INVESTMENTS

La Boussole des Marchés
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VUES DE MARCHES

e Avec I'atténuation de la crise énergétique et la réouverture de la Chine,
la zone euro devrait éviter une récession hivernale largement anticipée.

e Cependant, le resserrement monétaire rapide de la Fed aura pour
conséquence une récession ameéricaine peu marquée en milieu d’année.

e Ces évolutions divergentes des perspectives macroéconomiques
favorisent un resserrement des écarts de rendement des deux cotés de
I’Atlantique ; nous favorisons les actions de la zone euro par rapport aux
actions américaines et nous notons une hausse de la parité euro/dollar.

e Malgré tout, dans I’ensemble, les valorisations élevées et les difficultés
persistantes pesant sur les bénéfices nous incitent a privilégier
un positionnement prudent sur les actifs risqués dans un contexte
de pressions excessives toujours plus fortes. Les obligations d’Etat
Investment Grade de la zone euro restent attractives.
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Tous les mois, notre équipe d’analystes, basés
a Paris, Cologne, Milan et Prague, réalise
des analyses qualitatives et quantitatives,
sur les problématiques macroéconomiques et
financieres. L'équipe décline les perspectives
macroéconomiques et les données quantitatives
en idées d’investissement qui sont intégrées
dans nos processus de gestion.
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@ Les indices PMI en baisse
mais légerement supérieurs
aux attentes

@ Le PIB s’est contracté
de 0,2 % en glissement
trimestriel sur le trimestre
clos en novembre

@ Le resserrement budgétaire

@ ...mais la confiance pourrait
avoir atteint son niveau
le plus bas

@ Nouveaux signes
d’un ralentissement progressif
de l'inflation

@ La Fed devrait mettre un terme
au resserrement monétaire
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Les données du dernier
trimestre 2022 ont surpris
a la hausse

Les indicateurs suggérent
qu’une récession peut étre
évitée

La BCE a relevé ses taux de
50 pbs et continuera a relever
ses taux et a réduire son bilan

Le marché du travail reste
dynamique et-Finflation

@ ... mais I'économie est
affectée par
les confinements
et la mauvaise « humeur »

@ La banque centrale a
réduit son taux de réserves
obligatoires de 25 pbs

d’ici le 2eme trimestre atteindra 238%du Plbs G
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MARCHES EMERGENTS

@ Lamélioration de la situation des marchés émergents se poursuit

@ Linflation dans les pays émergents continue de ralentir, la hausse des taux devrait s’arréter

@ Positive
© Négative
@ Sujets a surveiller
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e |égere sous-pondération des obligations souveraines,
en favorisant toujours les Etats-Unis par rapport m
a la zone euro.

e | égere sous-pondération des actions.

e |es obligations d’entreprise High Yield restent peu attractives.

e Maintien de la surpondération des obligations d’entreprise
Investment Grade et position en surpondération pour
les obligations émergentes. Liquidités
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e Allegement de la surpondération des actifs monétaires.

e Nous considérons les récents signes positifs (pic de I'inflation, Zone Euro ‘
amélioration de la situation macroéconomique hors Etats-
Unis, faible volatilité et réouverture de la Chine) et anticipons
un rendement total positif en 2023, avec une amélioration

Etats-Unis

’ . Royaume-Uni
des multiples a mesure que nous nous rapprocherons d’une I

réduction des taux de la Fed au 4éme trimestre. Japon
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e (Cela dit, nous chercherons a obtenir des niveaux d’entrée Chme ‘

intéressants une fois que le ralentissement et le nouveau
durcissement de la politique monétaire seront pleinement Marchés Emergents
intégrés dans les cours.

e La bhaisse des rendements des obligations d’Etat des pays 0b|i9-((5%U\sl- CZO?Q)G EUFO‘
core de la zone euro ne devrait pas se poursuivre dans pay
un contexte de durcissement de ton de la BCE et de perspectives Oblig.(;qu?]/., Zone Euro ‘
d’amélioration de croissance plus favorables. La baisse (péripheriques)
des rendements américains devrait ralentir, mais se poursuivre. Oblig. Américaines ‘

)
=
(=]
=
(a~)
=2
o
o

e Le sentiment & I'égard des obligations d’Etat des pays Oblig. Euro ‘
périphériques de la zone euro semble fragile, car Investment Grade
le resserrement quantitatif de la BCE devrait avoir un impact
négatif et le soutien des investisseurs japonais devrait diminuer. Oblig. Euro High Yield ‘

Duration

e Duration légerement courte, en favorisant les maturités Durati
moyennes. uration ‘

e La baisse du dollar se poursuit dans un contexte d’incertitude

sur les rendements et de perspectives américaines plus faibles.

. o, ) Euro vs. Dollar
e |e durcissement de ton de la BCE et la reprise économique

en Chine soutiennent I'euro. Le yen bénéficiera d’un
assouplissement probable du contréle de la courbe des taux
de la Banque du Japon. Yen vs. Dollar

Devises

e (Cependant, a court terme, les risques nous semblent plus
nombreux, car les fissures dans le rallye des actions pourraient
soutenir le dollar.
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LES THEMES A SURVEILLER

e Hiver doux, reprise partielle = Signal positif pour les marchés II -
. 0 . . 0 yd = (S )

Durcissement des sanctions, risque d’une guerre qui se prolonge = correction des marchés ! -

e Risques d'inflation orientés a la hausse (durcissement encore plus rapide des politiques II Seo
monétaires) . =

e LaRussie s’engage dans le nucléaire ou nouvelles tensions géopolitiques (Chine/Taiwan, II S
Corée du Nord) . ==

e Lafin brutale du programme de maitrise de la courbe des taux par la Banque du Japon I Se
provoque une baisse des obligations d’Etat japonaises, avec des retombées internationales o l it

Probabilité : . II Haut <« . II Faible

Impact : Sttt o, < Faible

COURBE DES TAUX

Le contrdle de la courbe des taux (en anglais Yield Curve Control) est une politique économique menée par

une banque centrale qui consiste a cibler un taux d’intérét a long terme, puis a acheter ou vendre autant

d’obligations que nécessaire pour atteindre cet objectif de taux. Cette approche, utilisée depuis fin 2016 par la |

Banque du Japon, différe de la maniére dont la Réserve fédérale gére la croissance économique et I'inflation
aux Etats-Unis, qui consiste a fixer un taux d’intérét clé a court terme, le taux des fonds fédéraux. Le marché
des obligations d’Etat japonaises étant I'un des plus importants au monde et les investisseurs japonais ayant
un poids significatif sur le marché, il est pertinent de savoir que les variations de taux ont des implications au
niveau mondial potentiellement conséquentes.
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