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serait qu'un phénomene temporaire, admise par la majorité
des opérateurs, reste a vérifier. Certes, les effets de base et
conjoncturels observés dans la fixation des prix ne devraient
étre que de courte durée, et la flambée actuelle du pétrole
tient vraisemblablement plus du feu de paille, mais certains
développements laissent a penser que les prix devraient se
maintenir & un niveau plus élevé a lavenir. La hausse des prix
de limmobilier ne manquera pas de se répercuter sur les
loyers. En outre, le ralentissement de la mondialisation, en
réponse notamment a linterruption des chaines
d'approvisionnement, et le recul démographique, qui laisse
augurer d'un déficit croissant de nouveaux entrants sur le
marché du travail, ne devraient pas rester sans conséguences.

Enfin, les politiqgues monétaires accommodantes engendrent
un excés de [|qu|d|tésl qu| ne générent aucun rendement‘ M COVid-19 :Le COV|d‘19 reste [O pl'emiél’e cause de déCéS dOﬂS

le monde, et la situation évolue de maniere tres différente
selon les pays. Cependant, les infections au variant Delta et,
partant, le nombre de déces en résultant devraient
commencer d ralentir.

premiére des grandes banques centrales & annoncer des
mesures en ce sens en novembre. Elle commencera par
réduire ses achats d'obligations en décembre, pour y mettre
totalement fin & été 2022. De son coté, la Banque centrale
européenne rechigne d envisager de mettre fin & sa politique
monétaire expansionniste, de sorte qu'il n'y a pas lieu de
s'attendre a des hausses de taux avant un moment encore.
Pour 'heure, elle s'est contentée de réduire légerement ses
achats d'obligations dans le cadre de son programme
d'achats d'urgence face d la pandémie (PEPP) et ne devrait
pas prendre d'autres décisions avant décembre. La Bangue du
Japon devrait quant d elle laisser sa politique monétaire
inchangée.

Politique monétaire : Méme si la croissance des bilans des
banques centrales devrait ralentir & partir de 2022, les
autorités monétaires semblent devoir conserver une attitude
conciliante apres les mesures prises face a la pandémie de
Covid-19. La fermeture des vannes monétaires ne devrait

intervenir qu'd pas comptés, et en ordre tres dispersé. La Globalement, le « retour & la réalité » augure d'une certaine
Réserve fédérale américaine sera vraisemblablement la nervosité sur les marchés financiers dans les semaines & venir,
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Méme si la croissance des rendement continue d'exercer un effet positif.
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Focus sur les marchés

Allocation tactique actions et obligations
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— Les développements a venir dans le cadre du « retour ¢ la réalité » devraient engendrer de lagitation sur les marchés financiers.
L'incertitude persiste aussi bien en ce qui concerne la conjoncture que les prévisions d'inflation, les politiques monétaires et [évolution

de la pandémie.

— Les valorisations de toutes les classes d'actifs s'inscrivent en hausse, du moins en comparaison historique. Celles des obligations ne
sont plus attrayantes depuis longtemps en raison des taux d'intérét bas/négatifs.

— Les fonds d'actions continuent d’enregistrer une solide collecte au niveau mondial et devraient notablement bénéficier de
lenvironnement de taux bas/négatifs. Pres de 30% des marchés obligataires mondiaux affichent des rendements négatifs et 40%
environ offrent un rendement compris entre 0% et 1%, ce qui explique la pénurie d'investissements face d la hausse de linflation.

— On peut donc s'attendre a ce que les fonds d'actions continuent d'enregistrer d'importantes entrées de capitaux, en provenance des
fonds monétaires, dont la collecte reste en hausse — tendance qui devrait bénéficier a lensemble des classes d'actifs plus risquées a

moyen terme.

Actions

— Un développement spécifique ¢ la Chine a soufflé le froid sur les
marchés : Evergrande, l'un des plus grands promoteurs immobiliers
chinois, a cessé de rembourser les intéréts de ses emprunts fin
septembre. Cependant, la probabilité d'un risque systémique pour
lensemble de 'économie est faible. Les dettes d’Evergrande se chiffrent
a pres de 2.000 milliards de renminbis (RMB), mais seulement 300
milliards ont été contractés sous la forme de préts bancaires, ce qui
représente environ 0,2% de l'encours des préts en RMB des banques
chinoises. Par conséquent, un défaut d’Evergrande sur l'ensemble de sa
dette bancaire n‘aurait qu'un impact limité sur les préts en souffrance
des banques chinoises. On peut en outre s'attendre d ce que les autorités
de surveillance chinoises interviennent afin d'éviter de possibles
répercussions sur 'économie nationale.

La hausse des valorisations sur le marché des actions s'explique en partie
par les importantes liquidités générées par laccroissement des bilans
des banques centrales. Or, lannonce d'une réduction du programme
d'assouplissement quantitatif (c.-a-d. des achats d'obligations) de la
Réserve fédérale pourrait constituer un frein pour les valorisations. Dés
lors, toute nouvelle hausse des actions devra provenir des bénéfices des
entreprises.

Il est heureux de constater & cet égard qu'apres le choc de la pandémie,
les bénéfices sont alimentés a la fois par la croissance des chiffres
d'affaires et par laugmentation des marges. Dans ce contexte, la hausse
des prix des intrants peut étre considérée comme un signe de forte
reprise conjoncturelle — un environnement dans lequel les marges
bénéficiaires ont plutdt tendance a augmenter qu'a baisser. Jusqu'ici, la
dynamique des révisions de bénéfices n‘a pas été affectée par le recul
des statistiques économiques et reste positive.

Obligations

— L'évolution de linflation revét une importance croissante pour les marchés
obligataires, car elle pourrait contraindre les banques centrales &
intervenir contre leur gré. De mauvaises surprises ne sont pas exclues a cet
égard. La majorité des opérateurs s'accordent & penser que les effets de
linflation ne seront que temporaires, ce qui pourrait s'avérer illusoire.

Les prévisions d'inflation des consommateurs de la zone euro et la
perception gqu'ils en ont se fondent exclusivement sur les taux d'inflation
réels, représentés par lindice des prix ¢ la consommation harmonisé
(IPCH). Les divergences observées en la matiere tiennent en grande partie
au mangue de représentativité des composantes sous-jacentes de cet
indice, qui ne prend pas en compte des postes de dépenses importants,
tels que les frais encourus par les propriétaires immobiliers.

Les rendements des bons du Trésor américain a 10 ans ont baissé par
rapport a leur plus haut cyclique de fin mars, s'inscrivant un temps en repli
de plus de 50 points de base, et ce malgré une forte accélération de la
croissance économique, une inflation soutenue, des valorisations ¢ long
terme ambitieuses et la perspective d'une réduction des achats
d'obligations de la Réserve fédérale.

Les divergences entre les politiques monétaires s‘accentuent au niveau
mondial : certaines banques centrales ont déjd relevé leurs taux et
d'autres, y compris dans les pays industrialisés, pourraient suivre.

Les obligations 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 & privilégier.

Apres avoir fortement augmenté au premier trimestre de cette année, les
rendements américains pourraient de nouveau ralentir & moyen terme.
Les emprunts d'Etat de la zone euro devraient quant & eux pouvoir
échapper a cette tendance baissiere, du moins en partie, dans la mesure
ou la BCE poursuit ses achats d'obligations.

Devises

— Ledollar 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 (en raison
du « retour a la réalité »), bien que, selon nos modeles, il semble surévalué
par rapport aux devises de la plupart des pays industrialisés — mais aussi
émergents.

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 (le relevement du plafond de la
dette publique sera de nouveau d lordre du jour politique dans les
prochaines semaines), qui creuseront le déficit américain et pourraient
stimuler linflation.

Matiéres premieres

— D'un point de vue historique, les matieres premieres ont constitué la meilleure

couverture contre linflation, suivies par les actions.

Elles ont affiché de solides performances derniérement, & la faveur d'une
inflation plus forte que prévu et des espoirs de redémarrage de léconomie a
lissue de la pandémie.

Silon compare la performance des deux classes d'actifs dans différents
contextes d'inflation depuis 1971, on observe que les actions américaines ont
fait belle figure et (légerement) surperformé les matiéres premieres lorsque
les taux d'inflation se situaient entre 2% et 6%, alors que ces derniéres ont
semble-t-il davantage brillé lors des périodes de plus forte inflation.
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Théme d'investissement : Faire preuve de tempérance

— Lorsque les marchés boursiers enchainent les sommets, la peur fait rapidement place a lavidité. Mais sachons raison garder, & la
lumiere notamment des réflexions ci-apres.

— Noublie pas que tu nes qu’'un homme » : lhumilité est le début de la connaissance de soij, et le premier pas d'un investisseur vers le
SUCCES.

— Réfléchir: en matiere d'investissement également, il est bon de ne pas se hdter lorsque tout semble se précipiter.

— Surveiller la capitalisation boursiere : plus elle est faible, plus les cours des actions sont susceptibles d'‘augmenter rapidement, par le
biais notamment des plateformes d'investissement. A cet égard, « malheur aux derniers », car si les marchés peuvent rapidement
prendre de la hauteur, ils peuvent dégringoler encore plus vite.

— Diversifier son portefeuille : c'est, et cela reste, le seul moyen de réduire les risques sans s'exposer a des frais, et sans renoncer a des
opportunités de rendement.

— Ettoujours garder a lesprit qu'il est plus important d‘assurer la croissance de son capital & long terme et de bien structurer ses
placements que d'engranger rapidement des gains.
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