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Le Comité d'investissement statue toutes les
6 semaines sur l'allocation d’actifs (actions
et produits de taux) ainsi que sur les
surpondérations et/ou sous-pondérations
par zone géographique.

L’exposition actions communiquée ci-dessus
correspond a un portefeuille ayant pour
objectif un investissement actions entre 50%
et 100%. Elle se décline en fonction de
I'objectif d’investissement du mandat de
chaque client.

Une exposition actions supérieure a 75%
qualifie une surpondération. A l'inverse, une
exposition inférieure caractérise une sous-
pondération.

NOUS RESTONS SURPONDERES SUR LES ACTIONS

En dépit de la percée fulgurante d’Omicron, grace a une couverture vaccinale
élevée et un variant a priori moins dangereux, les autorités mettent en place des
mesures plus ciblées et alléegent les regles d’isolement pour éviter la paralysie de
I’économie. Nous anticipons un effet sur I'’économie de courte durée, ne remettant
pas en cause notre scénario d’une croissance économique soutenue en 2022
grace a la consommation des ménages.

Les perturbations sur les chaines de production restent fortes mais les premiers
signes d’amélioration se dessinent. Une normalisation au cours du deuxiéme
semestre permettrait a I'inflation de refluer et la pression sur les banques centrales
de se relacher.

En attendant, la Fed accélére son calendrier de resserrement monétaire : arrét des
achats d’actifs en mars et hausse de taux ensuite. La BCE va également diminuer
ses achats d’actifs sans envisager de hausse de taux pour l'instant. En
conséquence, les taux se tendent mais les marchés actions restent proches de
leurs plus hauts historiques. Nous conservons notre hypothése que lorsque le
resserrement monétaire s’effectue en période de croissance économique,
I'environnement est propice pour les investissements en actions.

Face a une épidémie dont I'impact économique de diminue, a une résorption a
venir des contraintes sur I'offre, a une inflation qui devrait se normaliser et a une
consommation soutenue par la demande des ménages, nous restons confiants sur
les marchés actions.

NOUS RESTONS PRUDENTS SUR LES OBLIGATIONS

Avec des spreads de crédit proches des plus bas historiques et des perspectives
haussieres sur les taux, les investissements en obligations nous semblent peu
attractifs.

Nous conservons une sensibilité basse avec une maturité moyenne de 2,5 ans et
ne prenons pas de risque en investissant majoritairement dans des obligations
d’entreprises ayant une bonne qualité de crédit (notation moyenne BBB+).
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE

ACTIVITE ECONOMIQUE

Les chiffres économiques de décembre ont été
relativement épargnés par la percée d’Omicron. Que ce
soit aux Etats-Unis (57), en Zone Euro (53,3), au Japon
(52,5) ou en Chine (53), les enquétes d’activité « PMI
composite » réalisées par Markit dans lindustrie et les
services sont au-dessus du seuil de 50, synonyme de
croissance. Sur le front de I'emploi, les taux de chdémage
aux Etats-Unis (3.9%) et en Zone Euro (7.2%) retrouvent
pratiguement leur niveau pré-pandémie.

ENQUETES PMI COMPOSITE MARKIT
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Dans les mois qui viennent, si on s’en réfere aux

précédentes vagues, l'activité pourrait s’infléchir dans les
services pour les pays occidentaux et dans lindustrie en
Asie. Nous anticipons des baisses d’activité limitées dans
le temps et sans remise en cause de notre scénario d'une
croissance soutenue sur I'année grace a la consommation
des ménages. Le potentiel de consommation devrait rester
élevé avec I'épargne accumulée durant la pandémie, le
dynamisme du marché de I'emploi, I'effet richesse lié a la
hausse de I'immobilier et la réouverture des activités de
services.

INFLATION

En progression a 7% sur un an en décembre (+0.2%),
Iinflation s’avére plus durable qu'anticipé aux Etats-Unis.
La forte demande de biens est toujours confrontée a une
offre contrainte par les problématiques logistiques, les

pénuries de main d'ceuvre et de biens intermédiaires. Dans
le méme temps, le logement (+4.1% CPI Shelter) et les
salaires (+4.5%) sont en hausse sur un an. L'inflation
devrait rester élevée dans les premiers mois de l'année
puis refluer avec la résorption en cours des goulets
d’étranglement attendue au deuxieme semestre.

INFLATION AUX ETATS-UNIS ET EN ZONE EURO
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En Europe, linflation atteint 5% sur un an en décembre
(+0.1%). Cette progression est liée pour moitié a la hausse
des prix de I'énergie. Avec la dissipation des effets de base
(TVA allemande, décalage des soldes), les prochains
chiffres pourraient étre moins élevés et la normalisation
intervenir plus rapidement qu’aux Etats-Unis.
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE

POLITIQUE MONETAIRE

Lors de la réunion de décembre, le ton est devenu plus
offensif du co6té de la Fed abandon du terme
« transitoire » pour qualifier [linflation, diminution
supplémentaire des achats d’actifs avec extinction prévue
en mars, anticipation de trois hausses de taux en 2022 et
ouverture de la discussion sur la réduction de son bilan.

FED : PROGRAMME D’ACHAT D’ACTIFS
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En Zone Euro, le scénario central officiel de la BCE reste
celui d'une inflation temporaire sans hausse de taux en
2022. Néanmoins les achats d’actifs vont diminuer, sans
s’arréter totalement, avec la fin du programme spécial
pandémie (PEPP) en mars. Certains gouverneurs
nationaux laissent entendre que la BCE prendra les
mesures nécessaires pour juguler I'inflation si elle s’avere
plus durable que prévu.

Wansarts

A contre-courant des autres grandes banques centrales, en
Chine, la PBOC prend des mesures pour assouplir sa
politique monétaire. Face a un marché de I'immobilier en
berne, une décélération de la consommation (+1.7% en
décembre) et de linflation (+1.5% en décembre), les
autorités monétaires chinoises ont annoncé baisser le ratio
des réserves obligatoires bancaires (-50bp) et les taux a
sept jours (-10bp) et a un an (-10bp).

HAUSSES DE TAUX ATTENDUES
Marchés des futures
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Avec lanticipation d'une politique monétaire moins

accommodante, les taux s'inscrivent sur une tendance
haussiere qui pénalise la performance des obligations. Les
taux 10 ans américains et européens cléturent I'année
respectivement en hausse de 60bps et 39bps. Cela
n‘'empéche pas les actions de réaliser de solides
performances sur 'année 2021 (+28,7% pour le S&P 500

et +24,9% pour le Stoxx 600). Cela conforte notre
hypothese que la hausse des taux n’est pas négative pour
les actions lorsqu’elle s’effectue dans un environnement de
croissance économique.

ACTIONS : PERFORMANCES 2021
En euro — base 100 au 31/12/2020
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Pour 'année a venir, I'environnement nous semble toujours
porteur pour les actions : limpact sur I'économie et les
marchés de la pandémie ne cesse de diminuer, les
contraintes sur l'offre devraient se résorber, l'inflation se
normaliser et la croissance rester soutenue par la demande
des ménages.

Avec des spreads de crédit serrés et les taux sur une

tendance haussiére, les investissements en obligations
nous semblent peu attractifs actuellement.
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A RETENIR PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

ECONOMIE EPIDEMIE
+ -

La Fed réduit ses achats d’actifs & 30Mds$
mensuels contre 15Mds$ précédemment pour
une extinction prévue en mars. Certains
membres du FOMC parlent déja de réduction
de bilan. Trois a quatre hausses de taux sont
attendues en 2022.

L’inflation progresse encore en décembre a
7% sur un an. La décrue est attendue au
deuxiéme semestre.

Seulement 199 000 créations de postes en
décembre en raison des pénuries de main
d’ceuvre. Le taux de chdmage est en baisse a
3,9%.

Les publications de résultats des entreprises
pour le T4-2021 ont commencé. Les profits
sont attendus en hausse de 30,6% par rapport
au T4-2020.

S ECONOMIE EPIDEMIE
M + -

L’inflation atteint 5% en décembre. Grace
aux effets de base (TVA allemande,

décalage des soldes) les prochains chiffres

pourraient étre moins éleves.

Pour la BCE, une hausse de taux en 2022
est « tres improbable ». Les achats d’actifs
vont néanmoins diminuer pour
accompagner la reprise économique.

Les enquétes d’activités PMI demeurent en
zone d’expansion en décembre a la fois
dans les services (-2,6pt a 53.3) et dans
l'industrie (-0.4pt a 58).

Sur le T4-2021, les résultats des
entreprises sont attendus en hausse de
79,3% par rapport au T4-2020.

m lesi

ndices d’-a_ctivités PMI se maintiennent
en zone de croissance a 53,1 dans les
services (+1pt) et 50.9 dans I'industrie (+1pt).

Trois villes dans le Nord-Ouest sont
confinées (Xi'an, Yuzhou et Anyang). Dans
la perspective des JO et du nouvel an
chinois, la politique zéro Covid est
maintenue.

A contre-courant du reste du monde, la
banque centrale chinoise assouplie sa
politique monétaire : baisse de 50pb du ratio
des réserves obligatoires bancaires, baisse
de 10bp des taux a sept jours (2,1%) et un
an (2,85%).

Sur le T4-2021, les résultats des entreprises
asiatiques (hors Japon) sont attendus en
hausse de 22,3% par rapport au T4-2020.

ECONOMIE EPIDEMIE
+ +
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A +1,2% en novembre, les ventes au détail
sont en croissance pour le troisieme mois
consécutif.

La production industrielle est repartie a la
hausse en novembre a +5,4% grace au
redémarrage de la production dans le
secteur automobile qui a bénéficié d'une
reprise de |'approvisionnement en pieces
détachées.

En décembre, les enquétes d’activités PMI
dans les services (52.1) et manufacturier
(54.3) restent en zone de croissance pour le
troisiéme mois consécutif. Une premiere
depuis le début de la pandémie.

Sur le T4-2021, les résultats des entreprises
sont attendus en hausse de 6,3% par
rapport au T4-2020.
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