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L’ANNEE DU CAMELEON

L'ANNEE 2022 SERA CELLE DU CAMELEON. A L'INSTAR DE CET ETONNANT REPTILE, LES INVESTISSEURS DEVRONT ETRE

CAPABLES DE S’ADAPTER CONTINUELLEMENT A LEVOLUTION DE L'ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DES MARCHES ET, PLUS
QUE JAMAIS, PRIVILEGIER LES APPROCHES DE GESTION ACTIVE. VOICI UN RESUME DE NOS PREVISIONS ECONOMIQUES ET DE
NOS THEMES D'INVESTISSEMENT POUR 2022.

1. Perspectives économiques

Apres un fort rebond de I'économie en 2021,
P'année qui vient de commencer devrait étre
marquée par un atterrissage en douceur,
alafois dela croissance et de I'inflation.
Alors que la reprise est probablement en
grande partie derri¢re nous, la croissance
pourrait ralentir et se rapprocher de sa
tendance a long terme. Nos prévisions de
progression du PIB aux Etats-Unis (3,4%)

et en zone euro (4,5%) demeurent toutefois
supérieures au potentiel de croissance a
long terme dans les deux régions. Certaines
pressions inflationnistes devraient se tasser,
mais on ne peut exclure le risque d’'une
inflation structurelle, plus durable. D'une
maniére générale, I'inflation devrait rester
supérieure 3 son niveau prépandémie.

Etats-Unis. Les dépenses de
consommation constitueront un facteur clé
pour I'économie américaine cette année. A
cet égard, il convient de noter que le revenu
disponible des ménages a augmenté, dans
le sillage des généreux plans de relance
adoptés par 'administration américaine. En
outre, lexcédent d’épargne accumulé par
les particuliers et les entreprises devrait étre
progressivement redéployé et, comme les
taux d’intérét - appelés a rester relativement
bas -, venir soutenir la croissance.

Zone euro. La zone euro traverse un
hiver difficile, caractérisé par des cours
del'énergie toujours élevés, le retour des
mesures de distanciation sociale et des
tensions persistantes au niveau des chaines
d’approvisionnement. Le printemps
s’annonce toutefois plus clément, ala
faveur d’un rebond de I’activité. Le secteur

manufacturier devrait enregistrer une
reprise tardive cette année et les dépenses
de consommation rester importantes. Les
politiques budgétaires devraient elles aussi
soutenir la croissance. La BCE devrait quant
aelle poursuivre ses rachats d’actifs, mais
s’efforcer de préparer les marchés a un
relévement des taux d’intérét fin 2023.

Chine. Fragilisée par les difficultés
lides ala crise qui a fait trembler le secteur
del'immobilier et au durcissement
réglementaire opéré par le gouvernement,
I’économie chinoise a souffert en 2021.
Sil’on peut penser que les problemes
de surendettement des promoteurs
pourront étre circonscrits sans entrainer
de risque systémique, le ralentissement
du secteur immobilier devrait néanmoins
constituer cette année encore I'un des
grands freins a la croissance du PIB
chinois, qui devrait passer de 7,7% en 2021
A environ 4,5%. Les autorités continueront
toutefois de soutenir I'économie, via une
augmentation des émissions obligataires
par les gouvernements locaux et des
mesures d’incitation budgétaires dans
des segments tels que le développement
des infrastructures. L'année 2022 pourrait
aussi étre marquée par une progression de
Pimpulsion du crédit (soit le volume des
nouveaux préts en pourcentage du PIB).

Reste de I'Asie. Beaucoup d’autres
économies asiatiques (pays de ’TASEAN
inclus) ont été mises a mal I'an dernier, du
fait notamment de la lenteur des campagnes
de vaccination. La région devrait toutefois
rattraper son retard en 2022, puisque
les pays de TASEAN (comme le Japon)

comptent parmi les rares 3 pouvoir espérer
une accélération de la croissance par rapport
al’an dernier, notamment grice a la vigueur
des exportations.

Risques. Notre scénario de croissance est
exposé a plusieurs risques. Le premier tient
au retrait progressif des mesures de relance
monétaire et budgétaire exceptionnelles
déployées face a la crise sanitaire. Les
banques centrales s’empressent de réduire
leurs achats d’actifs mensuels et certaines
ont déja commencé 4 relever leurs taux
directeurs. La Réserve fédérale américaine,
qui devrait leur emboiter le pas, pourrait
opter pour trois relévements de 25 points
de base en 2022. Des risques subsistent en
outre sur le front du covid et les réponses
qui y seront apportées demeureront
hétérogenes: la Chine devrait poursuivre
sa politique «zéro covid» tout au long de
P'année (malgré son impact sur les dépenses
de consommation), tandis que d’autres
pays feront le choix d’apprendre a vivre
avec le virus. Les craintes liées 4 'inflation
devraient quant a elles se tasser dans
certains segments, mais le risque d'une
inflation plus structurelle demeure. Enfin, si
pour I'heure la hausse des salaires concerne
surtout les Etats-Unis, ce facteur et ses
conséquences sur I'économie devraient étre
suivis de prés aI'échelle de la planete.

2.Idées d’investissement

Actions. La croissance devrait continuer de
progresser a un rythme soutenu en 2022 et
ainsi alimenter les bénéfices des entreprises.
Méme si la hausse des prix est a surveiller,
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on sait que les actions tendent a bien se
comporter dans les périodes d’accélération
del'inflation. Cela étant, 'inflation a aussi
généralement pour effet d’entrainer les
valorisations a la baisse. Ainsi, les bénéfices
delindice S&P 500 pourraient progresser
de 10% cette année, mais les performances
totales des actions américaines diminuer
(8,6%) sous I'effet d'une contraction des
valorisations. L'impact de I'inflation ne
devrait pas étre majeur toutefois. Notre
analyse refléte un ratio cours/bénéfices
(PER) médian a 12 mois légerement inférieur
a 21x pour une inflation sous-jacente
américaine de 3,9% (notre scénario central
pour 2022), soit un niveau assez proche des
PER prévisionnels actuels. Les valorisations
sont aussi étroitement lides aux taux
d'intérét réels (taux nominaux déduits de
Pinflation). A cet égard, la Fed devrait durcir
sa politique monétaire, mais limiter la
hausse des taux nominaux pour assurer la
poursuite de la reprise. Un positionnement
qui devrait continuer de profiter aux actions.

Les actions de la zone euro devraient
offrir de meilleures performances totales
que les valeurs américaines, compte
tenu notamment d"un début d’érosion
des valorisations et du déploiement du
plan de relance de 'Union européenne
(Next Generation EU). Quant aux actions
nippones, al’égard desquelles notre
positionnement est positif, elles devraient
bénéficier du plan de relance budgétaire
massif annoncé récemment, d’un montant
d’env. 10% du PIB.

D'une maniére générale, en dépit de
performances totales plus modestes cette
année, les actions devraient conserver leur
attrait. Les sociétés en mesure d’ajuster
leurs prix en fonction de I'inflation sans
amputer leurs marges nous semblent
particulierement intéressantes, puisqu’elles
allient généralement des caractéristiques
telles qu'une marque solide, une équipe
de direction compétente et/ou un
historique d’innovation ou de savoir-faire
technologique.

Dépenses d'investissement. Face 3 une
reprise alimentée par une forte demande,
Poffre s’est retrouvée sous pression,

avec pour conséquence la formation de
goulets d’étranglement, amplifiés par un
manque d’investissement dans certains
secteurs, les sociétés riches en liquidités
privilégiant souvent le versement de

ividendes ou le rac e leurs actions.
dividendes ou le rachat de leurs action
Mais les perturbations de la chaine
d'approvisionnement et la tendance &
la relocalisation et & 'automatisation
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devraient entrainer une accélération des
dépenses d’investissement du secteur
privé en 2022 et au-dela. Les dépenses
d’investissement du secteur public
devraient elles aussi augmenter, la pénurie
d’énergie qui touche de nombreux pays
et’engagement des Etats a atteindre la
neutralité carbone d’ici 2050 constituant
d’importants catalyseurs.

Actifs alternatifs. Les actifs «réels»,
immobilier inclus, affichent généralement
une bonne tenue dans les périodes de
tensions inflationnistes. Ils peuvent servir
a protéger les portefeuilles quand les prix
augmentent, a I’heure ot les obligations
d’Etat, traditionnellement utilisées a des
fins de protection, pourraient souffrir de la
hausse des taux d'intérét.

Certaines stratégies alternatives
devraient aussi tirer leur épingle du
jeu. L'accélération du cycle de dépenses
d’investissement et une vague de fusions-
acquisitions devraient notamment favoriser
les stratégies event-driven.

Face a la compression des revenus. Depuis
10 ans, les investisseurs sont confrontés a
une compression des revenus. Focalisées
sur la gestion des crises financieres et,
plus récemment, de la pandémie, les
banques se sont en effet efforcées d’assurer
aux entreprises et aux Etats des cofits
de financement bas. Et elles devraient
poursuivre sur cette voie en veillant a ce
que les taux d’intérét nominaux demeurent
inférieurs aux taux de croissance nominaux
au cours des années a venir. Quelles sont
alors les options a disposition pour les
investisseurs en quéte désespérée de revenu?
La encore, la réponse pourrait venir des
actions, et plus spécifiquement des titres
de sociétés affichant des rendements du
dividende intéressants. Selon notre analyse,

80% des sociétés de 'Euro Stoxx 600 versent
des dividendes supérieurs au taux offerts
par les obligations qu’elles émettent (le
pourcentage est légerement plus faible

pour le S&P 500). Autrement dit, les sociétés
stables, qui générent d’abondants cash-
flows et versent des dividendes réguliers,
devraient avoir la faveur des investisseurs en
quéte de revenus durables.

Le segment du crédit peut également
offrir des solutions a la compression des
revenus. Les obligations d’entreprises
asiatiques investment grade, par exemple,
présentent des performances ajustées du
risque légérement supérieures a celles du
crédit américain. Et le rendement par unité
delevier (soit la capacité d'une société a
rembourser sa dette) des indices investment
grade asiatiques atteint le double de celui des
indices high yield américains.

Certains segments du crédit des marchés
développés sont aussi a explorer. L'embellie
économique et 'amélioration des liquidités
des entreprises inversent la tendance dictée
par la pandémie, qui a vu les rétrogradations
prendre le pas sur les relevements de
notation. Un certain nombre de sociétés de
qualité (aussi appelées «étoiles montantes»),
passées de la catégorie investment grade i celle
de high yield durant la crise sanitaire, offrent
toujours des rendements intéressants et
pourraient bientdt faire leur retour en
catégorie investment grade.

Etil ne faudrait pas oublier les monnaies.
Plusieurs monnaies de pays présentant
des fondamentaux solides (balances des
comptes courants excédentaires et réserves
de change abondantes) présentent des
rendements attrayants en raison de taux
élevés ou orientés a la hausse.

Volatilité. La volatilité devrait augmenter
sur les marchés financiers cette année et
par conséquent appeler a une certaine
sagacité. Car les investisseurs peuvent
utiliser cette volatilité a leur avantage; par
exemple en achetant des produits dérivés
tels que des option de vente (quand elles
sont bon marché) et en les revendant quand
les tensions a court terme sur le marché
s’intensifient.m
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