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Editorial 3

Avons-nous bientot fini

d’attendre Godot ?

Chers lecteurs,

Les marchés financiers ont fait preuve a la fois de rési-
lience et d’un retour a la stabilité. La volatilité du mois de
mars a véritablement laissé les investisseurs dans une
douloureuse expectative qui, comme I’a si bien cristallisé
dans notre conscience culturelle collective I'ceuvre de
Samuel Beckett En attendant Godot, s’accompagne sou-
vent de confusion et d’incertitude.

Cette expectative est-elle promise a bientét prendre fin?
Les signes se multiplient en effet qui semblent indiquer
une fin prochaine du cycle de relevements de taux des
banques centrales. Le recul continu de l'inflation et I'effet
stimulant de la reprise chinoise, qui est plus forte que
prévu, ont également ravivé la confiance des investis-
seurs.

Méme si les chances d’assister a la récession la plus
attendue et la plus discutée de I’histoire ont probable-
ment augmenté, les investisseurs se tiennent préts
depuis longtemps déja. Lorsque la récession surviendra
enfin, elle ne surprendra personne, et elle ne devrait
étre que de courte durée et plutdt superficielle.

Ce mois-ci, dans notre Investors’ Outlook, nous exami-
nons les raisons pour lesquelles I'inflation dans la zone
euro semble devoir diminuer, nous évoquons les perspec-
tives du pétrole aprés une réduction surprise de la pro-
duction et nous analysons la trajectoire a venir du dollar
US. Passant en revue notre allocation d’actifs, nous
expliquons pourquoi les marges bénéficiaires historique-

Dan Scott
Head of Vontobel Multi Asset,
Vontobel

ment élevées des entreprises nous ont incités a réduire
une partie de nos réserves de liquidités pour les allouer
aux marchés émergents et a leurs fortes tendances de
croissance économique. La thématique du mois de mai
est consacrée au crédit Investment Grade a court terme,
et nos collegues de TwentyFour Asset Management
nous présentent les opportunités qu’offre ce secteur par-
ticulier des obligations.

Alors que le deuxiéme trimestre de I'année avance, nous
savons que les investisseurs attendent leur Godot, soit
sous la forme d’une pause dans le relevement des taux
de la Fed ou d’un pivot pur et simple, soit sous la forme
d’une récession ou d’une amélioration des opportunités
de marché.

Quant a nous, nous sommes préts a recevoir Godot.
Nous sommes au rendez-vous.

— Webcast

Pour visionner notre webcast sur les
récents développements du marché,
cliquez ici.


http://www.vontobel.com/monthly-cio-update-may-2023/?utm_campaign=2023_CIO-monthly&utm_term=VT&utm_content=may-PDF&utm_source=io&utm_medium=vanurl

4 Stratégie d’investissement
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Cesser d’attendre

sur le banc de touche

Cela a pris du temps, mais les banques centrales
parviennent enfin a juguler I’inflation. Avec la poursuite
de la baisse des prix et du ralentissement économique,
la Fed devrait commencer a baisser ses taux au cours
du second semestre. Cela permet de revenir dans le
jeu et de saisir les opportunités qu’offrent les actions
émergentes.

Les faiblesses du marché immobilier, du marché du travail
et du systéme bancaire sont le signe d’un ralentissement
économique en cours. Si certains investisseurs focalisent
sur la récession imminente — déja partiellement intégrée
par les marchés —, nos décisions d’investissement sont,
elles, essentiellement prises a I’aune de la politique de la
banque centrale.

Certains membres votants de la Fed se montrent déja
plus accommodants et, s’ils déclarent qu’un nouveau
relevement des taux serait raisonnable, ils notent aussi
que l'incertitude actuelle exige une approche prudente
et patiente en matiere de politique monétaire.

Nous estimons qu’il est opportun de réallouer une
partie du capital sur les marchés boursiers dont les valo-
risations sont désormais neutres au niveau mondial.

Les investisseurs restent aussi trés prudents sur les
actions, ce qui est généralement positif pour les perfor-
mances a moyen terme. Nous avons donc relevé de
neutre a surpondérer nos positions en actions des mar-
chés émergents, car ces derniéres devraient bénéficier
de la réouverture chinoise et d’'une dynamique de crois-
sance plus forte que leurs homologues des marchés
développés. La baisse du dollar US et I'assouplissement
de la politique monétaire de la Fed en fin d’année
devraient également leur étre favorables.

Nous restons globalement neutres sur les titres obli-
gataires, mais nous préférons les emprunts d’Etat et les
obligations des marchés émergents. Nous continuons
aussi a privilégier I'or, qui n’a pas failli a sa réputation de
valeur refuge. Découvrez le détail de notre allocation

en page 5.
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Nous avons conservé nos liquidités tout en étant
préts a redéployer du capital en cas d’opportunités
attrayantes. La baisse de I'inflation et la détérioration
du marché du travail devraient donner lieu a une
politigue monétaire plus accommodante et consti-
tuer une bonne occasion de réallouer du capital

dans le marché des actions en cours d’année. Notre
positionnement tactique sur les liquidités passe
donc de neutre a légerement sous-pondéré.

Nous restons neutres sur les titres obligataires et
surpondérés sur les emprunts d’Etat. Nous envisa-
geons un ralentissement de la croissance, une baisse
de linflation et un pic d’agressivité des banques cen-
trales, de sorte que les taux devraient baisser et les
spreads s’élargir. Le ralentissement de I'immobilier

et la crise bancaire devraient aussi durcir les normes
d’octroi de préts et entrainer une hausse des taux

de défaillance. Nous restons donc surpondérés sur
les emprunts d’Etat et négatifs sur les obligations

a haut rendement. Nous restons neutres sur le crédit
Investment Grade et |égérement surpondérés sur la
dette émergente en monnaie forte. Nous considérons
qu’il est trop tot pour ajouter du risque et restons
globalement neutres sur les obligations.

Obligations

Nous sommes globalement positifs sur les actions.
Notre scénario de base d’une récession pour 2023
est confirmé: I'inflation devrait poursuivre sa ten-
dance baissiere et la Fed devrait amorcer une baisse
de ses taux au second semestre. Pour I’horizon a
neuf mois de notre Comité d’Investissement, ce
dernier facteur est déterminant et dictera l'orienta-
tion des marchés boursiers. Les marchés semblent
avoir déja partiellement intégré la probabilité d’une
récession durant I'année 2023. Les valorisations des
actions se sont aussi normalisées et les analystes
ont revu leurs estimations a la baisse. Nous avons
donc décidé de réallouer du capital aux actions et
fait passer les actions émergentes de neutre a
surpondérer. Les autres points de vue régionaux
demeurent inchangés. Nous passons donc d’un point
de vue neutre a globalement positif sur les actions.

Nous restons surpondérés sur l’or, car celui-ci
constitue une couverture efficace contre les risques
de récession et les incertitudes géopolitiques. Les
derniéeres turbulences bancaires I'ont encore montré:
la volatilité des marchés obligataires s’est accrue et
I’'or a fortement augmenté. Le prochain revirement
accommodant des banques centrales devrait aussi
étre positif pour l’or.

Les données chinoises meilleures que prévu, les
contraintes d’approvisionnement et I’affaiblissement

Matiéres continu du dollar US sont plus que contrebalancés
o par les risques de récession et la baisse de Iinflation
premieres qui se profilent. Nous restons donc neutres sur les

matieres premieres.

Globalement neutres sur les investissements alter-
natifs, nous demeurons légérement sous-pondérés
sur les hedge funds et neutres sur 'immobilier.

Stratégies
alternatives

Evolution par rapport au mois précédent: identique —»  augmentation A1 réduction N



6 Points saillants du marcheé

I’inflation dans la zone euro
est surveillée avec fébrilité

Les investisseurs suivent de prés I’évolution de I’inflation. Eurostat a publié des
données encourageantes: en glissement annuel le niveau des prix de la zone
euro a baissé a «seulement» 6,9% en mars. Cela représente un ralentissement
significatif par rapport au mois de février, lorsque l'inflation s’élevait encore a
8,5 %. Quelle évolution pouvons-nous donc anticiper?

Michaela Huber
Cross-Asset Strategist,
Vontobel

Stefan Eppenberger
Head Multi Asset Strategy,
Vontobel

La modération de Iinflation tient essentiellement a la
baisse des prix de I’énergie (graph. 1). Cexamen plus
approfondi des données a toutefois relativisé la joie
initiale. Linflation sous-jacente, qui exclut les éléments
volatils, tels que I'alimentation et I’énergie, et qui est
donc considérée comme plus pertinente par la Banque

Graph. 1: Linflation de la zone euro n’est plus tirée par
les prix de I’énergie

En %
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= Inflation globale dans la zone euro = Alimentation, alcool et
Services tabac compris
Biens = Energie

Source: Refinitiv Datastream, Vontobel

centrale euroéenne (BCE), a augmenté de 5,6 4 5,7%

au cours de la méme période. Tous ceux qui ont suivi les
commentaires de la BCE ces dernieres semaines savent
qu’il est donc peu probable qu’elle s’écarte de sa trajec-
toire de relevement des taux d’intérét.

Dans la zone euro, 'inflation devrait encore baisser au
cours des prochains mois, et ce, pour plusieurs raisons.

Signes pointant vers une baisse de I’inflation dans la
zone euro

La premiére réside dans I'affaiblissement de la croissance
européenne. ’indice des directeurs d’achat de I'industrie
manufacturiere européenne a généralement neuf mois
d’avance sur l'inflation. Le ralentissement commercial
marqué devrait freiner I'inflation au cours des mois a venir.

Lapproche restrictive de la BCE constitue un autre indice.
Dans la zone euro, depuis que la BCE a commencé a
resserrer les rénes, la croissance monétaire M1 (somme
de la monnaie en circulation et des dépbts a vue) a
diminué de maniére significative, or I'’évolution de cet
indicateur précéde généralement I'inflation de 18 mois

(graph. 2).



Graph. 2: La baisse de la masse monétaire de la zone
euro pourrait annoncer une inflation moindre
Variation en glissement annuel en % (deux axes)

Graph. 3: La zone euro: une plus faible pression
salariale que les Etats-Unis
Croissance des salaires, variation en glissement annuel en %

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Inflation globale dans la zone euro
Masse monétaire M1 de la zone euro
(éch. droite, avance de 18 mois)

Source: Refinitiv Datastream, Vontobel

Les effets de change fournissent également des indica-
tions. En 2022, la faiblesse de I’euro a entrainé une
augmentation significative des prix des intrants pour les
entreprises et les consommateurs européens. La récente
appréciation de I'euro devrait toutefois réduire 'inflation
importée au cours des mois a venir.

Les enquétes aupres des entreprises et des consomma-
teurs sont toujours de bons indicateurs de I’évolution de
I’inflation de base, or elles montrent que les entreprises
sont confrontées a une baisse de leur pouvoir en matiére
de fixation des prix. Les pressions sur les prix sont aussi
en passe de s’atténuer sur les marchés des matieres
premiéres. La douceur de I’hiver et les stocks suffisants
ont fait chuter les prix du gaz et de I’électricité.

Lannée 2022 s’est caractérisée par une rapide augmen-
tation des prix des denrées alimentaires. Cela tient en
partie a I'attaque de I’lUkraine par la Russie, laquelle a fait
grimper le co(t du blé (les deux pays fournissaient env.
28% du blé mondial en temps de paix) et des engrais

(la Russie représentait 10% des exportations de potas-
sium, 15% des exportations d’azote et 14 % des exporta-
tions de phosphore en 2019). Avec la forte baisse, ces
derniers mois, des prix mondiaux des denrées alimen-
taires, les prix des denrées alimentaires en Europe —

et, par la méme, I'inflation des denrées alimentaires dans
la région — devraient a nouveau se modérer.

1998

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

= Zone euro (indicateur des salaires négociés)
Etats-Unis (indice du co(it de 'emploi)

Source: Refinitiv Datastream, Vontobel

Enfin, le marché du travail européen n’est pas aussi
tendu que celui des Etats-Unis. Un regard porté sur

le taux de participation au marché du travail montre que
la pandémie de Covid-19 a fait perdre des employés a
des pays comme les Etats-Unis. Dans la zone euro,

en revanche, le nombre de travailleurs s’est accru. Cela
réduit la probabilité d’une « spirale prix-salaires » qui
alimenterait Iinflation (graph. 3).

Sur quoi pourrions-nous nous tromper ?

Trois risques pourraient compromettre notre scénario
de poursuite de la baisse de I'inflation dans la zone euro.
Premierement, I'inflation pourrait repartir a la hausse du
fait de mesures de relance massives (mesures de soutien
pour lutter contre la crise énergétique, p.ex.). Deuxiéme-
ment, la guerre en Ukraine ou d’autres chocs externes -
conflits inattendus au Moyen-Orient ou nouvelles réduc-
tions de la production par ’'OPEP+, p.ex. — pourraient
faire augmenter les prix de I’énergie. Troisiemement, une
surchauffe du marché du travail européen pourrait peser
sur les salaires et déclencher une spirale salaires-prix
susceptible d’alimenter I'inflation.
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Chris Bowie
Partner, Portfolio Management,
TwentyFour Asset Management

Une courte attente
avec des rendements
attractifs

Il apparait de plus en plus clairement que le retrait rapide de liquidités
engendré par la fin de 'assouplissement quantitatif en 2022 et les effets
différés des relevements de taux massifs observés I’année derniére dans

le monde entier se propagent désormais a I’économie réelle. Tout semble
indiquer que nous évoluons désormais dans un environnement ou la hausse
du colit du capital revét une réelle importance. Non seulement pour les
liquidités, mais également pour l’allocation efficace du capital a un usage
productif a long terme, et pas seulement pour des expédients a effet de
levier a court terme dans des actifs financiers (ou virtuels) risqués. Le
marché obligataire s’est, dans toute sa myriade de sous-secteurs, retrouve
’année derniére a la fois a I’épicentre et a ’avant-garde de ce tourment:

de mémoire d’homme, 'année 2022 a constitué la pire des années jamais
enregistrées pour les obligations. Lannée 2023 pourrait-elle se révéler aussi
mauvaise pour d’autres classes d’actifs ?



10 Point de vue

Il est difficile de prédire quels actifs, ou quelles classes
d’actifs, pourraient étre les prochaines victimes du retrait
des liquidités et de la hausse des colts du capital, méme
s’il est vrai que I'immobilier commercial constitue peut-
étre 'une des principales classes d’actifs s’imposant a
I’esprit.

Lexcés de confiance dont a témoigné le marché quant

a la question des «atterrissages en douceur », voire, peut-
étre, des «non-atterrissages », semble désormais plutot
déplacé. Méme lors de la récente présentation du budget
de printemps du chancelier britannique de I’Echiquier,

le fait que les prévisions actualisées indiquent que le
Royaume-Uni éviterait apparemment une récession en
2023 a suscité une certaine allégresse. Ces prévisions

se réaliseront peut-étre, mais il est encore trop tot pour
sabrer le champagne. Le dénouement rapide de 13
années d’argent facile et bon marché nous surprendra

de maniéere - il suffit de penser a la récente volatilité
bancaire aux Etats-Unis out au stress de I'immobilier
commercial. Y a-t-il quelque chose vers quoi les investis-
seurs pourraient se tourner cette année pour préserver
leur capital et en obtenir un rendement décent?

Le crédit Investment Grade (IG) a court terme offre une
histoire captivante. La hausse considérable des rende-
ments observée I’'année derniere, qui est en phase

avec les relevements de taux, signifie que la valorisation
actuelle, notamment sur la partie courte de la courbe,
est extréme d’un point de vue historique. Si le profil de
rendement ajusté au risque traditionnellement favorable
que les titres |G a court terme n'ont cessé de présenter
est toujours bienvenu dans les portefeuilles, il I'est d’au-
tant plus aujourd’hui dans un environnement semblant
promis a rester volatil. Caplatissement des courbes

de rendement que 'on observe aujourd’hui signifie que,
dans I'ensemble, le crédit a plus long terme ne génére
pas de rendement supplémentaire.

La hausse des rendements

’année 2022 s’est montrée brutale pour les investisseurs
obligataires. Linflation, qui avait été précédemment
décrite comme étant «transitoire» par la Fed, a rapide-
ment battu en breche cette théorie, et la Fed a ensuite
été amenée a relever ses taux. La Fed a été rattrapée

la réalité — et il ne semble pas encore tout a fait terminé.
La correction de l’inflation, et, par Ia méme, des taux, a
entrainé des pertes stupéfiantes sur le marché obliga-
taire. Les pertes des titres |G se sont révélées pres de
deux fois supérieures a celles des titres haut-rendement
(HR) en 2022, ce qui représente un niveau de sous-per-
formance jamais observé au cours de ce siecle. Que ce

soit en période de calme ou en période de stress, les
titres |G affichaient toujours des performances supé-
rieures a celles des titres HR, avec des replis moins
importants et une plus faible volatilité. Mais en 2022, la
double duration des titres IG par rapport aux titres HR

a donné lieu a des pertes deux fois plus importantes,
alors que les hausses de rendement se sont, elles,
révélées comparables. Cette vente massive d’une classe
d’actifs traditionnellement plus sire signifie qu’il s’agit
d’une fantastique opportunité d’achat?

Cela dépend de I’endroit de la courbe de rendement

ou on souhaite étre investi. La fin de I'assouplissement
quantitatif et le retrait des liquidités qui en a découlé sur
les marchés et dans les économies signifient que le crédit
a long terme continue de rester cher au vu du caractére
trés aplati des courbes de rendement. La longue baisse
des rendements (récompense) durant la période de I’as-
souplissement quantitatif a été largement compensée par
une augmentation correspondante de la duration (risque
de taux d’intérét) du marché obligataire, de sorte que,

ala fin de I'année 2020, les rendements étaient bas et la
duration élevée (avec un compromis risque/récompense
si déséquilibré).

Le marché obligataire a plus longue duration n’est pas
sans risque, surtout s’il est peu probable que la politique
I'assouplissement quantitatif soit relancée au cours des
deux prochaines années si I'inflation de base reste supé-
rieure a 5%. Sans I'assouplissement quantitatif, quelle
est la fourchette «normale» des rendements? Lenviron-
nement actuel plaide davantage en faveur des instrument
a faible duration.

Cohérence des propriétés ajustées au risque des titres
IG a court terme

’analyse des rendements a long terme ajustés au risque
générés par les titres obligataires libellés USD au cours
de ce siecle montre que le crédit IG a été I'une des meil-
leures sources de rendement ajusté au risque. Il a produit
plus de rendement et mois volatilité en méme temps, par
rapport a d’autres actifs tels que les HR et les obligations
d’Etat, les IG a court terme ayant la volatilité la plus faible
de tous ces actifs.

Les titres IG a court terme devraient constituer une
composante centrale des portefeuilles. Il est difficile
d’obtenir des rendements corrigés du risque aussi élevés
et, en termes corrigés du risque, les titres IG ont large-
ment surperformé les titres HR et les bons du Trésor US
au cours du siécle actuel.



Le seuil de rentabilité est maximisé pour les titres IG

a court terme

Durant la frénésie de relévements observée au cours de
'année 2022, et du fait des craintes de ralentissement
économique et de récession pure et simple que ce mou-
vement a alimentées, les courbes de rendement ont pris
une allure inversée prononcée en 2022 et elles I'ont
conservée en dépit des récentes faillites bancaires surve-
nues aux Etats-Unis. Cela signifie non seulement que les
rendements les plus élevés sont atteints dans les obliga-
tions a échéance la plus courte, mais aussi gu’aucun ren-
dement supplémentaire n’est accordé aux investisseurs
en contrepartie du risque de perte de capital plus impor-
tante dans les obligations a duration plus élevées. La
forme de la courbe est trés inhabituelle dans un contexte
historique, car normalement les courbes sont en pente
ascendante. Nous avons maintenant des courbes inver-
sées, ol les rendements a court terme sont plus élevés
que les rendements a plus long terme (graph. 1).

Graph. 1: Forme et évolution de la courbe des
rendements du mois d’aolt 2021 au 23 février 2023
Rendement en %
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Source: TwentyFour, Bloomberg

Les obligations a court terme présentent un autre avan-
tage: durée, ou risque de taux d’intérét, inférieure a celle
des autres obligations. Cela signifie que pour une aug-
mentation donnée du rendement, les obligations a plus
court terme ont des pertes en capital inférieures a celles
des autres. Associez cela a un rendement plus élevé,

la protection du seuil est maximisée. Un rendement plus
élevé et un risque de capital plus faible produisent
ensemble un seuil de rendement convaincant, qui pro-
tége les portefeuilles contre les pertes.

11

La possibilité existe d’améliorer la protection du seuil de
rentabilité en achetant un indice d’obligations a court
terme, optant pour une gestion active et en concentrant
les portefeuilles sur des opportunités sélectives. Il est
tout a fait probable que le rendement en USD d’un porte-

Tableau 1:

INDICES ICE /BAML
IG CORPORATE 1-3YEAR 1-5YEAR ALL MATURITY
Rendement minimal (USD) 5,5%

Rendement : duration

(souil de rentabilité) #307pb  +24pb . +81pb
Rendement identique? = . Oui . Oui  .....0u
Degré de protection contre

les pertes? Oui Oui Non

Source: TwentyFour, ICE/BAML

feuille actif soit supérieur a 7% au cours des prochains
mois, simplement en réinvestissant le capital obligataire
arrivant a échéance dans des obligations a 18 mois ou a
deux ans, par exemple (tableau 1).

La combinaison d’une faible duration (pour protéger le
capital), d’un crédit |G (ou les rendements ajustés au
risque se sont constamment montrés positifs et les
risques de défaut faibles) et d’un investissement sur la
partie courte de la courbe de rendement (oU les rende-
ments peuvent &tre maximisés) constitue une excellente
occasion cette année. La beauté actuellement réside
dans le fait que méme si d’autres classes d’actifs finissent
par surperformer les titres IG a court terme en 2023,

il est toujours possible d’obtenir un rendement intéres-
sant avec des titres |G a court terme, tout en conservant
un capital relativement sir et en maintenant la volatilité
a un faible niveau.

Lire ’analyse compléte ici
am.vontobel.com/fr/insights/why-short-dated-1G-is-the-
best-game-in-town



https://am.vontobel.com/fr/insights/why-short-dated-IG-is-the-best-game-in-town
https://am.vontobel.com/fr/insights/why-short-dated-IG-is-the-best-game-in-town
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Les obligations souveraines et
des pays émergents a ’honneur

Stefan Eppenberger
Head Multi Asset Strategy,
Vontobel

Avec le ralentissement de I’inflation et de Iactivité
économique, I’éventualité d’une fin prochaine du cycle
de relévement des taux aux Etats-Unis rend les
emprunts d’Etat attrayants. Les obligations des marchés
émergents devraient, en outre, bénéficier d’un affai-
blissement du dollar US.

Nous restons globalement neutres sur les titres obliga-
taires, avec une préférence pour les emprunts d’Etat

et les obligations des marchés émergents face aux obli-
gations d’entreprises. Nous restons défensifs sur les
obligations d’entreprises, avec un positionnement neutre
sur I'Investment Grade et sous-pondéré sur le haut
rendement.

Anticiper la baisse des rendements des emprunts
d’Etat US

Les rendements des emprunts d’Etat US & 10 ans nous
semblent trop élevés. Ces rendements évoluent depuis
prés de 6 mois entre 3,4 et 4,2%. Plusieurs éléments
pourraient bientot faire baisser cette fourchette et donner
un nouvel élan aux emprunts d’Etat. C’est le cas de I’éco-
nomie — du moins aux Etats-Unis — qui continue de faiblir.
Idem pour Pinflation qui continue de baisser et qui a

Graph. 1: La baisse de I'inflation se traduit généralement
par une baisse des rendements
Variation annuelle en points

Variation annuelle en points

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

= Rendements US a 10 ans
Inflation globale US (échelle de droite)

Source: Refinitiv Datastream, Vontobel

reculé bien plus que ne le montrent les rendements des
emprunts d’Etat (graph. 1). Et, enfin, d’une éventuelle
récession. Les sept derniéres décennies montrent ainsi
que les rendements pourraient enregistrer une baisse
moyenne de 2,5%.

Méme sans récession, les rendements pourraient bien
continuer a augmenter de maniere significative. lls se
négocient actuellement bien au-dessus du «taux neutre»
de 2,5% supposé par la Fed. Le taux neutre est une
estimation du niveau de taux d’intérét auquel '’économie
se trouve en équilibre. C’est lui que visait la Fed en
tentant de maitriser I'inflation élevée. Mais I'’économie
peut-elle supporter des taux d’intérét aussi élevés a

long terme?

Les obligations des marchés émergents sont attrayantes
Nous restons surpondérés sur les emprunts d’Etat des
marchés émergents, mais pour différentes raisons.
Cette classe d’actifs est certes susceptible de souffrir si
notre scénario de récession se concrétise, mais ces
risques sont actuellement bien mieux compensés que
dans les obligations d’entreprise. Et puis les obligations
des marchés émergents libellées en monnaies fortes
devraient bénéficier de la baisse du dollar US (graph. 2),
car ce dernier devrait s’affaiblir avec la fin du cycle de
relevement des taux US.

Graph. 2: La baisse de I’'USD améliore les performances
des obligations des marchés émergents

Variation annuelle en % (rendement total en USD) Annuelle en %

-30 20
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
= JPM EMBI Global Diversified
Indice USD pondéré par les échanges
(échelle de droite, inversée)
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Anticiper une politique
monétaire accommodante

Mario Montagnani
Senior Investment Strategist,
Vontobel

La probabilité croissante d’une politique monétaire
plus accommodante en fin d’année, de méme que

la reprise plus forte que prévu en Chine, nous incitent &
relever notre positionnement de neutre a surpondérer
sur les actions émergentes.

La hausse des marchés boursiers n’a pas cessé depuis
la mi-mars. En matiére de styles d’investissement,

la rotation sectorielle notable vers la qualité et la crois-
sance s’est accélérée avec la crise bancaire US.

Les investisseurs ont privilégié les grandes entreprises
affichant une forte visibilité de leurs bénéfices, une
croissance et une génération de trésorerie solides, ainsi
gu’un tres faible endettement ou des positions de
trésorerie nette.

Lexcellente performance de 'indice MSCI World
Technology au T1 - la meilleure depuis pres de 15 ans

- refléte ces facteurs. Sur les marchés d’actions, les
multiples de valorisation ne sont pas trop tendus (graph.
1), les estimations de bénéfices ont, en moyenne, été
réduites d’env. 15% par rapport a juillet dernier, et les
prévisions de croissance pour 2023 sont négatives

Graph. 1: Les valorisations des actions mondiales
semblent normalisées
C/Baterme

2010 1011 1012 2013 2014 2015 2016 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= MSCI All Country World Index C /B a terme
Médiane
1+ E-T

= 1-E-T

Source: Refinitiv Datastream, Vontobel

(graph. 2). La période d’annonce de résultats est
encourageante, mais les dernieres enquétes révelent un
sentiment déprimé des investisseurs. Chez les investis-
seurs institutionnels, la sous-exposition aux actions

est proche de celle de mars 2009, tandis que les posi-
tions courtes nettes s’approchent de niveaux extrémes.

Que nous réserve maintenant I’avenir ? Trois facteurs
devraient dicter I'orientation des marchés boursiers: la
baisse lente et slre de I'inflation; la pause prochaine
dans les relevements de taux de la Fed; I'ampleur d’une
récession qui pourrait affecter I’économie réelle en fin
d’année. Avec la baisse du dollar US, cela devrait profi-
ter aux secteurs cycliques et de croissance, tels que

les technologies de I'information (TI), la communication,
les biens de consommation cyclique, les matériaux et
I'industrie. Laffaiblissement du dollar US devrait soutenir
les actions émergentes, qui sont exposées a 50% a

ces secteurs, notamment dans les Tl. Dans ce contexte,
nous y avons donc réalloué une partie du capital.

Nous estimons que la meilleure fagon d’y parvenir est
de relever de neutres a surpondérées les actions émer-
gentes, qui affichent une dynamique de croissance plus
forte que dans les marchés développés et qui devraient
bénéficier de la réouverture chinoise. Laccélération

des flux de crédit, 'amélioration des données macro des
ménages et des consommateurs, ainsi que des indica-
teurs de confiance du marché devraient faire grimper les
actions chinoises.

Graph. 2: Révisions des bénéfices pour Iindice S&P 500
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Source: Refinitiv Datastream, Vontobel
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Fini I’« America First»,
place a I’« OPEP+ First»

Michaela Huber
Cross-Asset Strategist,
Vontobel

La décision prise par I’Organisation des pays
exportateurs de pétrole (OPEP) et ses alliés (OPEP+)
de réduire la production de pétrole d’env. 1,16 million
de barils par jour a partir du mois de mai a surpris les
marchés et fait grimper les prix de I’<or noir». Cette
décision est une nouvelle preuve de la puissance de ce
cartel et elle envoie un message clair 8 Washington.

La réduction des volumes de production tient a plusieurs
raisons. Officiellement, ’TOPEP+ invoque une mesure
visant a «stabiliser» les marchés pétroliers. Officieuse-
ment, cette décision est toutefois probablement motivée
par les inquiétudes qu’alimente la baisse de la demande
mondiale. Dans un contexte de crise bancaire et de
craintes accrues d’une récession, les prix du pétrole
étaient auparavant tombés a 70 dollars US le baril.

La détérioration des relations entre I’Arabie saoudite et
les Etats-Unis constitue un autre facteur. Snobant
I’Arabie Saoudite, ces derniers ont récemment indiqué
leur volonté de libérer du pétrole de leur réserve
stratégique (graph. 1).

Graph. 1: La sollicitation répétée des réserves
US pourrait avoir irrité ’OPEP+
Millions de barils

1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022

= Réserve stratégique de pétrole US

Source: Refinitiv Datastream, Vontobel

Sous I'impulsion de I’Occident, la transition écologique
est aussi en passe de jouer un role, car I'abandon des
énergies fossiles réduira les recettes de ’OPEP+. Mais

la raison la plus importante tient peut-étre aux Etats du
Golfe eux-mémes. La population saoudienne a, p.ex.,
grandi de plus de 770 % entre 1960 et 2021. Or ses
besoins doivent étre satisfaits. Le royaume a donc besoin
d’un budget solide et de prix du pétrole supérieurs a

80 dollars US (graph. 2).

Son pouvoir de marché le lui permet. Au total, 80,4 %
des réserves mondiales de pétrole se trouveraient
dans les Etats membres de 'OPEP; en 2021, le cartel
a produit pres de 38% du pétrole brut mondial.

Qu’est-ce que cela signifie pour les prix du pétrole ?

— Les 80 dollars US par baril constituent pour le cartel le
prix plancher a défendre.

- Associée a celle de la Russie, la réduction se traduira

par une diminution de la production de 1,6 million

de barils par jour. A moins d’une grave récession mon-

diale, les prix pourraient, du fait de la réduction de

I'offre, dépasser les 90 dollars US par baril en fin

d’année. Les Etats membres devront alors tous res-

pecter les réductions annoncées (I'année derniere,

la Russie a p.ex. mis sur le marché beaucoup plus de

pétrole que prévu).

La volatilité restera élevée.

Graph. 2: LUArabie saoudite a besoin d’un pétrole
supérieur a 80 dollars US
Millions de riyals saoudiens Dollars US/ baril
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Source: Refinitiv Datastream, Vontobel
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Perspectives d’affaiblissement

pour le dollar US

Stefan Eppenberger
Head Multi Asset Strategy,
Vontobel

Amorcée en octobre dernier, la reprise des actions
alimente un affaiblissement notable du dollar US. Lap-
pétit accru pour le risque s’accompagne souvent d’une
baisse du billet vert, et vice versa. Une récession US
pourrait donner un coup de fouet temporaire au dollar.
Les facteurs a long terme pointent toutefois vers une
faiblesse persistante.

Dans le monde entier, le dollar est la monnaie de réserve
incontestée. 'émergence d’un ordre mondial multipolaire
pourrait remettre en cause ce statut, mais pas du jour

au lendemain. Le billet vert est également crucial pour les
marchés financiers. De fait, la plupart des matiéres pre-
mieres sont encore libellées en dollars.

Vers ou le dollar US se dirige-t-il ?

Le dollar présente une valeur élevée. La parité de pouvoir
d’achat le montre bien, qui permet de comparer les prix
des principaux biens de consommation entre les pays.
Or linflation plus élevée aux Etats-Unis qu’en Suisse,
p.ex., a considérablement réduit la juste valeur du dollar
au cours des deux derniéres années. A long terme, les

Graph. 1: La hausse de l’incertitude entraine
I'appréciation du dollar US
Index

taux de change fluctuent autour de cette juste valeur et le
billet vert devrait perdre de la valeur. Mais, les deux der-
niéres années I'ont montré, le taux de change actuel peut
également s’en écarter pendant plusieurs mois.

A moyen terme, les perspectives économiques revétent
toutefois une plus grande importance. Graph. 1 illustre
la tendance du dollar a s’apprécier en période d’incerti-
tude. Lindice mondial d’incertitude quantifie notamment
la couverture que font les journaux de I’incertitude éco-
nomique liée a la politique. La récession que nous antici-
pons cette année accentuerait I'incertitude et donnerait
un coup de fouet temporaire au dollar.

Le vent contraire des écarts de taux d’intérét défavo-
rables pour le dollar devrait toutefois étre tout aussi
fort (graph. 2). Aux Etats-Unis, les taux d’intérét & deux
ans augmentent moins qu’ailleurs depuis 'automne
dernier, quand le dollar était justement au zénith. A titre
d’exemple, les taux d’intérét a court terme augmentent
davantage en Allemagne qu’aux Etats-Unis, ce qui a
dopé le taux de change EUR/USD. Les écarts de taux
d’intérét pointent déja vers une baisse du dollar. Cela
devrait se poursuivre lorsque la Fed mettra fin a son cycle
de relévement des taux d’intérét.

Méme en cas de récession, les taux d’intérét baisseront
sans doute plus aux Etats-Unis que dans d’autres régions,
car la Fed les a relevés plus souvent au cours des douze
derniers mois.

Graph. 2: Les écarts de taux d’intérét jouent contre
le dollar US

Taux de change

Pourcentage en points
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= Indice mondial d’incertitude
Dollar US pondéré par les échanges (échelle droite)

Source: Baker, Bloom, Davis, Refinitiv Datastream, Vontobel
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Conjoncture et marchés financiers 2021 - 2024

La liste suivante présente les valeurs effectives, cours de change et prix pour le produit intérieur brut (PIB), I'inflation
et les prévisions d’inflation, les taux directeurs de la Banque centrale, les emprunts d’Etat a dix ans, les taux de change
et les matieres premieres de 2021 a 2022, ainsi que les prévisions du consensus pour 2023 et 2024.

CONSENSUS CONSENSUS
PIB (EN %) 2021 2022 ACTUEL' 2023 2024

Mondial (G20) 5,6 2.1 2,3 2,2 2,6

CONSENSUS CONSENSUS

INFLATION 2021 2022 ACTUEL? 2023 2024

CONSENSUS CONSENSUS
TAUX DIRECTEURS DE LA BANQUE CENTRALE (EN%) 2021 2022 ACTUEL SUR 3 MOIS SUR 12 MOIS

3 . CONSENSUS CONSENSUS
RENDEMENTS DES EMPRUNTS D’ETAT A DIX ANS (EN%) 2021 2022 ACTUEL SUR 3 MOIS SUR 12 MOIS

CONSENSUS
CONSENSUS POURLA
TAUX DE CHANGE 2021 2022 ACTUEL SUR 3 MOIS FIN 2024

. . CONSENSUS CONSENSUS
MATIERES PREMIERES 2021 2022 ACTUEL SUR3 MOIS SUR 12 MOIS

+ Dernier trimestre disponible
2 Dernier mois disponible, données du G20 uniquement trimestrielles
Source: Vontobel, banques centrales et offices des statistiques respectifs ; données au 25 mars 2023



Informations légales

Remarques juridiques
Annexe a la publication et mentions légales

1. Attestation des analystes

’analyse financiere contenue dans le présent rapport Vontobel a été élaborée par 'unité organisationnelle compétente en la
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