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— Avec la guerre en Ukraine, le malheur et 'incertitude géopolitique frappent 'Europe. Les effets économiques

des sanctions sont toutefois faibles en zone euro, car ses exportations vers la Russie sont modestes.

— Le plus gros risque pour 'Europe serait la fermeture du robinet de gaz russe.

— DLinflation est due pour moitié au prix de ’énergie en Europe, mais aux Etats-Unis, elle touche de plus en plus

de secteurs.

Prévisions comparées

Croissance du PIB 2022

Croissance du PIB 2023

Inflation 2022 Inflation 2023

Graphique du mois
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Etats-Unis | 3,5% Vv 3,7% vo2,3% 2,5% N 5,9% 5,2% 2,7% 2,6%

Zone euro 3,7% 3,9% vo1,9% 2,5% 4,5% 3,9% 2,0% 1,7% N
Allemagne ‘ 3,4% Vv 3,5% vo2,0% 2,7% 3,8% N 3,4% N 2,1% N | 1,9%
France 3,5% 3,8% 1,5% 2,1% 3,3% N 2,6% N 1,8% AN 1,5%

Royaume-Uni 4,2% 4,3% 1,9% N2 2,0% g 5,8% N 5,4% ™ 2,7% N 2,7% N

Suisse 2,6% 2,9% 1,4% 1,9% 1,1% N 1,0% ™ 0,6% 0,6%

Japon ‘ 2,2% v 2,8% 1,6% 1,8% N 1,0% N 1,0% N 0,4% N 0,7%

Chine 5,0% 5,0% 5,1% 5,2% N 2,1% N 2,2% 2,2% N 2,3%

Les modifications par rapport au mois précédent sont indiquées par des fleches

Source : Consensus Economics Inc., Londres, 7 février 2022

La Russie a amassé environ 640 milliards I’USD de ré-
serves de change, aptes a absorber partiellement l'effet
de potentielles sanctions économiques. Les derniéres
sanctions occidentales contre la banque centrale russe
pourraient toutefois en rendre une grande partie inac-
cessible. Dans un scénario a risque, cette mesure sévere
pourrait conduire Vladimir Poutine a imposer des
contre-mesures et a cesser les livraisons de gaz a I'Occi-
dent. Il se pourrait aussi qu’ainsi affaibli, il doive
compter d’autant plus sur sa principale source de reve-
nus, a savoir les exportations d’énergie.
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Etats-Unis
L’inflation se propage

Croissance du PIB

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

Outre-Atlantique, la guerre en Ukraine se traduit no-
tamment par une hausse des prix de I’énergie. L’infla-
tion fait déja des dégats dans les données économiques:
selon une enquéte de 'Université du Michigan, 'indice
du moral des consommateurs a atteint son plus bas de-
puis 2011, en dépit de Pembellie sur le marché du tra-
vail, les participants déplorant surtout les prix élevés
des biens durables. La consommation ne s’est pas ef-
fondrée pour autant ; les ventes au détail, en nominal,
ont méme progressé plus que la moyenne en janvier.
Mais attention: ici aussi, 'inflation est a Pceuvre. Les
volumes de ventes, une fois corrigés de I'influence des
prix, se déplacent latéralement a un niveau élevé depuis
mars 2021. Le resserrement de la politique monétaire
sera un frein supplémentaire : le taux d’intérét moyen
pour un crédit hypothécaire a taux fixe sur 30 ans, ha-
bituellement souscrit pour une maison aux Etats-Unis,
est monté depuis le début de 'année de 3,3% a 4,2%. Le
marché résidentiel, toujours trés actif a ’heure actuelle,
devrait perdre un peu de vitesse en 2022. Nous tablons,
aprés un début d’année atone en raison de la pandémie,
sur une accélération au deuxiéme trimestre induite par
la consommation de services, qui devrait également ti-
rer profit de 'amélioration constante sur le marché du

travail.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :5,9% 2022 :5,2%
2023 :2,7% 2023 :2,6%

L’inflation américaine a surpris positivement en jan-
vier 2022, passant de 7,0% a 7,5%. Les catégories éner-
gie (+27% par rapport a 'année passée) et denrées ali-
mentaires (+7%) sont certes restés des moteurs
importants, mais 'inflation sous-jacente (+6%) a égale-
ment augmenté. L’augmentation des prix des presta-
tions médicales, qui peésent beaucoup dans l'indice a
été particulierement frappante. Combinée a la hausse
éconnamment forte des salaires dans le rapport sur le
marché du travail de janvier, la base est ainsi posée
pour le premier relévement des taux par la Fed en
mars 2022.
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zZone euro
Une crise en chasse une autre

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,7% 2022 :3,9%
2023:1,9% 2023 :2,5%

A peine l'incertitude économique de la pandémie apai-
sée, vient lui succéder en Europe la vague suivante liée
a la guerre en Ukraine. Les sanctions a I'encontre des
banques russes, dont leur accés au systeme de paie-
ment SWIFT, vont sérieusement compliquer les expor-
tations vers la Russie. Celles-ci ont toutefois nettement
perdu en importance pour la zone euro et représen-
taient 0,5% du PIB en 2020, soit une baisse de 50% de-
puis le pic atteint en 2012. L’Europe serait plus fragile
si la Russie utilisait lapprovisionnement en gaz
comme moyen de pression. Selon les données du
think tank Bruegel, "approvisionnement par pipeline
en provenance de Russie est actuellement de 33% infé-
rieur 4 celui de 2021. Les importations de gaz liquéfié
ont certes doublé par rapport a I'année passée, mais
elles ne pourraient probablement pas compenser une
nette réduction supplémentaire de I'approvisionne-
ment venant de Russie. Un arrét des livraisons pourrait
entrainer stagflation et rationnement. Méme sans aller
jusque-1a, les prix de I’énergie devraient rester élevés,
méme s’ils n’ont jusqu’ici que peu impacté la consom-
mation privée. La raison en est le marché du travail, en
excellente forme dans la zone euro. L’emploi a déja dé-
passé son niveau pré-crise, et le chdmage a atteint un
nouveau point bas de 7,0% en décembre 2021.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :4,5% 2022 :3,9%
2023 :2,0% 2023 :1,7%

L’inflation n’a, contrairement aux attentes, pas baissé
en janvier dans la zone euro, mais a continué d’aug-
menter, passant de 5,0% 4 5,1%. Une bonne moitié de
Pinflation est imputable aux prix plus élevés de I’éner-
gie, tandis que l'inflation sous-jacente a légérement
baissé, de 2,6% a 2,3%. La pression salariale est encore
faible, mais devrait se renforcer en 2022. Des prix de
I’énergie durablement élevés et les efforts pour s’affran-
chir rapidement de la dépendance au gaz russe augu-
rent, de court a moyen terme, d’un régime d’inflation
élevée qui nous pousse a réviser en conséquence nos
prévisions pour 2022 et 2023.
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Allemagne
Délais de livraison plus courts

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,4% 2022:3,5%
2023 :2,0% 2023:2,7%

Sans le gros point d’interrogation de la guerre en
Ukraine - notamment la menace de I'arrét de I'appro-
visionnement en gaz russe - les perspectives pour I’éco-
nomie allemande seraient indéniablement bonnes. Il
est de plus en plus clair que la dynamique dans I'indus-
trie allemande va nettement s’accélérer. Les com-
mandes en provenance des marchés étrangers ont for-
tement augmenté selon le PMIL Clest toutefois la
surprenante progression dans le tertiaire, plus forte-
ment orientée vers le marché intérieur, qui pése le plus
a court terme. Les résultats provisoires de 'enquéte
PMI affichent pour février la valeur la plus élevée de-
puis aott 2021 pour ce secteur. L’assouplissement im-
minent des derniéres mesures d’endiguement encore
en place devrait causer une nette poussée de croissance
au deuxiéme trimestre. Les sanctions contre Moscou
pourraient affecter davantage ’Allemagne que d’autres
pays, car ses exportations vers la Russie représentent
0,7% du PIB. Mais un revirement de la politique bud-
gétaire se dessine, le gouvernement ayant alloué des
fonds généreux a Parmement et souhaitant redoubler
d’efforts pour s’affranchir de la dépendance au gaz
russe, p. ex. en construisant des terminaux de gaz na-
turel liquéfié.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,8% 2022 :3,4%
2023:2,1% 2023 :1,9%

Le renchérissement annuel a certes baissé de 5,3% a
4,9% en janvier, toutefois ce recul a été nettement
moins prononcé que nous nous y attendions. L’infla-
tion demeure due en grande partie aux prix de I’éner-
gie. Les valeurs de février du PMI envoient des signaux
de détente : la valeur concernant les délais de livraison
n’avait plus été aussi bonne depuis décembre 2020.
Une spirale d’augmentation des prix et des salaires ne
s’est pas encore mise en marche. Jusqu’a janvier 2022,
les salaires conventionnels n’avaient augmenté que de
1,1% par rapport a 'année précédente.
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France
Macron tient sa promesse

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,5% 2022 :3,8%
2023 :1,5% 2023:2,1%

Avecla fin prévisible des mesures de lutte contre la pan-
démie, les élections présidentielles reprennent le de-
vant de la scéne. Le bilan des promesses électorales
faites par Emmanuel Macron lui vaut un bon bulletin :
ainsi, le taux de chémage en France métropolitaine a
fin 2021 était de 7,2%, soit a peine plus que I'objectif
des 7% auquel Emmanuel Macron s’était engagé vis-a-
vis des électeurs francais il y a cinq ans. Lorsqu’il a en-
tamé son mandat, le taux de chémage était encore de
9,2%. A court terme, le momentum conjoncturel de-
meure intact, comme en témoignent notamment les
valeurs provisoires du PMI industriel et des services,
toutes deux en nette hausse en février, avec pour le ter-
tiaire un pic inégalé depuis janvier 2018. La persistance
de cet élan au cours des mois a venir dépend moins de
I’évolution de la pandémie que de la situation dange-
reuse qui entoure 'Ukraine. L’évolution de ce conflit
est actuellement si incertaine qu’une estimation des
conséquences économiques a moyen terme est extré-
mement difficile.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :3,3% 2022 :2,6%
2023 :1,8% 2023 :1,5%

Cest toujours essentiellement les prix de I’énergie qui
induisent une inflation élevée persistante. De légers si-
gnaux de détente proviennent de I'industrie manufac-
turiére otl, selon les valeurs de février de I'enquéte au-
preés des directeurs d’achats (PMI), les prix des intrants
ont moins augmenté par rapport aux mois précédents.
La grande inconnue demeure Iévolution des prix des
énergies fossiles. Pour I’heure, ces données devraient
étre supérieures aux attentes du fait de la guerre en
Ukraine ; nous avons donc révisé nos prévisions a la
hausse.
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Royaume-Uni
Une nouvelle année dynamique

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :4,2% 2022 :4,3%
2023 :1,9% 2023 :2,0%

L’économie britannique a terminé 'année 2021 dans
une bien meilleure posture que la plupart des écono-
mistes ne le pensaient. Il y a un an, nous partions du
principe que le PIB britannique présenterait encore au
quatriéme trimestre 2021 un retard de 2,9% par rap-
port au niveau d’avant la crise. En fait, il ne s’élevait
qu’a 0,4%. Des mesures d’ouverture rapides et étendues
ainsi qu’un faible poids du secteur industriel, aux
prises avec des problémes de livraison au niveau mon-
dial, y ont contribué. Les premiers chiffres pour la nou-
velle année laissaient présager que le Royaume-Uni
pourrait maintenir Pessor durant cette nouvelle année.
En janvier, les ventes au détail se sont mieux remises
que prévu du mois de décembre atone dii a la pandé-
mie et les chiffres provisoires du PMI pour février lais-
sent présager une nette accélération dans le secteur des
services ainsi qu’une forte croissance dans le secteur in-
dustriel. Le volet relatif a I’emploi, qui se trouve depuis
trois mois a un niveau plus élevé que dans les autres
grands pays industrialisés et qui indique un manque
persistant de main-d’ceuvre, est particulierement frap-
pant dans le PMI des services.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :5,8% 2022 :5,4%
2023 :2,7% 2023 :2,7%

Le manque de main-d’ceuvre se traduit par une forte
hausse des salaires. Selon les chiffres les plus actuels de
décembre, le salaire moyen a progressé de 4,3% par rap-
port a lannée précédente, rémunérations variables
comprises. La hausse a été particuliérement forte dans
le secteur des services avec 4,7%. Ceci devrait contribuer
a une inflation plus élevée des prix a la consommation
en 2022. Les récentes fortes révisions a la hausse du
taux d’inflation pour 2022 sont cependant principale-
ment imputables aux prix de I’énergie. L’autorité de ré-
glementation Ofgem a annoncé qu’elle reléverait le pla-
fond de prix pour ’électricité et le gaz au 1° avril de
54%, ce qui est considérable. Nous estimons donc que
linflation atteindra son niveau maximal du cycle en
avril 2022 4 7,6%.
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Suisse
Hausse retardée de I'inflation ?

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :2,6% 2022 :2,9%
2023 :1,4% 2023 :1,9%

La premiére estimation officielle du PIB suisse pour le
4e trimestre 2021 affiche une croissance trimestrielle
de 0,3%, parfaitement conforme a notre prévision. Avec
de légers ajustements des données des trimestres pré-
cédents, la croissance du PIB réel en 2021 s’inscrit a
3,7%. En décembre, la vague Omicron a provoqué un
ralentissement de la dynamique de ’économie natio-
nale, qui a persisté jusqu’a la mi-février. La levée quasi
totale des mesures d’endiguement a la troisiéme se-
maine de février devrait induire a court terme une ac-
célération de lactivité économique nationale. Souli-
gnons toutefois que la création de valeur des secteurs
concernés par I'obligation de présenter un certificat
dans la restauration et le divertissement est faible en
comparaison. Il faut également se demander si ces sec-
teurs pourront exploiter pleinement leur potentiel au
cours des mois a venir. Un manque de main-d’ceuvre
pourrait sonner le glas de telles espérances. Nos prévi-
sions concernant la croissance du PIB pour cette année
et la suivante demeurent prudentes en comparaison.

Inflation

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

A 1,7%, le renchérissement annuel a atteint en janvier
le niveau le plus élevé depuis octobre 2008. Néan-
moins, I'inflation reste faible en Suisse par rapport aux
autres pays et elle demeure conforme a la marge de
fluctuation de 0% a 2% visée par la Banque nationale
suisse. Une caractéristique frappante de la mesure de
Pinflation en Suisse est la part importante de prix fixés
par les autorités pour les biens et services dans le panier
de I'indice des prix a la consommation du pays. Jusqu’a
présent, cela a eu un effet d’amortissement sur les prix,
particuliérement ceux de I’électricité. Des cotits plus
élevés pourraient toutefois étre répercutés avec un re-
tard sur les consommateurs finaux, méme pour les prix
fixés par 'administration.
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Japon

Les frontieres s’ouvrent

Croissance du PIB

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

Le Japon semble endurer la pandémie en différé. Si la
vague Omicron semblait franchie début février, des
chiffres d’infections élevés pour le Japon ont provoqué
un nombre de décés par jour liés au Covid encore ja-
mais atteint jusqu’a présent depuis le début de la pan-
démie. De plus, la campagne de boosters vient a peine
de commencer et, alors que la plupart des mesures sont
supprimées ailleurs, au Japon, I'on se réjouit déja du
fait qu’a partir du mois de mars, les voyageurs d’af-
faires et les étudiants pourront de nouveau voyager
dans le pays pour la premieére fois depuis le début de la
pandémie. Pendant ce temps, la reprise de ’économie
progresse au ralenti. Le PIB n’a progressé en moyenne
que d’a peine 0,2% par trimestre au cours de l'an-
née 2021 et, a la fin de 'année, il subsistait un écart de
0,2% par rapport au niveau d’avant la crise. Le début
d’année 2022 ne promet pas grand-chose de bon : I'in-
dice des directeurs d’achats (PMI) pour le secteur in-
dustriel a reculé pour s’établir a 52,9 en février, princi-
palement en raison de chiffres de production plus
faibles. Le PMI pour les services a dévissé en février
pour s’établir a 42,7, la valeur la plus faible depuis
mai 2020 et bien en dessous du seuil de croissance
de 50. Dans différentes préfectures, des assouplisse-
ments se profilent toutefois a ’horizon, ce qui devrait
progressivement générer de meilleures données écono-
miques aprés 'hiver dominé par le coronavirus.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022:1,0% 2022 :1,0%
2023:0,4% 2023:0,7%

L’inflation ne s’élevait qu’a 0,5% en janvier au Japon et
concerne actuellement surtout les secteurs de I’énergie
et des denrées alimentaires. La variante japonaise de
l'inflation sous-jacente, qui exclut les denrées alimen-
taires périssables et ’énergie, en revanche encore affais-
sée vers la déflation (-1,1%). Puisque la croissance des
salaires est légérement tombée en terrain négatif, la
Banque du Japon n’a pas la moindre raison de changer
de cap en matiére de politique monétaire.
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Chine
La Chine féte les Jeux olympiques

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2022 :5,0% 2022 :5,0%
2023 :5,1% 2023 :5,2%

La Chine a récemment célébré la cloture des Jeux olym-
piques d’hiver, au cours desquels la nation a remporté
neuf médailles d’or, quatre de plus que 'ancien record
de cinq médailles d’or & Vancouver en 2010. D’un
point de vue économique, il est positif que les Jeux
olympiques soient arrivés a leur terme sans flambée
majeure de Covid qui aurait pu mener a des mesures de
confinement de grande envergure. La Chine a ainsi
prouvé une fois de plus que ses mesures de contrdle
strictes pouvaient endiguer avec succés une propaga-
tion du virus. Néanmoins, la rigoureuse politique zéro
Covid pese sur I’économie nationale. Durant les fétes
du nouvel an, différentes provinces ont invité les gens
a ne pas quitter leur ville. Des données a haute fré-
quence montrent que les déplacements n’ont que lége-
rement augmenté par rapport a année précédente et
se situaient quelque 50% en dessous du niveau d’avant
la crise. En outre, les arréts régionaux de la production
avant les Jeux olympiques d’hiver ont pesé sur I'activité
manufacturiére, si bien que le PMI Caixin Industrie est
tombé a 49,1 en janvier. La guerre en Ukraine menace
les perspectives de la croissance chinoise. Si le conflit
venait a s’envenimer sérieusement et 'économie euro-
péenne a ralentir nettement, la Chine pourrait en res-
sentir les effets, ses exportations vers I'UE représentant
presque 3% de son PIB.

Inflation

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

Contrairement a ce qui se produit dans la plupart des
autres grandes économies, 'inflation ne pose pas de
probléme en Chine. En janvier, elle s’élevait a 0,9%,
donc nettement en dessous de la valeur cible de 3%, ce
qui donne une marge de manceuvre aux autorités pour
une baisse supplémentaire des taux directeurs. Les prix
a la production ont également baissé, passant de 10,3%
2 9,1%. Cela réduit la pression sur les producteurs pour
qu’ils répercutent les cofits sur les clients.
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Etats-Unis

— Sur la courbe des rendements, la hausse plus rapide
a Pextrémité courte qu’a la longue s’est poursuivie
en février. +31 pb pour le rendement des T-Bonds a
2 ans, fruit de lanticipation d'un cycle de reléve-
ment agressif dans un contexte de flambée de
I'inflation.

— Sept hausses de taux (de 25 pb chacune) ont été un
temps anticipées, et méme une de 50 pb pour la ré-
union du FOMC en mars. Puis le marché est revenu
a cinq a six relévements, le conflit en Ukraine bas-
culant vers la guerre.

Zone euro

— La hausse des rendements européens a été un peu
moins marquée. Les courbes ont évolué presqu’en
paralléle (+30 pb) avant de baisser avec l'invasion
russe en Ukraine.

— Linflation bondissant également en Europe, la
BCE a durci le ton en février ; les marchés ont tou-
tefois rapidement écarté un relévement significatif
de taux directeurs en 2022 vu la dégradation géopo-
litique.

Royaume-Uni

— Bref aplatissement des courbes en février, le point a
2 ans gagnant plus de 50 pb avant de chuter de
40 pb en fin de mois, alors que l'extrémité longue
progressait de 20 pb.

— La Banque d’Angleterre a de nouveau relevé son
taux directeur en février, et nous en attendons
d’autres.

Suisse

— A nouveau, la Suisse était un peu a part, les mou-
vements étant moins marqués (+10 a 15 pb pour les
rendements) et la courbe en légére montée.

— La situation de la BNS reste relativement plus con-
fortable, l'inflation étant moins problématique en
Suisse.
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Ecarts en EUR plus élevés que ceux en USD durant la crise

Ecarts de crédit : USD (noir) et EUR (rouge)
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Le mois dernier, nous mettions en avant la réaction
relativement timide des écarts de crédit a la chute des
actions. Ils ont commencé a se rattraper ce mois-ci, en
plein conflit russo-ukrainien et dans un contexte de
rhétorique offensive des principales banques cen-
trales. Une sortie anticipée des programmes de rachat
induits par la pandémie, voire une hausse de taux en
2022, semblent possibles coté BCE, un scénario im-
pensable pour les marchés financiers voila quelques
semaines. Sans surprise, la hausse de volatilité des
taux associée a la prévision d’un moindre soutien a
induit une nette réévaluation du risque, les écarts de
crédit signant +33 pb en EUR et +15 pb en USD. Les
premiers sont maintenant 4 138 pb, un niveau que
nous jugeons élevé pour le risque sous-jacent, les
données économiques étant solides. Alors que le
risque géopolitique reste élevé, I'impact des guerres
sur les marchés financiers est historiquement bref. Si
la guerre reste limitée a 'Ukraine et que la Russie ne
riposte pas aux sanctions en fermant le robinet du gaz
pour I'Europe, les actifs risqués pourraient rebondir.
En revanche, la forte activité d’émission pourrait
mettre les écarts sous pression haussiére en mars.
Ainsi, nous saisirions tout resserrement des écarts
comme occasion de réduire le risque. Nous restons
neutres en duration, la précarité géopolitique con-
trant effet de Pinflation sur les taux.
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Actions

En quéte de sens

Etats-Unis

— En février, le marché américain a cédé 2,8%, signant
-8,6% depuis début 2022. C’est le moins perfor-
mant des marchés développés, une premiére depuis
longtemps.

— La principale raison est le changement radical des
prévisions de politique monétaire. Fin dé-
cembre 2021, trois hausses de taux directeur (25 pb
chacune) étaient attendues, contre cinq a six au-
jourd’hui. La semaine dernieére, la guerre en Ukraine
a fait plonger les marchés des actions.

Zone euro

— Le marché des actions de 'UEM a cédé 4,5% en
février et environ 7,9% en 2022.

— L’évolution des attentes quant a la politique de la
BCE a animé la zone euro. Contrairement a la fin
2021, les marchés anticipent un premier relévement
dés fin 2022. La guerre en Ukraine affecte davan-
tage le marché européen que les autres.

Royaume-Uni

— Apreés des années d’atonie, le marché britannique
surperforme ses pairs en 2022, signant +1,2% en fé-
vrier et +2,8% depuis le début de 'année.

— 1l affiche toujours la plus faible valorisation parmi
les marchés développés.

Suisse

— La faible performance du marché suisse a continué
en février, o il a cédé 2,3%, et 7,9% depuis début
2022.

— Au sein du SMI, les valeurs industrielles cycliques
sont les mauvais éléves.

Marchés émergents

— Sur ces marchés, la performance est moins négative
(-4,0% depuis début 2022 et -2,9% en février). Cette
année, ils surperforment pour I'heure les marchés
des actions développés de 2,9%.

— La valorisation est intéressante et de timides signes
d’assouplissement monétaire et budgétaire chinois
ont soutenu le marché.
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Retour des valorisations aux moyennes historiques

Evolution de I’évaluation, mesurée par rapport au PER

Différence PER

=PER actuel vs octobre 2021 =PER actuel vs moyenne depuis 2005

Sources: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Les bénéfices des entreprises au T4 2021 sont excel-
lents, +28% aux Etats-Unis, et la croissance des reve-
nus signe +16% face a celle du T4 2020. Dans la zone
euro, ou les restrictions étaient plus sévéres fin 2020,
les bénéfices ont progressé de 99%, les revenus signant
+27% au T42021 en glissement annuel. Ces
deux marchés ont dépassé les attentes des analystes
(5% a 10% pour les bénéfices et 3% a 12% pour les
revenus). Les prévisions pour 2022 sont globalement
stables, avec une croissance des bénéfices de 5% a 10%.
La vigueur des profits et la récente correction des
marchés mondiaux des actions ont normalisé les
valorisations. Le ratio cours sur bénéfices (PER) a cédé
5 a 10 points en valeur absolue et s’inscrive, pour les
marchés développés (hors Etats-Unis) et émergents,
autour des moyennes historiques. Sur le marché amé-
ricain, le PER actuel est de 21, contre 15 en zone euro.
Bien que les valorisations soient devenues plus inté-
ressantes, la hausse des taux d’intérét et la perspective
du repli du support de la politique monétaire annon-
cent des mois difficiles. Historiquement, en période
de taux en hausse, les valorisations d’actions baissent.
Le tableau actuel est donc globalement conforme a
cette expérience. De plus, I'attaque menée par la Rus-
sie a pesé sur les marchés des actions. Par le passé, les
crises géopolitiques n'ont eu que des effets brefs et
limités sur les marchés des actions (voir « Perspectives
- Allocation d’actifs »). Le paroxysme de 'anxiété de
Pinvestisseur face a la guerre en Ukraine n’ayant pas
été atteint, nous adoptons pour I’heure une position
prudente sur les actions, en restant constructifs a
moyen terme.
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Devises

Un dollar toujours soutenu en mars

Etats-Unis

— La faiblesse initiale de ’'USD début février s’est vite
inversée avec ’escalade du conflit en Ukraine. En
février, le billet vert a joué son role de devise refuge
en pareil événement, et s’est apprécié face a ’'EUR et
a la GBP, plus cycliques.

— En mars, l'incertitude géopolitique et la détermina-
tion de la Fed a poursuivre le relévement devraient
soutenir 'USD face aux devises de tous les princi-
paux marchés développés.

Zone euro

— Parmi les devises majeures, c’est 'euro qui est le
plus exposé & la guerre en Ukraine, non seulement
par la proximité géographique, mais surtout en rai-
son de la dépendance au gaz russe.

— De plus, la BCE pourrait temporairement édulcorer
sa rhétorique, affaiblissant davantage 'EUR. Nous
réitérons donc notre position négative sur la paire
EUR/USD.

Royaume-Uni

— La paire GBP/USD a connu un mois de février
contrasté, pour finir quasi stable.

— Dans la logique de notre vision d’un USD fort,
nous avons rétrogradé celle sur la paire GBP/USD
de neutre a négative.

Suisse

— Courant février, la paire EUR/CHF a atteint 1,03, la
tendance étant aux valeurs refuges.

— Un faible niveau qui nous fait opter pour une posi-
tion neutre, une large part d’incertitude étant peut-
étre déja anticipée. En cas de grave escalade et de
menaces militaires a 'encontre des pays occiden-
taux, la paire EUR/CHF pourrait approcher la pari-
té et déclencher une intervention de la BNS.

Japon

— La paire USD/JPY oscille autour de 115 depuis
début 2022.

— Le JPY devrait étre une devise refuge de second rang
dans cette crise et sous-performer 'USD en mars.
En outre, le carry reste favorable a une paire
USD/JPY plus élevée.
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Deépréciation du rouble de 24% en une semaine

Performance d’une sélection de devises face a ’'USD
entre le 21 et le 28 février 2022
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Le rapide basculement vers la guerre ouverte lors de la
derniére semaine de février a fait des dégats sur les
marchés des changes. Sans surprise, le rouble russe a
fait les frais du sévére régime de sanctions et perdu
24% de sa valeur. Les devises des principaux pays ex-
portateurs de matiéres premiéres (Norvége, Australie,
Nouvelle-Zélande et Canada) se sont appréciées. La
livre sterling a fait bande & part. Méme si le Royaume-
Uni est un producteur majeur de pétrole et de gaz, la
GBP a signé la pire performance parmi les grandes
devises. Généralement, les valeurs refuges sont le CHF
et le JPY, 'USD aussi. Le franc a joué son role comme
prévu, mais la paire USD/JPY est restée inchangée lors
de la crise. Rien de surprenant vu la nature du choc.
La hausse du prix des matieres premieres est 'effet le
plus important des sanctions contre Moscou. Le
Japon, grand importateur net d’énergies fossiles, no-
tamment de brut et de gaz naturel liquéfié, y est trés
exposé. La crise détériore ainsi les termes de I’échange,
ce qui tend a affaiblir la devise. Depuis la révolution
du gaz et du pétrole de schiste, les Etats-Unis sont un
producteur majeur. La crise se traduira surtout par
Pinflation des prix a la consommation, et la Fed ne
déviera pas de sa trajectoire de resserrement. Le carry
de 'USD demeurera et portera le billet vert face a
PEUR, au JPY, au CHF et a la GBP. L’euro va céder du
terrain au dollar, car si la situation s’envenime,
I’Europe continentale en fera directement les frais, de
par sa proximité avec la guerre, mais aussi de sa dé-
pendance au gaz russe. Les investisseurs vont donc
srement intégrer une prime de risque au taux de
change EUR/USD.
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Perspectives

Allocation d’actifs

Mars 2022 — Third-Party Asset Management

Allocation d’actifs
Actions et obligations en berne depuis début 2022

Résumeé

— La guerre en Ukraine constitue le risque majeur a
court terme, et ajoute a la pression inflationniste a
court et moyen terme.

— Si le contflit reste limité a I'Ukraine et que Moscou
ne cesse pas totalement ses livraisons de gaz, la crois-
sance devrait rester solide dans les marchés dévelop-
pés.

— Les taux d’inflation et les attentes de taux directeurs
sont a la hausse. La Fed devrait procéder a cinq rele-
vements en 2022 (de 25 pb chacun), et la BCE agir
début 2023.

— Croissance et inflation supérieures a la moyenne,
doublées de faibles taux réels, favorisent les actifs ré-
els (actions, immobilier, infrastructure) face aux no-
minaux (obligations).

Taux d’intérét et obligations

— Les rendements des T-Bonds et Bunds a 10 ans ont
gagné environ 30 pb depuis début 2022. En février,
les rendements gagnent de 5 a 10 pb, mais les rende-
ments réels restent globalement négatifs.

— Les emprunts baissent depuis janvier (investment
grade -3,5%, high yield -4,2%, marchés émergents
~6,9%).

— L’horizon est plus dégagé pour les emprunts d’en-
treprise que d’Etat ; nous avons saisi 'opportunité
de relever nos pondérations lors de 'agitation ré-
cente.

Actions

— Depuis début 2022, les marchés des actions des
grandes économies cedent 7,6%, les émergentes
4,8%. Les titres orientés valeur signent 10,5% face
aux titres de croissance.

— Valorisations et taux réels en hausse portent les mar-
chés hors Etats-Unis et les titres valeur. Hausse ra-
pide des bénéfices et correction du marché ont ra-
mené les multiples des actions aux moyennes
historiques (cf. section des actions dans « Perspec-
tives — Marchés financiers »).
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Historiquement, la réaction du marché des actions
aux conflits et aux guerres en particulier est moins né-
gative qu’on pourrait le penser. Depuis la Seconde
Guerre mondiale, dans deux tiers des cas, sa perfor-
mance était supérieure douze mois apres les événe-
ments en question, ces derniers pesant peu sur la crois-
sance économique mondiale. En moyenne, les
rendements aprés le début des crises étaient positifs
sur tous les horizons, d’un a douze mois, ce qui reste
vrai en tenant compte seulement des guerres : dans les
trois mois suivant l'agression, le rendement moyen
était de 3,8%. Douze mois apreés 'événement, il était de
21,8%, et jamais négatif. La situation actuelle reste trés
incertaine. Si le conflit reste limité a 'Ukraine et que
Moscou ne ferme pas le robinet du gaz vers ’'Europe,
les actions pourraient a terme se redresser. La visibilité
sur ces risques restant faible, nous prévoyons tout de
méme une volatilité élevée A court terme.

Implications pour notre portefeuille

L’incertitude causée par la guerre nous ameéne a rame-
ner temporairement a neutre notre exposition aux ac-
tions. Nous maintenons la surpondération des actifs
risqués, avec des expositions supérieures a 'indice de
référence en immobilier, obligations d’entreprises et

high yield.
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