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La guerre entre la Russie et 'Ukraine, qui dure depuis deux semaines, ainsi que la réaction au conflit
sur la scene mondiale évoluent rapidement, ce qui donne @ penser que les trajectoires de croissance
économique et de rendements des marchés financiers ont été considérablement modifiées par rapport
a ce qu’elles étaient il y a tout juste un mois. Nous persistons a croire que l'issue la plus probable

sera une poursuite de I'expansion de I'’économie mondiale, mais nous prévoyons désormais un
ralentissement de la croissance et une hausse de l'inflation, et supposons que le risque de récession

s’est intensifié.

Recrudescence des tensions géopolitiques
La Russie a mis a exécution sa menace d’entrer en
guerre contre 'Ukraine, et I'invasion de ce pays pourrait
donner lieu a une longue période d’incertitude. S'’il existe
différentes voies possibles vers une résolution du conflit
si 'Ukraine et 'OTAN accedent aux exigences de la Russie,
une entente semble peu probable au moment d’écrire
ces lignes. Léconomie de I’'Ukraine a été dévastée et la
Russie fait 'objet de lourdes sanctions qui limitent la
circulation des capitaux, des biens et des technologies.
Outre le choc et la répulsion causés par cette agression
gratuite, la principale répercussion a court terme sur le
reste du monde sera une baisse de l'offre et une hausse

des prix des marchandises qui seront particulierement
néfastes pour les pays d’Europe, compte tenu de leur
dépendance envers I'énergie en provenance de la Russie.
Nous prévoyons une baisse de 0,7 % de la croissance du
PIB de la zone euro en 2022, a 3,0 %, et un recul de 0,3 %
de la croissance aux Etats-Unis, a 3,1 %. A long terme,

la guerre entre la Russie et I’'Ukraine pourrait entrainer
un éventail de répercussions, notamment une nouvelle
guerre froide, une augmentation des dépenses militaires,
une prolifération des armes nucléaires et un plus grand
désir d’adopter des sources d’énergie renouvelable.
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Ralentissement de la reprise économique
Sila pandémie continue de régresser et si les dépenses
des consommateurs et des entreprises augmentent, leur
incidence sur la croissance est bien moins prononcée
qu’ily aun an. En outre, le resserrement des conditions
financieres, le ralentissement de la croissance en Chine,
la diminution des dépenses publiques aux Etats-Unis

et le niveau élevé d’inflation minaient déja I'expansion
économique lorsque le conflit en Ukraine a éclaté. Par
conséquent, nos prévisions pour 2022 ont été quelque
peu révisées da la baisse par rapport au dernier trimestre
et demeurent en deca de la moyenne. La croissance

Une forte inflation pendant longtemps
Linflation n’a jamais été aussi élevée depuis des
décennies : elle est désormais supérieure a 7 % aux
Etats-Unis et frole les 6 % dans d’autres pays. Elle

est principalement attribuable a I'envolée des prix
des marchandises et aux perturbations des chaines
d’approvisionnement, mais aussi a des facteurs de
moindre importance, comme l'orientation expansionniste
des banques centrales, les pénuries de main-d’ceuvre
et I'essor de I'immobilier dans la plus grande partie du
monde. Linflation est susceptible de grimper encore
davantage a court terme en raison de la guerre en
Europe de I'Est. Au cours de |la prochaine année, ces

mondiale devrait ralentir, passant de 6,2 % en 2021 @

3,6 % en 2022. La croissance des pays développés devrait
passer de 5,1 % a 3,0 %, et celle des pays émergents,

de 7,3 % a 4,1 %. Soulignons Iincertitude considérable

qui entoure ces hypothéses, étant donné qu’il est
particulierement difficile de déterminer quels dommages
causeront les sanctions imposées a la Russie. Par
conséquent, nous croyons que le risque d’une récession
aux Etats-Unis cette année a sensiblement augmenté et se
situe entre 25 % et 50 %.

forces inflationnistes pourraient étre atténuées en
partie par la diminution des pressions sur les chaines
d’approvisionnement et le ralentissement de I'’économie
causé par les hausses de taux des banques centrales.
Globalement, nous entrevoyons une inflation élevée et
supérieure aux prévisions générales en 2022, mais aussi
un ralentissement tendanciel au second semestre de
'année. Nous persistons a croire qu’a la longue, I'inflation
finira par revenir complétement a la normale, et que

le vieillissement de la population et la décélération de
la croissance démographique I'entraineront méme au-
dessous des normes historiques.

Bouleversement des perspectives pour les monnaies a cause du conflit entre la Russie et

I’Ukraine

La trajectoire d’évolution des monnaies est bouleversée
par le gel des réserves de change de la Russie par suite
de son invasion de I'Ukraine. Le conflit a entrainé a court
terme une hausse du dollar américain, étant donné que
les investisseurs recherchent la sécurité et la liquidité
associées aux actifs américains. En revanche, les

répercussions a long terme du conflit, parmi lesquelles la
hausse des prix des marchandises et la réticence des pays
a accumuler des réserves, nuiront au billet vert. Dans ce
contexte, nous nous attendons a ce que les devises liées
aux marchandises soient les plus avantagées.
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Les banques centrales réagissent aux pressions inflationnistes

La guerre pourrait finalement réduire le degré de
resserrement monétaire qui aurait eu lieu autrement,
mais cette année, nous prévoyons toujours que la plupart
des banques centrales de pays développés prendront
Pinitiative de relever les taux afin de juguler 'inflation.

En 2022, nous prévoyons quatre hausses de 25 points de
base de la part de la Réserve fédérale américaine (Fed),
de la Banque d’Angleterre et de la Banque du Canada (qui
en a déja réalisé une le 2 mars), mais aucune de la Banque

centrale européenne. Nous estimons qu’en théorie, quatre
hausses de taux font diminuer la croissance économique
d’un pays de 0,5 % au cours des 18 mois qui suivent ;

nous sommes donc loin d’effets causant une récession.
Cependant, la rapidité avec laquelle les banques centrales
sont passées en mode de resserrement présente au moins
quelques risques pour la croissance économique et les
marchés.

La récente progression des taux obligataires a réduit le risque d’évaluation a court terme,
mais la tendance a long terme des taux reste a la hausse

Laugmentation des taux et de 'inflation a fait bondir
les taux obligataires au début de 'année. Le taux des
obligations a dix ans du Trésor américain a augmenté
de plus de 50 points de base pour dépasser la barre des
2,00 % entre la fin de novembre et le début de février.
Toutefois, le contrecoup possible de la guerre sur la
croissance a stimulé la demande de valeurs refuges et
fait reculer les taux obligataires vers la fin du trimestre.
Nos modeles donnent toujours a penser que les taux
conservent une tendance haussiére, surtout en raison
du fait que les taux d’intérét réels (apres inflation) ne
pourront rester indéfiniment a -2,8 %, leur plus bas
niveau depuis 60 ans. Malgré une variété d’obstacles au

PIB mondial liés aux taux réels, allant du vieillissement
de la population mondiale a une diminution des taux de
croissance potentielle, en passant par une préférence
accrue pour I'épargne au lieu des dépenses, méme des
taux a 0 % exerceraient des pressions considérables

ala hausse sur les taux nominaux des obligations.

Nous reconnaissons que certains risques découlant

de la guerre planent sur la croissance économique et
pourraient temporairement limiter 'augmentation des
taux obligataires, mais nos prévisions de hausse des taux
nominaux a long terme laissent entrevoir un scénario dans
lequel les rendements des obligations d’Etat seront bas,
voire légérement négatifs pendant de longues années.

L’entrée des marchés boursiers en territoire de correction fait augmenter le potentiel de
rendement dans la mesure ou les bénéfices sont au rendez-vous

Aprés une excellente année 2021, les marchés boursiers
mondiaux ont connu des ratés dans les deux premiers mois
de 2022, alors que les principaux indices ont enregistré
des baisses de 10 % a 20 % depuis leurs récents sommets.
Au début de I'année, la perspective d’'un resserrement

de la politique monétaire de la Fed représentait la
principale préoccupation des investisseurs boursiers,

ce qui a provoqué en particulier un recul appréciable

des valorisations des titres les plus chers sur le marché.
Bien que la guerre en Ukraine cause de la volatilité sur

les marchés boursiers, la croissance économique et les
bénéfices devraient poursuivre leur progression, mais

a un rythme moins rapide. Nous avons réduit notre

prévision de croissance du PIB nominal des Etats-Unis a
9,0 %, ce qui se traduira tout de méme par une croissance
relativement robuste des bénéfices (16,4 %) selon notre
modele de régression. Les estimations générales des
analystes laissent entrevoir une croissance des bénéfices
de seulement 8 % cette année. Cette progression

assure tout de méme une protection raisonnable contre
I'incertitude créée par la guerre en Ukraine. De plus,
puisque les indicateurs de confiance des investisseurs
sont extrémement pessimistes et que les valorisations
ont diminué, tout signe d’‘amélioration des perspectives
pourrait entrainer une amélioration sensible de I'opinion
des investisseurs a I’égard des actions.
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Répartition de I’actif — réinvestissement de liquidités dans les obligations et les actions a

des prix plus intéressants

Léventail de résultats potentiels est exceptionnellement
vaste en raison de la guerre, de la flambée des prix

des marchandises et du resserrement des conditions
financiéres, et nous reconnaissons que la probabilité d’'un
scénario négatif a fortement augmenté. Dans la gamme
de possibilités, notre scénario de base continue de tabler
sur une poursuite de I’expansion de I’économie mondiale,
un plafonnement de I'inflation d’ici la fin de 'année

et un relévement des taux des banques centrales. La
réévaluation considérable des actifs depuis le début de
I’'année nous a donné 'occasion de réinvestir une partie
des liquidités que nous avions accumulées au cours des
deux derniers trimestres. Nous avons augmenté de 0,5 %
la pondération des titres a revenu fixe pour tenir compte
du fait que 'augmentation récente des taux diminue le
risque d’évaluation a court terme et offre une meilleure
protection en cas de repli de I'économie. En revanche,
nous continuons de sous-pondérer les titres a revenu

Composition d’actifs recommandée

fixe dans 'ensemble en raison de notre prévision a long
terme selon laquelle ils procureront des rendements
faibles ou légerement négatifs a cause de I'accroissement
des taux obligataires. Nous avons augmenté de 0,5 %
notre pondération en actions, étant donné que celles-ci
ont fait 'objet de fortes ventes dans les premiers jours
de l'invasion de I’'Ukraine par la Russie. Cette liquidation
a eu pour effet de réduire les valorisations et d’accroitre
le potentiel de rendement dans I’hypothése ou une solide
croissance du PIB nominal continuera de favoriser la
hausse des bénéfices des sociétés. Nous conservons une
réserve de 2 % en liquidités pour le cas ou de nouvelles
occasions s’offriraient a nous. Pour un portefeuille
mondial équilibré, nous recommandons actuellement la
répartition de I'actif suivante : 64 % en actions (position
neutre stratégique : 60 %), 34 % en titres a revenu

fixe (position neutre stratégique : 38 %) et le reste en
liquidités.

Actions Revenu fixe Liquidités
64 %
[ | e [ |
Position stratégique neutre:  Position stratégique neutre :  Position stratégique neutre :
60 % 38 % 2%
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