme si le gouvernement a tempo-
rairement plafonné le prix des carburants, I'inflation
dépasse de loin la croissance nominale de salaires.
Limminence de la normalisation de la politique moné-
taire devrait en outre modérer 3 moyen terme la vo-
lonté d’investir.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :4,2% 2022 :4,5%
2023 :2,3% 2023 :2,3%

Meéme si 'inflation est inférieure a celle de ’Allemagne
ou de I'Ttalie, la perte de pouvoir d’achat était déja un
théme lors de la campagne présidentielle. Depuis, le
taux d’inflation a encore augmenté. Selon I'indice des
prix & la consommation harmonisé, I'inflation an-
nuelle a atteint 5,8% en mai. Une valeur aussi élevée est
inédite depuis 25 ans que cet indicateur existe.

Achevé de rédiger le : 31.05.2022 - Page3/6



Royaume-Uni
Pessimisme de la banque centrale

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,9% 2022 :3,8%
2023 :0,9% 2023 :1,0%

En mai, la Banque d’Angleterre a surpris les marchés
en abaissant fortement ses prévisions de croissance, an-
non¢ant méme une croissance négative au 4° tri-
mestre 2022. Une période ou elle voit le pic d’inflation
a 10%. Sur I’horizon de prévision jusqu’a 2025, le taux
de chémage devrait en outre augmenter pour atteindre
5,5%. En d’autres termes, la Banque d’Angleterre ne
pense pas que l'atterrissage de son cycle de taux sera
mafitrisé. Au moyen de mesures de soutien, la politique
budgétaire tiche actuellement d’amortir les consé-
quences économiques, notamment pour les ménages
les plus fragiles. Nos prévisions restent un peu plus
constructives, mais tablent également sur un essouffle-
ment de la croissance au cours des prochains tri-
mestres. Une faiblesse qui devrait étre notamment
marquée ce trimestre, a 0,1%, aprés une mauvaise sur-
prise au 1° trimestre, a 0,8%. Malgré de bons chiffres
de 'emploi, le moral des ménages en mai est tombé a
son plus bas historique. La hausse du cotit de la vie
pourrait bien en étre le principal responsable. Le PMI
des services a également essuyé un lourd revers en avril,
mais reste en territoire de croissance. Dans I'industrie,
le PMI a poursuivi sa tendance a la baisse, mais reste &
un niveau confortable. La pression sur les délais de li-
vraison reflue encore.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :7,3% 2022 :7,8%
2023 :4,0% 2023 :4,3%

Contrairement a la Banque d’Angleterre, nous esti-
mons que l'inflation globale a atteint son pic en avril
(9,0%) et qu’elle finira ’'année a environ 7%. Sur le front
de l'inflation sous-jacente, nous prévoyons également
une détente progressive au fil des mois. Le relevement
du plafond des prix en octobre par 'Ofgem, le régula-
teur britannique de I’énergie, constitue un risque de
hausse pour nos prévisions au 2¢ semestre.
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Suisse
Des signaux mixtes

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,5% 2022 :2,6%
2023 :1,2% 2023 :1,8%

La premiére estimation officielle du PIB suisse lors du
1¢r trimestre prévoyait une croissance de 0,5% par rap-
port au trimestre précédent. Une fois de plus, I’écono-
mie suisse affiche une résistance aux risques géopoli-
tiques supérieure a celle de ses grands voisins. Les
signaux actuels quant a la dynamique conjoncturelle
évoluent en ordre toujours plus dispersé. Les indica-
teurs a haute fréquence comme I'indice relatif a 'acti-
vité économique hebdomadaire (AEH) du SECO ou les
données du trafic aérien de 'aéroport de Zurich tradui-
sent un net essor depuis mi-avril. Le secteur des services
en général et celui du tourisme en particulier portent
un regard confiant sur la saison estivale. La demande
intérieure est en outre portée par un marché du travail
extrémement robuste. En revanche, le barométre con-
joncturel du KOF semble anticiper un ralentissement
de la dynamique de croissance. En net repli en mai, il
est désormais sous la moyenne a long terme. Cet indi-
cateur tient également compte de variables du marché
financier, notamment les taux hypothécaires, en
hausse considérable depuis janvier. L’activité de cons-
truction a déja ralenti au 1° trimestre 2022, une ten-
dance qui devrait se maintenir au fil des prochains tri-

mestres.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:2,1% 2022:2,1%
2023 :1,1% 2023 :1,0%

La part notoirement élevée de prix définis par I'admi-
nistration (26%) dans le panier de mesure des prix a la
consommation signifie que la répercussion de la
hausse des prix d’achat sera décalée. Le renchérisse-
ment restera donc perceptible en 2023. Ainsi, ce n’est
que I'an prochain que les ménages suisses commence-
ront a ressentir la hausse des prix de I'électricité, de
jusqu’a 20%. Nous en tenons compte en relevant la pré-
vision d’inflation sur toute la période jusqu’a la mi-
2023.
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Japon

Suite de la reprise attendue

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:1,6% 2022:2,0%
2023 :1,6% 2023 :1,9%

Le PIB réel du Japon a cédé 0,2% au 1° trimestre, no-
tamment en raison d’une forte hausse des importa-
tions, signe d'une demande intérieure forte. Un constat
reflété dans la relative stabilité des dépenses des mé-
nages et des investissements des entreprises. Au 2° tri-
mestre, nous attendons a nouveau une croissance po-
sitive. La reprise économique devrait se poursuivre,
mais avec moins de vigueur. En léger repli, le PMI in-
dustriel a peu évolué en mai et se situe a 53,2, toujours
en territoire positif. Le PMI du tertiaire a lui allégre-
ment franchi le seuil des 50 points. Mais la situation
s’est 4 nouveau corsée sur le front des délais de livrai-
son, toujours a la lecture du PMI. La politique zéro co-
vid en Chine pourrait bien en étre la raison. Elle ex-
plique aussi une part de la chute des exportations
réelles de I'archipel en avril (-5,5%). La baisse de la de-
mande chinoise a eu un effet direct, et en Pabsence de
biens intermédiaires chinois, les exportations vers les
autres pays ont baissé par corollaire. Dans notre scéna-
rio de référence, la Chine renoncera a sa politique sani-
taire stricte courant 2023, une bonne chose pour le Ja-
pon, qui devrait, au plus tard apres les élections a la
chambre haute en juillet 2022, assouplir les mesures
portant sur le tourisme. Une telle décision devrait sur-
tout profiter au secteur des services.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :1,7% 2022 :1,7%
2023:0,7% 2023 :1,1%

Avec 2,5% en avril, 'inflation globale a dépassé I'objec-
tif de la banque centrale (2%) pour la premiére fois de-
puis 2014. L’inflation sous-jacente (2,1%) a augmenté
de 0,8% par rapport au mois précédent. Nous estimons
que l'inflation globale restera 4 un niveau similaire en
mai, mais retombera sous 2% au plus tard en juillet. Il
n’y a donc aucune urgence a agir pour la banque cen-
trale nipponne.
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Chine
2022, année zéro covid

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :4,3% 2022 :4,7%
2023:5,2% 2023 :5,1%

Les données conjoncturelles chinoises d’avril tradui-
sent les effets de la derniére vague Omicron et de la po-
litique zéro covid stricte sur la seconde économie mon-
diale. La production industrielle perd 2,9% par rapport
a 2021, et la croissance des ventes au détail est de -
11,1%, nettement inférieure aux estimations du con-
sensus. En paralléle, la situation du marché du travail
s’est vivement dégradée, avec un taux de chémage dans
les villes passant de 5,8% en mars a 6,1%. Le confine-
ment de Shanghai ayant été prolongé jusqu’en mai,
nous tablons sur un nouveau mois faible, qui confirme
notre estimation d’une contraction du PIB au 2°¢ tri-
mestre. Point positif, le nombre de cas de covid a net-
tement reflué depuis son pic mi-avril. Shanghai a éga-
lement annoncé un calendrier de réouverture
progressive de son économie. De plus, les cas de Covid
sont également limités dans d’autres provinces., car les
autorités ont pris des mesures de précaution pour évi-
ter le chaos qu’a connu la mégapole financiére chi-
noise. Le risque de propagation du virus dans tout le
pays baisse ainsi. Mais les mesures drastiques pour
maintenir la stratégie zéro covid péseront sur I’écono-
mie chinoise au moins jusqu’au congreés du parti a 'au-
tomne 2022, et représentent un risque de baisse pour
notre prévision actuelle.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,3% 2022 :2,2%
2023 :2,0% 2023 :2,3%

En avril, 'inflation chinoise est passée de 1,5% a 2,1%,
en raison de la hausse des prix alimentaires et de 'éner-
gie. De plus, les ruptures logistiques a la suite de la
vague Omicron ont tiré les prix du secteur vers le haut.
Mais parallélement, la rigueur sanitaire pése sur 'infla-
tion sous-jacente, qui est de seulement 0,9%, car I'incer-
titude quant aux perspectives de revenus pese sur le
moral et affaiblit la consommation.
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Taux d’intérét et obligations

Les rendements deviennent intéressants

Etats-Unis

— Pic des rendements des T-Bonds a 10 ans en mai, dé-
passant 3,1%, avant que la contraction des actifs ris-
qués les rameéne a 2,7%. Les écarts de crédit ont signé
+14 pb début mai, avant de finir le mois quasi
stables.

— Si linflation ne ralentit pas ces prochains mois, la
Fed pourrait étre contrainte d’accélérer le resserre-
ment de sa politique monétaire.

Zone euro

— Le marché du crédit en euro sous-performe toujours
son homologue américain, la BCE se retirant du
marché. Les écarts ont gagné 16 pb en mai, et les
taux ont légérement augmenté.

— Les marchés anticipent un premier relévement des
taux directeurs en juillet et des mesures dans cette
logique lors des prochaines réunions de la BCE. Mais
a moyen terme, il reste a voir si la BCE se montrera
aussi rigoureuse que la Fed.

Royaume-Uni

— Apres un léger repli en premiére quinzaine, les taux
britanniques ont terminé le mois globalement
neutres.

— La Banque d’Angleterre reléve son taux de 1% tout
en prévenant de risques de récession. Un mouve-
ment étrange qui a dérouté les marchés. La
Banque d’Angleterre s'attend a cinq hausses de taux
pour freiner 'inflation, ce qui ralentira également la
croissance.

Suisse

— Les rendements des obligations de la Confédération
détonnent, car ils sont en baisse sur tout le mois de
mai. L’écart face aux Bunds est revenu a -27 pb, un
niveau observé la derniére fois avant la pandémie.

— De méme, la BNS devient plus offensive alors que
I'inflation est relativement contenue en Suisse.
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Rendement des obligations IG en EUR et USD

0 T T T T T T T T T T T T
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—Rendement d’obligation IG (EUR) —Rendement d’obligation IG (USD)

Sources: Bloomberg, Macrobond

Avec la forte hausse des taux et des écarts de crédits, les
fonds a revenu fixe ont connu le pire début d’année de
leur histoire. Les rendements totaux des obligations
américaines investment grade (IG) se sont inscrits a
-11,5% fin mai, et leurs homologues en EUR ne font
guére mieux, & -8,2%. L’inflation reste bien supérieure
aux cibles des banques centrales, les tensions géopoli-
tiques sont fortes et les craintes de récession s’accumu-
lent, desservant les actifs risqués. Toutefois, il y a un
regain d’intérét pour le crédit IG. Les obligations IG en
EUR affichent actuellement un rendement de 2,3%, un
niveau inédit depuis 2013. Celles en USD livrent 4,15%,
atteignant presque les pics de décembre 2018 ou de
mars 2020 quand la pandémie a éclaté. Les écarts de
crédit pourraient encore se creuser vu la croissance qui
ralentit. Les taux devraient recommencer a couvrir une
baisse des actifs risqués. De plus, nous estimons que
croissance et inflation ont atteint leur pic, soit un bon
moment, historiquement, pour investir dans les obli-
gations d’Etat. Mais actuellement, nous restons pru-
dents sur la duration et le risque. Bien que nous atten-
dions une baisse a court terme des écarts de crédit,
nous profiterions de cette évolution de marché pour
réduire exposition aux émetteurs cycliques ou moins
bien notés et privilégier les émetteurs de meilleure qua-
licé.
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Actions

Bénéfices corrects et attractivité relative réduite

Etats-Unis

— En mai, le marché américain a été trés volatil.
Jusqu’au 20 mai, il a perdu 5%, mais un fort rebond
a largement atténué la perte, de 0,3% en fin de mois.
Depuis janvier, la performance est de -14,1%.

— La valorisation a baissé ces derniers mois, mais le
marché américain reste cher en termes absolus
comme relatifs (face 3 d’autres marchés d’actions).

— Relativement, la politique monétaire américaine est
la moins souple.

Zone euro

— Le marché des actions de 'UEM a gagné 0,6% en mai,
mais perd 10,4% en 2022.

— La saison des bénéfices a été excellente, malgré I'im-
pact de la guerre en Ukraine.

— Pour T'UEM, la politique monétaire est a
double tranchant : alors qu’elle est bien plus souple
qu'outre-Atlantique, il faudrait clairement que la
BCE la resserre.

Royaume-Uni

— Le marché britannique reste le meilleur éléve cette
année, signant +1,3% en mai, et +7,2% en 2022.

— Il affiche la plus faible valorisation et ’allocation sec-
torielle la plus cyclique de tous les grands marchés.
A titre d’exemple, le poids de I’énergie y est de 14%,
contre seulement 5% dans les pays développés.

Suisse

— Le marché suisse a cédé 4,5% en mai, et 9,4% depuis
janvier. En mai, il n’a pas participé a la reprise obser-
vée ailleurs en fin de mois.

— Cette faible performance face a ses homologues s’ex-
plique par le mauvais mois de Roche et de Nestlé.
Ces deux titres pesent 32% dans le SPI et ont cédé
respectivement 7% et 10% en mai.

Marchés émergents

— Un gain de 0,4% en mai pour les marchés émergents,
signant -11,8% depuis début 2022.

— Faiblesse de "économie chinoise, prix agricoles et ali-
mentaires élevés, hausse des rendements américains
et graves effets de la guerre en Ukraine pésent sur les
marchés émergents.

— La valorisation est intéressante, mais I'inquiétude
concernant I’économie chinoise justifie une position
prudente pour heure.
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La période de publication des bénéfices pour le 1° tri-
mestre 2022 s’achéve. Globalement, les résultats sont
trés bons. De +8% a +11%, la croissance des bénéfices
(vs 1¢ trimestre 2021) n’est dépassée que par celle des
revenus, dépassant de 2% et 14% les attentes. Les at-
tentes pour 'ensemble de I'année 2022 ont profité de
ces bonnes surprises et sont plus élevées qu’en début
d’année, malgré les tracas liés a 'inflation, aux taux
d’intérét et a la guerre en Ukraine. Les analystes rele-
vant leurs estimations de croissance pour 'année en-
tiére, les révisions de bénéfices (hausses moins baisses)
repassent en positif. Pour 2023, les attentes n’ont été
réduites qu’a la marge. Si cette croissance se concrétise,
la plupart des marchés des actions sont actuellement
valorisés a la moyenne historique ou en dega, en consi-
dérant le rapport cours/bénéfice. Ensemble, prévisions
de bénéfices et valorisation indiquent des marchés des
actions a valorisation raisonnable. Un rebond pourrait
se produire lorsque les craintes d'une inflation élevée
persistante, de la stagflation et de la guerre seront apai-
sées. D’autre part, les obligations ont largement gagné
en attractivité face aux actions, battant en bréche I’ar-
gument voulant qu’il n’y ait pas d’alternative.
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Devises
Une Fed plus engagée soutiendra 'USD

Etats-Unis

— En mai, P'USD a cédé un peu de terrain a PEUR et au
CHF, les marchés attendant le début de la normali-
sation de la part de la BCE et de la BNS plus rapide-
ment que prévu.

— Selon nous, la Fed reste plus déterminée a combattre
Pinflation que ses homologues en Europe, expli-
quant notre position d’'un USD en appréciation ces
prochains trimestres.

Zone euro

— Linflation s’accélérant encore en mai, la BCE doit
lancer la normalisation de sa politique monétaire
plus tot que prévu. Les premiers relévements sont
désormais pleinement anticipés.

— La BCE affiche moins de rigueur que la Fed pour
contrer I'inflation. Un euro a nouveau faible devrait
suivre le premier relévement par la BCE.

Royaume-Uni

— La paire GBP/USD baissera parallélement a appré-
ciation anticipée du dollar ces prochaines semaines.

— Une position plus offensive de la Banque d’Angle-
terre ou un meilleur sentiment de risque parmi les
investisseurs seraient des risques a la hausse pour la
GBP.

Suisse

— Aen juger par la baisse des dépots a vue détenus par
les grandes banques, la BNS s’est abstenue d’interve-
nir sur les marchés des changes en mai.

— Le franc va rester prisé vu la situation géopolitique,
nous réitérons donc notre position négative sur la
paire EUR/CHF.

Japon

— La banque centrale du Japon est la seule a étre ac-
commodante. Sa rhétorique quant a la perspective
de politique monétaire est inchangée.

— La paire USD/JPY est au plus haut depuis 20 ans. A
ces niveaux élevés, nous sommes neutres sur la paire
USD/JPY.
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Une évolution que nous attendions plus tot dans le tri-
mestre s’est concrétisée en mai : 'USD a cédé du terrain
face a toutes les grandes devises. La raison ? Une rééva-
luation des attentes du marché quant a la normalisa-
tion de la politique monétaire par la BCE et la BNS.
Selon nous, 'appréciation de 'euro devrait étre tempo-
raire, méme si les taux de dépot dans P'UEM devraient
étre positifs ces douze prochains mois. La BCE est
moins déterminée que la Fed a contrer l'inflation. Le
carry réel devrait ainsi porter 'USD a l’avenir. En con-
traste notable avec nos hypotheéses de début d’année, la
BNS devrait désormais entamer un relévement au
2¢ semestre 2022. Ce serait une premiére depuis 2007.
Derniérement, les interventions de la BNS pour éviter
Pappréciation du franc face a 'euro se sont raréfiées. A
en juger par les volumes des dépdts a vue détenus par
les grandes banques, la BNS s’est abstenue d’intervenir
en mai (voir graphique). Notre analyse est que la BNS
a une certaine tolérance a 'appréciation du CHF face a
PEUR, et nous prévoyons toujours une évolution de la
paire EUR/CHF vers la parité. Obstinément élevé, le
différentiel d’inflation entre la Suisse et la zone euro
tire encore plus vers le bas la « juste » valeur de la paire
EUR/CHF. L’euro pourrait voir la pression s’accroitre
avec une éventuelle dégradation de la situation en
Ukraine et le risque latent d’un arrét soudain des livrai-
sons de gaz pouvant plonger 'UEM en récession. Les
risques pour notre prévision d’un euro plus faible face
au billet vert et au franc résident dans une improbable
désescalade de la guerre en Ukraine ou de potentiels
vents favorables cycliques pour 'Europe si la Chine
abandonne sa politique zéro covid. Deux événements
improbables, a court terme du moins.
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Perspectives

Allocation d’actifs

Juin 2022 — Third-Party Asset Management

Allocation d’actifs

Un mois de mai chahuté

Résumeé

— Economie et évolution du marché vivent une rup-
ture structurelle : Pére de la liquidité surabondante,
de linflation inférieure a la moyenne, des taux en
baisse et de I'insignifiance des valorisations est ter-
minée.

— La croissance économique ralentit alors que l'infla-
tion est au plus haut depuis des décennies. L'infla-
tion semble avoir atteint un pic, du moins aux Etats-
Unis. Les indicateurs conjoncturels avancés ne tra-
duisent pas de récession imminente.

— La valorisation des obligations et des actions est
plus intéressante, mais reste élevée. Relativement, les
premiéres sont devenues plus attractives, avec des
rendements nominaux nettement positifs et égaux
ou supérieurs aux rendements du dividende, hormis
en Europe.

— Nous privilégions toujours les actifs risqués a
moyen terme, mais restons prudents pour I’heure.

Taux d’intérét et obligations

— Les rendements des obligations d’Etat ont gagné
entre 1,0 et 1,5 points de pourcentage depuis jan-
vier. Des taux américains et suisses quasi stables en
mai, alors que les rendements de 'UEM ont signé
environ +0,2 points de pourcentage.

— Les emprunts d’entreprises baissent depuis janvier
(investment grade -11,3%, high yield -8,9%, marchés
émergents -14,8%).

— La BNS et la BCE devraient prochainement relever
leur taux directeur, et la Fed poursuivre son cycle.

Actions

— Depuis janvier, les marchés des actions des grandes
économies cédent 13,0%, les émergentes 11,8%. En
mai, +0,1% pour les actions mondiales et +0,4% pour
les marchés émergents.

— Positives, croissance et révisions des bénéfices assu-
rent un soutien fondamental. Mais les mutations
structurelles et la baisse des primes de risque s’ave-
rent délicates a gérer. La volatilité des marchés des
actions devrait rester élevée vu le flou géopolitique.
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Selon nous, la période de forts stimuli monétaires et
budgétaires en place depuis 2008 est bel et bien termi-
née. Les banques centrales cessent I'assouplissement
quantitatif et relévent leurs taux directeurs. Le niveau
élevé de dette allié a la hausse des taux contraint les
gouvernements a plus de discipline. Cette rupture
structurelle a 4 effets clés pour les marchés financiers :
le vent propice de la baisse des taux devient un frein ;
les injections massives de liquidités qui ont maintenu
actions, obligations et immobilier a flot ont cessé ; re-
tour de l'inflation, mutation de la chaine logistique et
recul de la mondialisation pourraient induire une in-
flation moyenne plus élevée qu’en 15 ans; les fonda-
mentaux (valorisation) et la priorité a la gestion du
risque seront déterminants. Et l'attractivité relative
des actions face aux obligations a évolué. Le dividende
est le nouveau coupon, faisant des actions la seule al-
ternative ? L’argument perd en substance, les em-
prunts des entreprises au niveau mondial affichant un
rendement entre 2% et 5%.

Implications pour notre portefeuille

Nous restons prudents et surpondérons liquidité et
immobilier. Nous sous-pondérons les obligations et
sommes neutres sur les actions. Dés que 'opportunité
se présentera, nous pourrions déployer nos liquidités.
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