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Revue des marches

Deux questions concernant
'automne sur les marchés

La fin de été se profile dans lhémisphéere nord. Deux facteurs en
particulier vont déterminer si l'on se dirige vers un « automne
doré » ou bien si les températures vont aussi progressivement
baisser sur les marchés apres les fortes hausses des cours
observées ces derniers mois.

1. Lacroissance économique restera-t-elle orientée a la
hausse ?

Dans lensemble, il est vrai que les perspectives conjoncturelles
(décisives pour les bénéfices des entreprises) sont encore robustes.
Par conséquent, la croissance de léconomie mondiale devrait
selon nous dépasser 6% sur lensemble de lannée 2021, soit la plus
forte hausse depuis plus de quatre décennies. Il convient
cependant de garder deux choses a lesprit :

Premierement, 'économie mondiale est entrée dans une phase
plus mature du cycle conjoncturel et le pic de la dynamique de
croissance a bel et bien été atteint. Ainsi, le sentiment des acteurs
de 'économie américaine semble avoir déja dépassé son plus
haut, qui s'établissait & un niveau exubérant. Parallelement, la
conjoncture chinoise parait déja en forte perte de vitesse. Méme la
zone euro, dont la croissance a continué d'accélérer au troisieme
trimestre, devrait vraisemblablement voir son élan ralentir d'ici la
fin de lannée.

Deuxiemement, les risques baissiers pesant sur [économie
mondiale se sont recemment accentués. La progression du variant
Delta menace les perspectives internationales comme une épée
de Damocles. Malgré la hausse des taux de vaccination, les
gouvernements de certains pays pourraient étre amenés d
imposer des restrictions différenciées entre vaccinés et non-
vaccinés. Dans le méme temps, 21 mois apres le début de la
pandémie de coronavirus, les pénuries de matériaux et de
capacités se révelent plus difficiles a résorber que prévu. Le
renchérissement marqué des produits intermédiaires commence
désormais a se faire sentir au niveau des consommateurs, bien
qu'un nouveau repli des taux d'inflation soit prévisible au cours des
trimestres & venir.

En dépit de ces facteurs d'incertitude, la dynamique de croissance
devrait lemporter et donner lieu a des taux d'expansion
économique raisonnablement supérieurs a la tendance pendant
le second semestre.

2. Virage prudent de la politique monétaire : pari réussi pour
les banques centrales ?

Aprées un assouplissement monétaire généralisé pendant une
année 2020 exceptionnelle, les politiques sont désormais
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Indices actions Taux d’intéréten %

CAC 40 6 696 | Etats-Unis 3 mois 0,12
FTSE 100 7148 2ans 0,21
Euro Stoxx 50 4199 10 ans 1,32
S&P 500 4509 | Zone euro 3 mois -0,55
Nasdag 15130 2.ans -0,74
Nikkei 225 27789 10 ans -046
Hang Seng 25540 | Japon 3 mois 0,06
KOSPI 3144 2.ans -0,13
Bovespa 120 678 10 ans 0,02
Devises Matiéres premiéres

USD/EUR 1,176 | Pétrole (Brent, en USD/baril) 72,7

devenues plus contrastées. Les premieres mesures de
normalisation ont déjd été prises ou se profilent a lhorizon, méme
si les banques centrales demeurent sur la réserve. Ainsi, les
banquiers centraux de plusieurs pays émergents (comme le Brésil,
la Russie, la Hongrie ou la République Tcheque) ont déja relevé
leurs taux d'intérét cette année et d'autres devraient les imiter
prochainement. Au Canada et au Royaume-Uni, les banques
centrales ont commencé a réduire la voilure de leurs achats
d'obligations, tandis que les déclarations de la Fed américaine
visent & préparer les marchés au « tapering » Un moment de
surprise comme en 2013, quand lannonce du « tapering » avait
entrainé un resserrement brutal des conditions financiéres, doit
étre évité. La Fed parviendra-t-elle aussi ¢ faire taire les rumeurs
de hausse prématurée des taux ? A linverse, des signes
d'assouplissement monétaire sont (& nouveau) observés en Chine,
si bien que la divergence entre les politiques des banques
centrales chinoise et américaine pourrait samplifier au cours du
second semestre. Nous n‘anticipons aucun changement au niveau
des politiques expansionnistes de la Bangue du Japon et de la
Banque centrale européenne (BCE). Cette derniere pourrait par
ailleurs envisager de prolonger son programme d'‘achats
d'urgence face d la pandémie (« PEPP ») au-dela de mars 2022.
L'environnement structurel de taux d'intérét faibles demeure pour
linstant inchangé.

Quelles sont les conséquences a anticiper sur les marchés
financiers ?

Aprés les fortes hausses des cours observées ces derniers mois, les
investisseurs devraient se préparer & une volatilité élevée sur les
marchés boursiers des lors que les vents favorables de la
conjoncture et des politiques économiques s'essoufflent
sensiblement, mais a des degrés divers en fonction des régions et
des secteurs d'activité. Dans limmédiat, la position de la Fed est
déterminante pour les marchés. D'un point de vue tactique, la
situation se préte d un positionnement neutre a légerement
surpondéré sur les actions.

« Automne doré » ou pas, la gestion active semble avoir encore de
beaux jours devant elle.

Sincerement,
Ann-Katrin Petersen
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Focus sur les marchés

Allocation tactique actions et obligations

— Apres avoir connu un vigoureux essor en 2020, léconomie mondiale est entrée dans une phase plus mature du cycle de croissance.
'optimisme économique semble avoir atteint son plus haut. Alors que ['élan conjoncturel fléchit déja depuis le début de lannée en
Chine, la dynamique de croissance devrait atteindre son point culminant au troisieme trimestre en Europe, ainsi qu‘au niveau mondial.

— Sous leffet conjugué du rebond marqué de l‘économie et de la libération de la demande, d'une part, et des contraintes
d'approvisionnement liées a la pandémie, d'autre part, les signes de tensions persistantes sur les prix se multiplient, méme si la
dynamique inflationniste est sans doute pour une tres large part temporaire. Linquiétude qui en résulte sur les marchés obligataires
pourrait perdurer. Dans ce contexte, les rendements a long terme, notamment des bons du Trésor américain, devraient disposer d'un
faible potentiel haussier par rapport a leur niveau actuel pour cette année.

— Les acteurs du marché continuent de craindre une surchauffe de linflation, susceptible d'entrainer un resserrement plus précoce de la
politique monétaire mondiale, D'autre part, la propagation du variant delta constitue un facteur d'incertitude pour les perspectives

internationales.

— Bien que la performance et les valorisations des actifs risqués aient d'ores et déja largement anticipé l'essor conjoncturel, les
perspectives d moyen terme des actions restent positives, en raison de la dynamique solide des bénéfices.

Actions

— Méme avec une dynamique ralentie, la croissance mondiale demeurera
vraisemblablement supérieure ¢ la tendance au second semestre 2021,
dans le sillage d'une hausse robuste du chiffre d'affaires des entreprises. Les
banques centrales resteront sans doute sur la réserve.

D'un point de vue géographique, les actions européennes pourraient
provisoirement tirer leur épingle du jeu : lapogée de la dynamique de
croissance dans la région devrait survenir plus tard qu'aux Etats-Unis, et elle
a bien rattrapé son retard en ce qui concerne les campagnes de vaccination.
Pour l'heure, la BCE maintient ses mesures de relance. Sur le front
budgétaire, les premieres dotations du fonds de reconstruction de 'UE,
visant & apporter un vaste soutien financier aux réformes et aux dépenses
publiques des Etats membres, devraient commencer & étre investies dans le
courant du second semestre.

Les valorisations des actions sont élevées, principalement aux Etats-Unis.
Néanmoins, les bénéfices des entreprises, actuellement en forte hausse,
devraient favoriser une diminution progressive des ratios cours/bénéfices.

A moyen terme, les fluctuations plus marquées des taux d'inflation et
lincertitude en découlant quant aux politiques monétaires des banques
centrales pourraient avoir un impact négatif sur les valorisations des actions.
Les entreprises disposant d'un pouvoir de fixation des prix élevé devraient
pouvoir compenser en partie ce phénomene par lamélioration de leur
dynamique bénéficiaire.

Obligations

— Les marchés obligataires ont manifesté de l'inquiétude récemment,
notamment aux Etats-Unis. Les rendements réels des bons du Trésor
américain a 10 ans ont atteint des planchers historiques. Outre la question
du calendrier du début de la réduction des achats d'obligations (le

« tapering »), les préoccupations portent sur la trajectoire de la croissance
ameéricaine et sur les perspectives d'inflation & moyen terme. Derriere ces
considérations se cache la question de savoir combien de temps la Fed est
préte a tolérer une surchauffe de 'économie américaine. Dans ce
contexte, les rendements des bons du Trésor américain affichent un faible
potentiel haussier par rapport & leur niveau actuel pour cette année.

Méme si linflation des prix a la consommation devrait vraisemblablement
dépasser lobjectif de la BCE dans les prochains mois, l'économie de la
zone euro est encore loin d'une tendance a la surchauffe. Dans le méme
temps, la revue stratégique de la Banque centrale européenne (BCE)
laisse présager une politique monétaire durablement expansionniste, si
bien gu'il ne faut guere s'attendre & un prochain revirement en matiére
d'injections de liquidités, et encore moins & une hausse des taux. Les
rendements obligataires de la zone euro ne devraient pourtant pas
totalement se découpler d'une tendance haussiere si celle-ci devait
s‘accentuer.

Le théme de la divergence des politiques monétaires mondiales gagne en
intensité : certaines banques centrales, notamment au Brésil, en Russie et
en Turquie, ont déja relevé leurs taux — et d'autres pourraient suivre, y
compris dans des pays développés comme la Norvege.

— Lesobligations high yield devraient rester prisées par les investisseurs en

quéte de rendements, tandis que les emprunts investment grade
bénéficient encore d'achats massifs des banques centrales. Cependant,
au regard des inquiétudes persistantes entourant le « tapering » de la
relance monétaire et de valorisations ambitieuses, le segment présente
toujours un risque de correction. Compte tenu de la faiblesse historique
des spreads, laccroissement des rendements par rapport aux emprunts
d'Etat devrait désormais provenir essentiellement du portage. Une
approche sélective est a privilégier.

Devises

— Le dollar américain continue de bénéficier temporairement de tendances

porteuses dans le contexte d'un élargissement de la reprise économique
mondiale, de divergences accrues parmi les politiques des banques
centrales et d'un appétit pour le risque potentiellement dégradé (entre
autres & cause des inquiétudes liées au variant Delta). A moyen terme, il
convient toutefois de surveiller des facteurs défavorables au billet vert, &
limage de sa valorisation élevée et des mesures supplémentaires de
relance budgétaire, qui creuseront le déficit américain et pourraient
stimuler linflation.

La combinaison entre croissance et hausse de linflation a conduit les
banques centrales des pays émergents a durcir le ton. Cette posture a
notamment été adoptée par les pays a taux élevés comme le Brésil, la
Russie et la Turquie, premiers d initier le cycle de relevement des taux
d'intérét, et qui ont été suivis par un ensemble de marchés émergents a
faibles taux tels que la République Tchéque et la Hongrie. Cela pourrait
certes contrecarrer la pression inflationniste, mais pas nécessairement
suffire pour que les monnaies concernées échappent aux risques baissiers.

Bien que les devises émergentes se soient récemment stabilisées,
beaucoup de pays restent confrontés a des obstacles découlant d'une
reprise économique lente ou retardée, d'un contexte pandémique toujours
difficile (important nombre de cas, progres insuffisants de la vaccination)
et des possibles répercussions du débat autour du « tapering » de la Fed.

Matiéres premieres

— Face da la normalisation croissante des activités économiques

sous-jacentes, la demande de pétrole a explosé récemment, non
seulement aux Etats-Unis, mais aussi en Europe. LOPEP et les pays
producteurs qui lui sont associés (OPEP+) ont également joué un réle
déterminant & cet égard en s‘accordant sur une augmentation de leur
production de 400 000 barils par jour (1 baril = 159 litres) & compter
d'aolt 2021 et jusqu’a nouvel ordre.

— Aprés l'envolée des cours observée cette année, de nombreuses matieres

premieres ont récemment souffert d'un essoufflement de la tendance a
la reflation. Cette évolution doit dans un premier temps étre interprétée
comme la conséquence de prises de bénéfices, dés lors que la croissance
mondiale devrait rester solide et que les pénuries, qui touchent de
nombreuses matieres premiéres comme les métaux, sont appelées a
perdurer.
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Théme d'investissement : Miser sur l'effet moyen en période de volatilité — Plan d‘épargne

— La question de lallocation stratégique des actifs ou du bon moment pour investir sur les marchés d'actions en vue de constituer un
patrimoine durable se pose d'autant plus dans un environnement de marché difficile.

— Afin de résister aux périodes de baisse sur les marchés d'actions, il est recommandé d'adopter un horizon d'investissement a long
terme. Une telle approche combine les avantages de [épargne dans la durée (le facteur temps) avec ceux de linvestissement
programme.

— Investir avec un effet moyen signifie procéder a des achats successifs sur le marché d'actions dans un contexte de forte volatilité des
cours. Vous achetez plus d‘actions lorsque les prix sont bas et moins lorsque les prix sont élevés, ce qui vous permet d'obtenir un prix
d‘achat moyen favorable.

— Dans tout investissement sur les marchés financiers, il ne s'agit pas seulement d'une question de timing des marchés, mais également
de durée d'investissement. Une bonne endurance peut permettre de tirer profit de leffet de laccumulation des intéréts (notamment
par le biais du réinvestissement des dividendes).

— Enfin, un processus d'investissement rigoureux conduit & moins surestimer ses propres capacités et ainsi & éviter autant que possible
les biais émotionnels. Personne n'est a labri de décisions d'investissement comportementales donnant lieu & des placements
inefficaces. Ladmettre permet de se dépasser et de prendre des décisions d'investissement plus rationnelles et donc plus judicieuses.

Mentions légales
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