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- |l est probable que I'effort de relance budgétaire, et donc la croissance du PIB réel, aient atteint leur
apogée en 2021 et une dynamique caractéristique d'une phase tardive du cycle économique mondial se
profile a I'horizon. Dans la plupart des régions du monde, les banques centrales ont changé de cap pour
amorcer une normalisation de leur politique monétaire.

+ Les frictions sur les marchés de biens et de I'emploi ont alimenté l'inflation. Nous restons convaincus
que l'inflation mondiale atteindra son point culminant au premier trimestre et amorcera ensuite une
décrue vers les niveaux visés par les banques centrales d'ici la fin 2022, mais nous surveillons de pres les
risques haussiers qui pesent sur ce scénario.

- Selon nous, les primes de risque et les rendements ne refletent pas les scénarios baissiers potentiels, ce
qui appelle la prudence et une approche rigoureuse de la construction de portefeuille.

- Dans I'ensemble, nous préférons opter pour une sensibilité inférieure a celle de l'indice de référence et
envisageons de positionner les portefeuilles dans l'optique d'une pentification de la courbe des taux.
Etant donné la probabilité d'une accentuation de la volatilité, nous prévoyons de gérer activement la
sensibilité de sorte qu'elle constitue une source d'alpha plus importante que par le passeé.

- Soucieux de diversifier notre exposition au crédit, nous investissons dans des titres hypothécaires
ameéricains non émis par des agences, certains themes relatifs a la reprise post Covid-19 et certaines
émissions considérées comme des opportunités. Nous sommes optimistes a |'égard des actions
mondiales et nous nous préparons a une dynamique caractéristique d'une phase tardive du cycle

économique en mettant davantage I'accent sur la sélection des titres.
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Lincertitude est devenue un theme

récurrent pour les marchés, les économies
et les populations partout dans le monde

et, dans ce contexte, les professionnels

de l'investissement de PIMCO se sont
récemment réunis — virtuellement, une fois
encore — pour notre Forum cyclique. Nous
avons débattu des tendances clés pour

les économies mondiales, les politiques
publiques et les différents domaines
d'investissement. En définitive, ces échanges
ont été riches en enseignements a I'heure de
formuler nos prévisions pour I'année a venir,
ainsi que la stratégie générale de portefeuille.

PERSPECTIVES ECONOMIQUES : PLUS
DE VOLATILITE, PLUS D'INCERTITUDE

A I'horizon séculaire, nous prévoyons un
environnement macroéconomique plus
incertain et plus volatil, avec des cycles
économiques plus courts et a I'amplitude plus
marquée et une plus grande divergence d'un
pays a l'autre (pour plus de détails, voir l'article
Secular Outlook de PIMCO intitulé « L'ére de

la transformation »). Ces themes séculaires
semblent également valables a I'horizon
cyclique : la plupart des économies du monde
sont vite passées d'une reprise de début de
cycle a une expansion de milieu de cycle, d'ou
la nécessité d'un resserrement plus rapide
des politiqgues monétaires et budgétaires
extraordinairement souples observées en
2020 et en 2021.


https://www.pimco.fr/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/age-of-transformation
https://www.pimco.fr/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/age-of-transformation

Pour ne rien arranger, la rapidité de la reprise et la situation
volatile sur le front de la pandémie de coronavirus ont
accentué les frictions sur les marchés de biens et de
I'emploi qui ont alimenté l'inflation. Reste a savoir quand

et dans quelle mesure ces problemes seront résolus, avec
une modération de l'inflation a la clé. Cette forte incertitude
risque de faire bondir les anticipations d'inflation a plus long
terme, une issue que les banques centrales auront a coeur
d'éviter ou d'atténuer. Dans I'ensemble, cet environnement
macroéconomique plus incertain et plus volatil est la preuve
que les derniéres décennies de croissance poussive et
d'inflation inférieure aux objectifs des banques centrales
sont bel et bien derriére nous, et il faut s'attendre a ce que
les différentes régions et les différents secteurs d'activité
connaissent des destins contrastés.

LE CHEMIN VERS LA REPRISE EST SEME D'EMBUCHES

Depuis la publication de nos dernieres Perspectives
conjoncturelles en juin (« Linflation atteint un point d'inflexion » ),
la solide reprise mondiale s'est poursuivie, quoique de maniére
irréguliere selon les régions et les secteurs. Dans I'ensemble,
les politiques gouvernementales visant a soutenir la demande
au cours de l'une des plus fortes contractions économiques
de I'histoire moderne ont engendré I'une des reprises les

plus rapides jamais observées. La production dans les pays
développés a retrouvé son niveau antérieur a la pandémie

au troisieme trimestre 2021. Le taux de croissance de 5 %
(moyenne annuelle) prévu en 2021 serait le plus élevé depuis
plus de trente ans (source des données de croissance du PIB:
Haver Analytics).

Néanmoins, comme l'essentiel de I'impact économique de

la pandémie a déja été ressenti, il est probable que I'effort de
relance, et donc la croissance du PIB réel, aient également
atteint leur apogée en 2021. Aux Etats-Unis, au Canada et

au Royaume-Uni, les dispositifs de chémage partiel mis

en place pendant la pandémie pour soutenir le revenu et la
consommation des ménages sont arrivés a expiration au
troisieme trimestre apres étre devenus moins généreux au fil
des mois. Dans les pays européens, ces dispositifs ont expiré a
la fin de l'année.

En Chine, les conditions de crédit plus strictes qui ont

perduré jusqu'a tout récemment et le durcissement de
la réglementation induit par la politique de « prospérité
commune » du gouvernement ont freiné la croissance.

Dans la plupart des régions, la politique monétaire ultra-
accommodante en raison de la pandémie a également connu
une inflexion tres nette vers une normalisation. La Banque
d'’Angleterre (BoE) et la Banque du Canada (BoC) ont mis un
terme & leurs programmes d'achat d'obligations d'Etat. Les
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marchés s'attendent a ce que la Réserve fédérale américaine
(Fed) en fasse de méme d'ici mars 2022. Par ailleurs, la

BOE a relevé son taux directeur en décembre 2021 et de
nombreuses autres banques centrales de pays développés, a
I'exception de la Banque centrale européenne (BCE) et de la
Banque du Japon (BoJ), ont suggéré qu'elles s'apprétaient a
franchir le pas.

Toutefois, méme si l'économie mondiale a enregistré ces
six derniers mois des taux de croissance plus ou moins
conformes aux prévisions formulées en juin, trois évolutions
importantes nous ont amenés a revoir différents aspects de
nos prévisions pour 2022 :

Tout d'abord, le variant delta du coronavirus a pesé davantage
que prévu sur les économies développées et émergentes,
méme si nous pensons toujours que son impact sera
temporaire. Les taux de vaccination plus élevés ont contribué
a limiter le nombre de nouveaux cas dans le monde, mais des
vagues épidémiques plus séveres dans les pays émergents
ont perturbé la production, allongé les délais de livraison et
enrayé les chaines d'approvisionnement internationales. Par
exemple, les perturbations de la production en Malaisie et en
Chine ont eu un impact significatif sur les stocks de produits
finis dans les secteurs de I'automobile, des articles ménagers
et de la construction. Dans les principaux marchés, I'épidémie
de variant delta a également retardé la reprise dans le secteur
tertiaire et fait avorter le recentrage de la consommation sur
les services au détriment des biens apres que la pandémie

a alimenté une forte demande des consommateurs pour les
biens durables, en particulier (cf. Figure 7).

Figure 1: La consommation de biens dans les pays
développés reste supérieure a son niveau antérieur a la
pandémie car la consommation de services est en berne
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L'échantillon de pays développés englobe I'Europe, les Etats-Unis, le Japon, le
Royaume-Uni et le Canada


https://www.pimco.fr/insights/economic-and-market-commentary/cyclical-outlook/inflation-inflection
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Deuxiemement, 'inflation s'est avérée plus persistante et

plus générale dans toutes les régions (cf. Figure 2). La forte
demande mondiale de biens, dans un contexte de perturbation
de la production et de durcissement des réglementations
environnementales, a contribué a l'augmentation des prix dans
divers postes de dépenses, y compris I'énergie. Dans le méme
temps, la forte hausse des prix de l'immobilier a accentué
l'inflation « core » des services dans la plupart des régions,
directement (en raison des codts de remplacement plus
élevés) ou indirectement (la hausse des prix étant répercutée
sur les loyers).

Figure 2 : L'inflation « core » des biens est nettement plus
élevée qu'avant la pandémie dans les pays développés.

IPC « core » dans les pays développés

= Total == Biens == Services

6
5 I

a

% vs tendance
w
~

2
2017 2018 2019

Source : Haver Analytics, octobre 2021

L'échantillon de pays développés englobe I'Europe, les Etats-Unis, le Japon, le
Royaume-Uni et le Canada

2020 2021 2022

Troisiemement, les banques centrales ont réagi a ces
évolutions en anticipant le resserrement de leur politique
monétaire (comme ce fut le cas dans la plupart des pays
développés tel que mentionné ci-dessus) ou en relevant plus
drastiguement leurs taux directeurs (comme dans divers pays
émergents tels que le Brésil).

PERSPECTIVES POUR 2022 : LE SCENARIO
« BOUCLES D'OR »

Tous ces éléments mis bout a bout nous aménent a revoir a la
baisse nos prévisions de croissance du PIB réel en 2022 pour
toutes les régions. Nous tablons désormais sur une décélération
de la croissance du PIB dans les pays développés a 4,0 % (au
lieu des 4,3 % prévus précédemment) aprés le taux moyen de
5,0 % enregistré en 2021. La succession d'épidémies liées au
variant delta aux quatre coins du monde au second semestre
2021 a freiné la production locale et pesera probablement

sur les taux de croissance moyens annuels prévus en 2022.
Toutefois, les effets sur la production se sont révélés transitoires
le plus souvent. En effet, les indicateurs de haute fréquence

suggerent une réaccélération de la croissance au quatrieme
trimestre aux Etats-Unis et au Japon, ainsi qu'en Chine, aprés
un recul temporaire, au troisieme trimestre. En Europe, ou
I'¢conomie a souffert d'une nouvelle vague épidémique au
quatrieme trimestre, I'activité devrait repartir début 2022.

Par ailleurs, nous relevons nos prévisions d'inflation pour les
différentes régions. Nous tablons toujours sur une décrue de
I'inflation dans les pays développés vers les niveaux visés par les
banques centrales d'ici la fin 2022 mais, avant cela, elle devrait
culminer & 5,1 % au quatriéme trimestre 2021. Aux Etats-Unis,
l'inflation des prix a la consommation (mesurée par l'indice

« core PCl ») devrait culminer a 6,0 % en glissement annuel

au premier trimestre 2022 avant de retomber a 2,5-3,0 % vers

la fin de I'année. La relance budgétaire a stimulé l'inflation a

des degrés divers selon les régions (cf. Figure 3). Toutefois,
I'aggravation des difficultés d'approvisionnement pour certains
produits et I'ajustement des prix relatifs entre les biens et les
services, ont également un impact. Néanmoins, nous pensons
toujours que tous ces facteurs s'estomperont a mesure que les
économies continueront de se remettre de la pandémie, d'autant
que l'effort de relance budgétaire s'annonce moins important
qu'en 2020 et en 2021,

Figure 3 : Les dépenses budgétaires ont alimenté
l'inflation dans plusieurs grandes économies
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Enfin, en raison de I'ampleur et de la persistance du récent
dérapage de l'inflation, nous nous attendons également a ce
que les banques centrales des pays développés amorcent

le relevement de leurs taux d'intérét plus tot que prévu et,
s'agissant des économies émergentes, nous avons relevé nos
estimations concernant le niveau des taux directeurs au terme
du cycle de relevement.



Dans les pays développés, nous tablons toujours sur des
relevements de taux plus graduels que lors des cycles

passés mais nous pensons que l'inflation élevée associée

au redressement rapide des marchés de I'emploi incitera les
banques centrales a se focaliser sur le retour a une politique
neutre. Il existe une grande incertitude quant au niveau des
taux directeurs que cette neutralité implique. Toutefois,

dans notre publication Secular Outlook, intitulée « L'Ere de la
transformation » (octobre 2021), nous affirmions que leur
niveau final serait probablement inférieur a celui observé lors
du cycle précédent car I'endettement est plus élevé en général
et les banques centrales s'efforcent de réduire leur bilan. Par
conséquent, la normalisation des politiques monétaires peut
encore étre graduelle, selon nous.

De nouveaux relevements de taux sont a
prévoir en raison des tensions inflationnistes,
mais leur timing variera probablement selon

les régions

Dans le monde développé, apres le relevement des taux de la
BoE en décembre, nous pensons que la BoC sera la prochaine
a franchir le pas au premier trimestre 2022. La Fed devrait
mettre un terme a ses achats d'actifs d'ici le mois de mars et
amorcer le relevement de ses taux au au second semestre de
2022 La Reserve Bank of Australia (RBA) devrait également
relever ses taux en 2022, en suivant généralement la trajectoire
de la Fed.

Dans le monde émergent, la plupart des banques centrales
devraient poursuivre le relevement de leurs taux en 2022 apres
avoir déja durci sensiblement leur politique afin de juguler

les tensions inflationnistes en 2021. Néanmoins, si I'inflation
devrait se modérer en 2022 dans les pays émergents, il est peu
probable a nos yeux qu'elle retrouve un niveau conforme aux
objectifs des banques centrales a I'horizon cyclique.

DES PERSPECTIVES PLUS INCERTAINES

Dans I'ensemble, ces ajustements ne modifient pas les
contours généraux de nos prévisions pour l'année 2022, a
savoir une croissance supérieure a la tendance (bien qu'en
décélération) conjuguée a une modération de l'inflation qui
se traduira par un resserrement progressif des conditions
monétaires dans les pays développés. Néanmoins, nous
identifions trois risques importants pour notre scénario

de base, qui créent un environnement plus incertain dans
I'ensemble pour les investisseurs :
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Risque n°1 : persistance d'une inflation élevée. Il est possible
1) que les difficultés d'approvisionnement ne s'atténuent

pas (ou qu'elles s'aggravent en raison de nouvelles vagues

de Covid-19), 2) que les substantiels gains de productivité
enregistrés récemment (du moins aux Etats-Unis) soient
sans lendemain ou 3) que I'augmentation de la population
active résultant d'une hausse du taux d'activité des jeunes et/
ou de I'immigration ne se matérialise pas. Il est également
possible que les anticipations d'inflation augmentent en
raison des chiffres d'inflation publiés déja élevés, avec d'apres
négociations salariales a la clé qui se traduiront par une
inflation plus persistante.

Risque n°2 : I'activité freinée par une flambée des cas de

Covid-19 liée aux variants. La récente flambée des cas de
Covid-19 imputable au variant Omicron, plus contagieusx,
témoigne une nouvelle fois de l'incertitude quant a I'évolution
de la pandémie, et donc des risques qui pesent sur notre
scénario de base. Pour le moment, nous pensons que la
recrudescence des cas de Covid-19 aura simplement pour
effet de modérer temporairement la croissance dans les pays
développés au premier trimestre, avec une nette réaccélération
au deuxieme trimestre et par la suite. Néanmoins, nous
sommes conscients que les vagues épidémiques pourraient
accentuer la pression sur les ressources et induire des
changements de comportement chez les consommateurs

et les entreprises, avec une baisse d'activité a la clé et,
possiblement, une pression inflationniste accrue.

Risque n°3 : resserrement plus soudain que prévu des

conditions financiéres. Aprés une période de politique
monétaire tres accommodante, un changement plus
spectaculaire des conditions financieres pourrait se produire.
Jusqu'ici, les banques centrales des pays développés ont fait
du bon travail pour préparer les esprits a un resserrement
monétaire plus précoce mais les cours de marché reflétent
toujours la perspective d'un relevement relativement graduel
des taux, dont le niveau final s'annonce historiqguement bas.
Au cours des prochains mois — une période pendant laquelle
l'inflation aux Etats-Unis devrait rester élevée pour enregistrer
ensuite une décrue - les conditions financieres pourraient se
resserrer plus brusquement (notamment aux Etats-Unis), les
investisseurs prenant en compte le risque d'un resserrement
plus marqué de la part de la Fed.


https://www.pimco.fr/insights/economic-and-market-commentary/secular-outlook/age-of-transformation
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Conséquences d'un cycle rapide pour

les investisseurs

Nos prévisions économiques mettent en évidence une
multitude d'enjeux susceptibles d'influencer de maniere
significative les perspectives d'investissement, en particulier
la rapidité, 'ampleur et I'évolution des premiers efforts des
banques centrales pour resserrer leur politique monétaire
extraordinairement accommodante.

Nous prévoyons de nous focaliser sur la volatilité qui peut
résulter de la rapidité avec laquelle le cycle économique
évolue vers une dynamique de fin de cycle, une phase qui se
caractérise généralement par une accélération de l'inflation
susceptible d'engendrer un resserrement de la politique
monétaire, troublant ainsi de nombreux investisseurs.

Néanmoins, la valorisation des marchés refléte un scénario
rose dans lequel les banques centrales parviendraient a
réaliser un atterrissage en douceur sans avoir a relever
significativement leurs taux d'intérét. Cependant, I'histoire nous
rappelle que les inflexions de politique monétaire ont parfois
des répercussions.

Selon nous, les primes de risque et les rendements ne
refletent pas les scénarios baissiers potentiels, ce qui appelle
la prudence et une approche rigoureuse de la construction
de portefeuille.

Nous adoptons une approche d'investissement
a long terme tout en surveillant les éventuelles
réactions excessives a court terme.

D'apres nous, il convient de ne pas accorder trop d'importance
a la batterie de chiffres d'inflation potentiellement inquiétants
attendus début 2022. Plus généralement, nous prévoyons
d'éviter les décisions d'investissement importantes qui
reposent sur une vision macroéconomique a court terme et
guettons d'éventuelles réactions excessives des responsables
politiques et des investisseurs aux informations a court terme.

Malgré notre prudence, nous cherchons généralement a

batir des portefeuilles qui, a nos yeux, offrent un portage
positif par rapport a leur indice de référence, en intégrant des
spreads avec un profil risque/rendement séduisant. Nous
sommes malgré tout optimistes quant aux perspectives
macroéconomiques car la croissance du PIB est de nature a
accroitre les flux de trésorerie des entreprises, ce qui profitera
peut-étre aux investisseurs.

Cependant, pour capter ces flux de trésorerie, qui fluctuent en
fonction de la situation macroéconomique et financiere, une
approche rigoureuse de la construction de portefeuille est
requise. Par exemple, nous préférons généralement réduire
notre exposition au béta (performance du marché dans son
ensemble), tirer davantage parti de I'éventail d'opportunités
mondial, soumettre nos portefeuilles a des analyses de
scénario qui évaluent la performance potentielle et accroitre
la liquidité et la flexibilité de nos portefeuilles pour saisir les
opportunités qui se présenteront (en gardant a cet effet une
marge de manceuvre dans nos budgets de risque).

Venons-en maintenant aux précisions sur le positionnement
du portefeuille.

SENSIBILITE AUX TAUX ET COURBE DES TAUX

Niveaux de sensibilité : Dans I'ensemble, nous avons l'intention
de sous-pondérer la sensibilité en raison notamment de
I'absence de prime de risque intégrée dans la structure par
terme des taux d'intérét. Etant donné la probabilité d'une
accentuation de la volatilité, nous prévoyons de gérer activement
la sensibilité de sorte qu'elle constitue une source d'alpha plus
importante que par le passé. Nous restons convaincus que la
sensibilité aux taux peut servir de levier de diversification pour
compenser les composantes les plus risquées d'un portefeuille
d'investissement. Cela dit, nous surveillons les possibles
changements de corrélations.

Tel qu'indiqué dans notre publication Secular Outlook, méme

si I'économie mondiale est en proie a un certain nombre de
transformations, nous nous attendons a ce que les banques
centrales maintiennent leurs taux directeurs a un niveau bas
pendant plusieurs années. Les participants au marché semblent
étre du méme avis, ce qui est de nature a limiter I'ampleur d'un
éventuel redressement de la courbe des taux d'intérét.

Nous adopterons en général une sensibilité quasi neutre pour
les portefeuilles ayant une exposition relativement élevée au
crédit ou aux actions et notre positionnement sur la courbe
sera similaire.

Positionnement sur la courbe des taux : Nous sommes
enclins a nous positionner dans l'optique d'une pentification de
la courbe des taux, un peu moins prononcée que d'habitude,
d'autant que certains signes suggerent une atténuation des
forces structurelles qui favorisent les positions censées profiter
d'une pentification de la courbe des taux depuis des décennies
et que les taux courts ont été récemment réajustés pour tenir
compte des relevements de taux directeurs a venir.

Compte tenu de nos prévisions de taux directeurs sur I'horizon
séculaire, il est peu probable que les rendements obligataires

dépassent nettement le niveau actuel des taux a terme, c'est



pourquoi ils continueront de s'inscrire dans une fourchette
relativement étroite. De plus, les investisseurs ne devraient

pas exiger des primes de terme significatives pour les titres

a échéance plus lointaine. Ces derniers seront ainsi privés de
deux des principaux facteurs qui, historiquement, influencent le
niveau des rendements.

Nos prévisions macroéconomiques confortent également notre
positionnement sur la courbe, car la modération de l'inflation
devrait limiter les futurs relevements de taux directeurs. La
prudence est toutefois de mise étant donné le large éventail
d'issues potentielles, qui nous incite a modérer I'exposition a la
courbe des taux et a consacrer notre budget de risque a d'autres
domaines d'investissement.

Nous décelons un certain nombre d'opportunités de
diversification de notre positionnement sur la courbe,
notamment au Canada, au Royaume-Uni, en Nouvelle-Zélande
et en Australie.

CREDIT

Nous surpondérons le crédit dans la mesure ou nous tablons
sur une poursuite de I'expansion économique et ou les banques
centrales ont bien préparé les esprits a un regain d'orthodoxie
monétaire. Nous avons tout de méme quelques réserves. Tout
d'abord, nous sommes soucieux de diversifier notre exposition
au crédit au détriment des obligations d'entreprises étant donné
la faible marge de resserrement des spreads de crédit. A cet
effet et pour améliorer la liquidité, le portage, la convexité et le

« roll-down » de nos positions en obligations d'entreprises, nous
nous tournons de plus en plus vers les indices obligataires qui
peuvent présenter des avantages en termes de diversification,
ainsi que des caractéristiques défensives.

Nos spécialistes du crédit continuent d'identifier de nombreuses
émissions obligataires intéressantes, mais nous sommes
méflants compte tenu des obstacles structurels a la liquidité

du marché des obligations d'entreprises liés au délitement du
modele mandant-mandataire, lorsque les spreads de crédit sont
peut-étre plus élevés que ne le justifient les fondamentaux.

Soucieux de diversifier notre exposition au
crédit, nous investissons dans des titres
hypothécaires américains non émis par

des agences, certains themes relatifs a la

reprise post Covid-19 et certaines émissions
considérées comme des opportunités.
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Nous pensons néanmoins que la sélection des émissions
restera un facteur de performance sur les marchés du crédit.
D'ailleurs, nous avons une préférence pour les titres notés BBB
par rapport a ceux notés A. Nous investissons modestement
dans certains thémes relatifs a la reprise économique (hotellerie,
aéronautique et tourisme), dans des sociétés financiéres et dans
les secteurs qui devraient profiter des grandes transformations
gue nous avons identifiées.

Nous recherchons toujours des actifs dont nos spécialistes

du crédit peuvent tirer des primes d'illiquidité et de complexité
attrayantes. Les produits structurés et les titres adossés a des
actifs, y compris les titres américains adossés a des créances
hypothécaires (MBS) non émis par des agences, sont quelques-
uns de nos actifs préférés a cet égard. Dans ce marché qui se
rétrécit, il subsiste de nombreuses structures attrayantes du
point de vue de leur rang dans la structure du capital, de leur
profil plus défensif que celui des obligations d'entreprises et des
flux financiers générés. Nous sommes optimistes a I'égard du
marché immobilier américain.

Nous sous-pondérons les MBS garantis par des agences, qui
nous semblent surévalués et pourraient étre victimes d'une
réaction excessive des investisseurs a l'extinction progressive du
programme d'achat d'actifs de la Fed qui, avant de commencer
a en réduire la voilure, achetait 40 milliards de dollars de MBS
d'agences par mois. Une réduction de l'exposition aux MBS est
susceptible d'améliorer le profil de convexité des portefeuilles
dont I'indice de référence comporte des titres de ce type.

Nos spécialistes ont identifié un certain nombre de possibilités
de diversification de I'exposition au crédit entre les différents
pays et régions et nous investissons dans ces domaines lorsque
nos mandats nous l'autorisent. Dans I'ensemble, nous sommes
réserveés a l'égard des obligations émergentes.

Alors que les marchés du crédit organisés sont relativement
faciles d'acces pour les investisseurs et, de ce fait, enclins au
renchérissement, il en va différemment pour les marchés de la
dette non cotée, ol nous décelons certaines opportunités pour
les investisseurs éligibles capables d'assumer un risque accrul.
Ces derniers feraient bien de s'intéresser aux actifs non cotés,
qui ont toute leur place dans la poche de leur portefeuille allouée
aux investissements illiquides.

TITRES INDEXES SUR LINFLATION

Nous considérons les titres indexés sur l'inflation comme un
levier de diversification face aux risques inflationnistes et un
substitut permettant d'obtenir un modeste béta de crédit.
Nous prévoyons de maintenir une exposition globale aux titres
indexés sur l'inflation a un niveau quasi neutre, abstraction
faite de certaines opportunités de valeur relative identifiées par
nos spécialistes. L'extinction a terme du programme d'achat
d'obligations de la Fed éliminera un facteur porteur majeur
pour le marché des bons du Trésor américain indexés sur
l'inflation (TIPS).



PERSPECTIVES CYCLIQUES - JANVIER 2022

DEVISES ET MARCHES EMERGENTS

Nous pensons que les principaux taux de change seront
soumis a des forces contradictoires. Notre exposition au
dollar américain devrait étre proche de son niveau neutre. Le
billet vert pourrait bénéficier du regain d'orthodoxie de la Fed,
tout en étant pénalisé par certaines dynamiques a plus long
terme, comme le substantiel déficit courant des Etats-Unis
qui rend ces derniers dépendants des capitaux étrangers.
Nous pensons que le niveau de nos avoirs en dollars sera
surtout déterminé par un éventail de positions sur des devises
jugées intrinsequement attrayantes, dont certaines devises
émergentes, par exemple, d'autant que les opportunités sont
rares parmi les devises du G10.

Certains investissements dans les marchés
émergents semblent intéressants dans le
cadre d'un portefeuille diversifié

En ce qui concerne la dette locale et extérieure des marchés
émergents, nous sommes attentifs a un certain nombre de
risques inhérents a cette classe d'actifs volatile, en particulier
dans un contexte de resserrement de la politique monétaire
aux Etats-Unis. La dette émergente a toutefois un certain
nombre d'atouts a faire valoir dans le cadre d'un portefeuille
diversifié et, par ailleurs, nous préférons réduire notre
exposition aux titres de créance émis par des entreprises.

Pour étre plus précis, méme si la prudence est de

mise compte tenu de la volatilité historique des actifs
émergents, leur attrait réside aujourd'hui dans les principes
d'investissement élémentaires qui peuvent rendre un actif
attrayant, comme une baisse significative des cours et une
humeur extrémement baissiere. Or les actifs émergents ont
pati de ces deux facteurs I'an dernier, en particulier la dette
émergente libellée en devise locale, dont le rendement réel
est désormais nettement supérieur a celui observé dans les
marchés développés. Ce matelas nous semble appréciable
du point de vue de la diversification.

S'agissant des devises émergentes, nous décelons quelques
opportunités qui nous semblent relativement liquides a
I'échelle de la classe des actifs émergents. Plus généralement,
nous restons conscients des spécificités de l'investissement
dans les marchés émergents, c'est pourquoi nous faisons

confiance a nos spécialistes pour dénicher les bonnes affaires.

ACTIONS

Comme notre équipe chargée de l'allocation d'actifs I'explique
dans ses récentes perspectives intitulées « Une transformation
source d'opportunités », PIMCO est optimiste a I'égard des
actions mondiales car, en dépit de son ralentissement, la
croissance des bénéfices reste soutenue. Cela dit, nous nous
préparons a une dynamique caractéristique d'une phase
tardive du cycle économique en mettant davantage I'accent
sur la sélection des titres. Les entreprises de qualité avec une
capitalisation boursiere élevée devraient surperformer en fin de
cycle économique, conformément aux tendances historiques.
Les entreprises qui ont un pouvoir de fixation des prix devraient
également compter parmiles gagnantes. Le secteur des semi-
conducteurs est susceptible de surperformer a long terme,
porté par une forte demande liée aux transformations évoquées

dans notre publication Secular Outlook, a savoir le passage au
numeérigue ainsi que de nombreux aspects de la course a la
neutralité carbone. Le regain d'inflation devrait faire baisser les
multiples de valorisation des actions. Notre scénario de base
envisage ainsi un repli de quelques points de pourcentage pour
les cours des actions.

MATIERES PREMIERES

Les perspectives pour les marchés des matieres premieres
sont plus ou moins prometteuses. Nous sommes relativement
optimistes quant a I'évolution des prix de I'énergie, mais les
cours du pétrole brut seront vraisemblablement freinés par
I'augmentation de la production d'énergie aux Etats-Unis, méme
si cette hausse s'annonce plus mesurée que lors des cycles
précédents compte tenu des investissements plus raisonnés
des compagnies pétrolieres. Les cours du gaz naturel sont
soutenus par le dynamisme des exportations, méme si nous
sommes plus réservés quant aux perspectives pour 2022 étant
donné 'augmentation de la production aux Etats-Unis. Les cours
de I'or ont nettement sous-performé au regard des rendements
réels dans nos modeles. Ils flirtent avec leur plus bas niveau
depuis 15 ans méme si, sur une période de référence plus
courte, le métal jaune n'est que légerement sous-évalué. Nous
sommes attirés par le marché des quotas démissions de CO2,
qui devrait avoir le vent en poupe avec la transition écologique.
Cette derniére, conjuguée a I'évolution favorable du prix du
carbone, est la raison pour laquelle le marché californien des
quotas d'émissions de CO2 figure parmi nos meilleures idées
d'investissement dans le domaine des matieres premieres.

TOUS LES ACTIFS

La volatilité s'annonce plus marquée que d'habitude, dans
l'ensemble, pour les classes d'actifs évoquées ici et cela
supposera de réévaluer régulierement les expositions
factorielles des portefeuilles. Nous nous inscrivons sur le long
terme, tout en reconnaissant la nécessité d'évaluer en continu la
situation a court terme.


https://www.pimco.fr/insights/economic-and-market-commentary/global-markets/asset-allocation-outlook/opportunity-amid-transformation
https://www.pimco.fr/insights/economic-and-market-commentary/global-markets/asset-allocation-outlook/opportunity-amid-transformation
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Coup de projecteur sur la conjoncture

PENURIE DE MAIN-D'CEUVRE DANS LES
ECONOMIES DEVELOPPEES

La plus forte contraction économique de I'histoire moderne

a été suivie par la reprise la plus rapide jamais observée,
notamment sur le front de I'emploi (selon Haver Analytics).
Néanmoins, I'embellie sur le marché du travail est inégale

entre les différentes économies développées et en leur sein.
'ampleur de la résorption du sous-emploi et de l'inflation
salariale — et la mesure dans laquelle cette derniere sera
répercutée sur les prix a la consommation — aura une influence
déterminante sur l'évolution de la politique monétaire.

Nous avons comparé six économies développées pour
déterminer celles ou les marchés du travail semblent plus
tendus. La Figure 4 montre I'évolution des taux d'activité apres
le début de la pandémie. Toutefois, les dispositifs de chbmage
partiel mis en place par les gouvernements compliquent les
comparaisons entre pays. En tenant compte du large éventail
de données sur l'offre de main-d'ceuvre et des frictions
relatives a la recherche d'emploi, nous considérons que le
marché du travail est plus tendu aux Etats-Unis et, dans une
moindre mesure, en Australie et au Royaume-Uni. Cette réalité
est cohérente avec la politique des banques centrales : la BoE
a déja relevé ses taux d'intérét et la Fed et la RBA ont laissé
entendre qu'elles lui emboiteraient le pas en 2022.

Figure 4 : Niveaux d'emploi dans les pays développés
avant et apres la pandémie
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Nous voyons plusieurs raisons a cette situation singuliere

aux Etats-Unis. Premiérement, la réaction & la pandémie

a davantage reposeé sur l'assurance chémage que sur les
dispositifs de chbmage partiel, d'ou une moindre participation
a la vie active. Deuxiemement, plusieurs sondages suggerent
que les ménages américains sont plus inquiets pour leur sante,
ce qui a probablement contribué a la baisse plus prononcée du
taux d'activité. Troisiemement, l'augmentation plus marquée
du patrimoine des ménages et la prépondérance des régimes
de retraite privés ont permis aux individus de choisir avec plus
de flexibilité le moment de leur départ a la retraite. Enfin, les
frictions relatives a la recherche d'emploi jouent probablement
un réle plus important aux Etats-Unis. Les taux élevés de
télétravail ont aggravé l'inadéquation géographique entre l'offre
et la demande d'emplois (cf. Figure 5).

Figure 5 : Indice d'inadéquation géographique entre l'offre
et la demande d'emplois aux Etats-Unis

Phase de récession === Indice d'inadéquation géographique

entre I'offre et la demande d'emplois

0,18
0,16
o 014 [
=
(=]
=4
2 012
(=5
S
S 00 e
©
=
€ 0,08
<
1S
o 006
1S
2
= 004
0,02
0
o o~ < O feo) o o~ < Nel (oo o
o o o o o - — — — - S\
o o o o o o o o o o o
§ & § § § ¢ & & & 4 &
N N o~ o~ o~ (] o~ o~ o~ o~ o~
— — — — — — — — = — —

Source : Lazear et Spletzer (2012), Haver Analytics, PIMCO, aoit 2021

Résultat, I'inflation salariale aux Etats-Unis est plus marquée
que dans les autres économies développées. Pour l'instant,
elle concerne toujours principalement les activités tertiaires
ou les salaires sont plus faibles et ou les frictions sont
particulierement importantes. Toutefois, I'impact final des
salaires sur l'inflation des prix a la consommation dépendra
également de la productivité, or les gains de productivité ont
été plus importants aux Etats-Unis que dans le reste

du monde.

A en juger par un certain nombre de paramétres, le marché
du travail semble plus tendu aux Etats-Unis. Toutefois, si I'on
tient compte de la productivité, la pression inflationniste liée a
la pénurie de main-d'ceuvre semble similaire a celle observée
dans les autres économies développées.
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PAYS EMERGENTS : FLECHIS,SEMENT DELA
DYNAMIQUE, FACTEURS SPECIFIQUES

Les pays émergents, qui ont un poids considérable dans
I'¢conomie mondiale, sont ballottés par les mémes forces
contraires auxquelles les pays développés sont confrontés,
avec en prime des facteurs spécifiques qui peuvent créer

a la fois des risques et des opportunités. Les perspectives
macroéconomiques des pays émergents en 2022 sont
mitigées, avec un ralentissement de la croissance a mesure
que la reprise arrivera a maturité et une inflation supérieure

a l'objectif, et toujours en hausse. Le rythme de la reprise est
tres inégal d'un pays a l'autre compte tenu de la dynamique
épidémique, de la dépendance aux matieres premieres, de

la vulnérabilité aux chocs mondiaux et des événements
spécifiques a chaque pays. Ce contraste pourrait s'accentuer
en 2022 sijamais la reprise aux Etats-Unis diverge davantage
de celles enregistrées en Europe et en Chine. Nous avons
ramené notre prévision de croissance pour quatre des
principaux pays émergents — Brésil, Russie, Inde et Mexique
(BRIM) — (pondérée par le PIB de ces différents pays) a 4,1 %
en glissement annuel en 2022, contre 7,5 % en 2021. L'activité
économique pourrait retrouver son niveau antérieur a la
pandémie d'ici le premier semestre 2022.

L'inflation reste un facteur clé pour les perspectives
conjoncturelles des pays émergents, et ce alors que

les chiffres de l'inflation globale et de l'inflation « core »

sont nettement supérieurs aux objectifs des banques
centrales. Méme si I'évolution récente de la production et

le fléchissement de la dynamique de croissance laissent
entrevoir une modération, nous tablons sur une inflation
globale annuelle de 6,2 % en 2022 pour le bloc BRIM, stable par
rapport a 2021 et il n'est pas exclu qu'elle s'avere plus élevée.
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La politique monétaire dans les pays émergents pourrait se
resserrer au cours des prochains trimestres, notamment

en Europe émergente et en Amérique latine. En parallele,

la politique budgétaire dans les pays émergents devrait
largement peser sur la croissance en 2022 compte tenu

du retrait des mesures de soutien prises face a la crise du
Covid-19 et de la volonté de réduire les importants déficits
budgétaires enregistrés en 2020 et en 2021 pour stabiliser les
ratios d'endettement.

Dans I'ensemble, la dette extérieure des pays émergents
pourrait augmenter légerement en 2022 mais, d'apres nous,
cette situation est compensée par des comptes de capital
globalement stables, des régimes de change flexibles et les
droits de tirage spéciaux (DTS) alloués par le FMI en 2021,
qui ont renforcé les réserves de change des pays émergents,
notamment les plus vulnérables. Les notes de crédit
souverain des pays émergents se sont stabilisées depuis les
dégradations intervenues dans le sillage de la pandémie, et
le risque de nouvelles dégradations de ces pays nous semble
faible a I'horizon cyclique. Nous nous focalisons plutét sur
des facteurs de risque spécifiques aux pays émergents,
notamment les élections au Brésil et en Hongrie, et la
résurgence des tensions entre la Russie et I'Ukraine.
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Tout type d'investissement comporte des risques et peut perdre de sa valeur. L'investisseur sur le marché obligataire s'expose a certains risques au nombre desquels
un risque de marché, de taux, de signature, de crédit, d'inflation et de liquidité. La valeur de la plupart des obligations et stratégies obligataires est affectée par les
variations de taux d'intérét. Les obligations et les stratégies obligataires assorties de sensibilités plus longues ont tendance a étre plus sensibles et plus volatiles

que celles qui affichent des sensibilités plus courtes. De fagon générale, les prix des obligations chutent quand les taux d'intérét augmentent, un risque renforcé par

les contextes de taux d'intérét bas. La réduction des capacités des contreparties obligataires peut contribuer a un asséchement de la liquidité sur le marché et a une
volatilité accrue au niveau des prix. La valeur des investissements obligataires peut étre supérieure ou inférieure a leur colt d'achat a la date de cession. Les matiéres
premiéres comportent des risques accrus, parmi lesquels les risques de marché, politiques, réglementaires et environnementaux, et peuvent ne pas convenir a tous les
investisseurs. Les actions pourraient diminuer de valeur en raison des conditions réelles et pergues du marché général, de I'économie et de l'industrie. Linvestissement
dans des titres libellés en devise étrangere et/ou domiciliés a I'étranger peut entrainer des risques plus élevés en raison des fluctuations de change et des risques
économiques et politiques potentiellement plus élevés dans les marchés émergents. Les taux de change peuvent fluctuer sensiblement sur de courtes périodes et réduire
les performances d'un portefeuille. Les titres adossés a des hypothéques et a des actifs peuvent étre sensibles aux fluctuations des taux d'intérét et soumis au risque
de remboursement anticipé. S'ils sont généralement garantis par des gouvernements, des agences gouvernementales ou des entités privées, rien ne dit que ces derniers
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organismes publics ou d'autres émetteurs respectivement. Les obligations indexées sur l'inflation (OlI) émises par un gouvernement sont des titres a revenu fixe dont la
valeur de remboursement est ajustée périodiquement en fonction du taux d'inflation. Les Oll perdent de la valeur lorsque les taux d'intérét réels augmentent. Les Treasury
Inflation-Protected Securities (TIPS) sont des Oll émises par le gouvernement américain. Le crédit privé implique un investissement dans des titres non cotés en bourse
qui peuvent étre sujets a un risque d'illiquidité. Il se peut que les portefeuilles qui investissent dans le crédit privé fassent appel a I'effet de levier et qu'ils adoptent des
pratiques d'investissement spéculatives accroissant le risque de perte d'investissement. La diversification ne constitue pas une garantie contre les pertes.

L'alpha mesure la performance ajustée du risque, soit 'écart entre la volatilité (risque de cours) d'un portefeuille et sa performance ajustée du risque par rapport a
unindice de référence. Autrement dit, I'excédent de rendement par rapport a cet indice de référence constitue I'alpha. Le béta mesure la sensibilité du cours aux
mouvements de marché. Le béta de marché est de 1. Le roll-down est une forme de rendement obtenue lorsqu'une obligation s'approche de son échéance, en supposant
une pente ascendante de la courbe des taux.

Dans ce contexte, les termes « bon marché » et « cher » se référent a un titre ou une classe d'actifs qui est considéré(e) comme nettement sous- ou surévalué(e) par
rapport a sa moyenne historique et aux anticipations du gérant. Aucune garantie n'est donnée concernant l'obtention de résultats futurs ou I'obtention de gains ou d'une
protection contre des pertes éventuelles grace a la valorisation d'un titre.

La qualité de crédit d'un titre ou d'un groupe de titres ne garantit en rien la stabilité ou la protection du portefeuille dont ils font partie. Les notes de crédit des émissions/
émetteurs sont fournies afin d'indiquer la solvabilité de cet(te) émission/émetteur et se situent généralement entre AAA, Aaa ou AAA (haut de la fourchette) et D, C ou D
(bas de la fourchette) pour S&P, Moody's et Fitch respectivement.

Les prévisions, estimations, ainsi que certaines informations contenues dans le présent document s'appuient sur des recherches internes et ne doivent nullement étre
interprétées comme un conseil d'investissement, une offre ou une invitation, ni comme un achat ou une vente d'un instrument financier quel qu'il soit. Les prévisions
et estimations comportent quelques limites inhérentes et, contrairement a un historique de performance, ne refletent pas les échanges, les contraintes de liquidité, les
commissions et/ou autres colts effectifs. Par ailleurs, les références a des résultats futurs ne peuvent étre interprétées comme une estimation ou une promesse de
résultats pour le portefeuille d'un client.

Les déclarations concernant les tendances des marchés financiers ou les stratégies de portefeuille se fondent sur les conditions de marché actuelles, qui peuvent
fluctuer. Rien ne permet de garantir que ces stratégies d'investissement fonctionneront dans toutes les situations du marché ni qu'elles conviendront a tous les
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