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2021 | Forte hausse des marchés malgré la multiplication des risques

Source: CIO Office de PWM, Bloomberg, 
31.12.2021

Source: CIO Office de PWM, Bloomberg, 
15.12.2021 

Coûts de fret par conteneur de 40 pieds

Les performances passées ne doivent pas être considérées comme une indication ou une garantie de la 
performance future.

A titre indicatif seulement. PIO n'a acquis ni droits ni licences pour la reproduction des marques, logos ou 
images utilisés dans le présent document. Les marques, logos et images utilisés dans le présent document ne 
le sont qu'aux fins de cette présentation. 
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Etats-Unis / Zone euro | Atterrissage en douceur

Source: Pictet WM-AA&MR, Refinitiv
21.12.2021

Croissance du PIB et prévisions de Pictet WM: Etats-Unis et zone euro

Source: Pictet WM-AA&MR, Refinitiv
21.12.2021 

Inflation et prévisions de Pictet WM: Etats-Unis et zone euro

A titre indicatif seulement. Il n’y a aucune garantie que ces objectifs ou prévisions seront atteints.A titre indicatif seulement. Il n’y a aucune garantie que ces objectifs ou prévisions seront atteints.
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Etats-Unis | Dépenses des ménages toujours soutenues en 2022

Source: CIO Office de PWM, Bloomberg, Federal
Reserve Economic Data, T2/T3 2021

Etats-Unis: endettement des ménages en % du PIB et intérêts versés 
par rapport au revenu disponible

Source: Pictet WM – AA&MR, Bloomberg, 
14.12.2021

Excédent de dépôts bancaires, en % du PIB 2021

Chine et Japon: dépôts des ménages; Europe: dépôts des entreprises et des ménages; 
Etats-Unis: ensemble des dépôts (données lacunaires)
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Chine| Ralentissement sur fond de désendettement (immobilier)

Source: CEIC, Conseil des gouverneurs de la Réserve 
fédérale, analyse d’Empirical Research Partners, 

23.11.2021

Chine et Etats-Unis: valeur du parc immobilier par rapport aux dépenses 
personnelles de consommation

Source: Pictet WM - AA&MR, Bloomberg, PBoC, 
15.12.2021

Chine: émissions de crédits (avec projections)

A titre indicatif seulement. Il n’y a aucune garantie que ces objectifs ou prévisions seront atteints.*Les données relatives à la Chine englobent les transactions foncières 
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2022 | Normalisation monétaire sur fond de craintes sanitaires

Source: Pictet WM – AA&MR, Bloomberg, 
14.12.2021

Evolution du bilan des banques centrales sur 12 mois

Source: Pictet WM AA&MR, OMS, Johns Hopkins, National 
Health Administrations, Bloomberg, 16.12.2021

Etats-Unis: écart par rapport à une immunité 
collective de 90% avec anticorps

BOJ: Banque du Japon BCE: Banque centrale européenne
BOE: Banque d'Angleterre      Fed: Réserve fédérale américaine

A titre indicatif seulement. Il n’y a aucune garantie que ces objectifs ou prévisions 
seront atteints.

A titre indicatif seulement. Il n’y a aucune garantie que ces objectifs ou prévisions seront atteints.
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Inflation | Forte croissance des salaires, en particulier aux Etats-Unis

Etats-Unis: hausse de l’IPC par catégorie clé  
(en glissement annuel)

Source: Pictet WM - AA&MR, Refinitiv 
21.12.2021

Source: Pictet WM - AA&MR, Bloomberg, 
17.12.2021

Etats-Unis et zone euro: indicateurs de la 
progression des salaires

OER  (owners’ equivalent rent): équivalent loyer
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France | Forte reprise sur fond de dette publique élevée

Source: Pictet WM - AA&MR, Refinitiv, 22.12.2021France, Allemagne et Etats-Unis: PIB réel Source: Pictet WM - AA&MR, Refinitiv, 22.12.2021France et Allemagne: dette publique

A titre indicatif seulement. Il n’y a aucune garantie que ces objectifs ou prévisions seront atteints.
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différentes classes d’actifs
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2022 | Ralentissement attendu de la progression des bénéfices

A titre indicatif seulement. Il n’y a aucune garantie que ces objectifs ou prévisions seront atteints. Les performances passées ne doivent 
pas être considérées comme une indication ou une garantie de la performance future.

Rendements et cours des actions: prévisions pour 
2022

Indice S&P 500: marge d’exploitation Source: Pictet WM - AA&MR, Factset, 
21.12.2021

Source: Pictet WM - AA&MR, Factset, 
16.12.2021

EBIT: bénéfices avant intérêts et impôts
EBITDA: Bénéfices avant intérêts, impôts, dépréciations et amortissements.

S&P 500 STOXX 600 TOPIX

Progression 
des bénéfices
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Rendement des 
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2.5% 1.5% 0.5%
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7.1% 13.2% 9.3%
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Rendement total 8.6% 15.7% 11.3%
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Les taux réels dictent l’évolution des multiples de valorisation 
du marché

Source: Recherche quantitative de PWM, 
Bloomberg, 15.12.2021

Ratio cours/bénéfices du S&P 500 selon 
divers niveaux d’inflation

Source: Recherche quantitative de PWM, Refinitiv, 
14.12.2021

Taux réel des obligations américaines à 10 ans et 
PER prévisionnel des actions américaines

MAI 2021

PROTECTIONS CONTRE 
L’INFLATION
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Les actifs réels et les sociétés en mesure de fixer leurs prix comme 
protections contre l’inflation 

Source: PWM-AAMR, Factset, 
14.12.2021

Bénéfices des entreprises et coût unitaire du 
travail, % en glissement annuel 

Corrélations trimestrielles des classes d’actifs avec l’indice des 
prix à la consommation aux Etats-Unis, évolution depuis 1990

Source: Pictet WM - AA&MR, Factset, 
21.12.2021

PROTECTIONS CONTRE 
L’INFLATION
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Identifier les sources de rendement dans un environnement de 
compression des revenus

Source: Pictet WM - AA&MR, Factset, GFD, 
31.12.2021

Taux des obligations du Trésor américain à 10 ans et croissance 
nominale du PIB sur 5 ans en données annualisées

Source: Recherche quantitative de PWM, Refinitiv, 
14.12.2021

Pourcentage de sociétés offrant un rendement du dividende 
supérieur au taux des obligations d'entreprises
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Le crédit asiatique et les «étoiles montantes» comme sources 
alternatives de rendements

Source: Pictet WM – AA&MR, Factset, 
13.12.2021

Spreads des obligations d'entreprises américaines et 
asiatiques IG et HY par unité de levier

Source: Recherche crédit de PWM, 
S&P, 23.11.2021

Obligations high yield américaines et européennes: 
rétrogradations et relèvements de notation

SOLUTIONS DE REVENUS
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Conclusion

BÉNÉFICIAIRES DES 
DÉPENSES 

D’INVESTISSEMENT ET 
FONDS SPÉCULATIFS 

EVENT-DRIVEN

SOLUTIONS DE 
REVENUS

PROTECTIONS 
CONTRE L’INFLATION

PARIS SUR LA 
VOLATILITÉ

A titre indicatif seulement. Il n’y a aucune garantie que ces objectifs ou prévisions seront atteints.
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