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SCÉNARIO CENTRAL & SCÉNARIOS ALTERNATIFS (HORIZON 12 À 18 MOIS)

Mise à jour mensuelle

Nous modifions nos scénarios pour tenir compte des conséquences de la guerre en Ukraine. Nous augmentons la 
probabilité de notre scénario baissier de 15 % à 30 % pour refléter le risque croissant de stagflation. La probabilité 
de notre scénario central passe de 70 % à 60 % tandis que la probabilité du scénario haussier est réduite de 15 %. 
à 10 %. Nous prévoyons une réévaluation des primes de risque dans toutes les classes d’actifs dans ce nouveau 
contexte géopolitique et économique.
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Analyse

 �Une guerre  de longue durée en 
Ukraine  nuit à la conf iance et à 
l’activité, pousse les prix des produits 
de base et de l’énergie à la hausse 
pendant plus longtemps et perturbe 
l’approvisionnement.

 �La résurgence du variant Omicron 
du Covid-19 entraîne de nouvelles 
restrictions de mobilité et des goulets 
d’étranglement.

❇ �Ces deux éléments déclencheurs 
conduisent à une récession économique 
alors que l’inflation reste élevée et 
incontrôlée.

⌾ �Les politiques monétaire et budgétaire 
accommodantes sont renouvelées, 
avec probablement une nouvelle étape 
dans la répression financière.

⌾ �Dans un contexte de ralentissement de 
la croissance, l’inflation oblige les BC, et 
la BCE en particulier, à s’écarter de leurs 
orientations et à perdre potentiellement 
leur crédibilité.

☘ �Les politiques et les investissements 
destinés à lutter contre le changement 
climatique sont reportés et/ou les 
politiques nationales sont mises en 
œuvre de manière désordonnée.

Analyse

 �La guerre en Ukraine  ébranle la 
confiance et pousse temporairement 
le prix des matières premières et de 
l’énergie à la hausse.

 �Le Covid-19  devient une maladie 
endémique, avec des vagues de 
contamination aléatoires.

 �L’activité mondiale se maintient mieux 
que lors des vagues précédentes, mais 
les goulets d’étranglement des chaînes 
d’approvisionnement subsistent jusqu’à 
la fin de 2022.

❇ �La croissance diminue progressivement 
vers la tendance en 2022, exposant 2023 
à un risque de baisse. Passage à vide au 
S1 2022 en raison du ralentissement de 
l’économie chinoise, de l’impact négatif 
du variant Omicron et de l’accélération 
de l’inflation.

❇ �D e s  p r e s s i o n s  i n f l a t i o n n i s t e s 
persistantes pendant toute l’année 
2022 en raison des prix élevés de 
l’énergie et des matières premières, 
des goulets d’étranglement de l’offre, 
et des pressions sur les salaires, et qui 
s’atténuent en 2023. L’inflation devient 
un problème politique.

Analyse

 �La guerre en Ukraine se termine 
rapidement (perturbation limitée du 
marché de l’énergie et des matières 
premières).

 �L’endémie recule plus rapidement que 
prévu malgré les variants.

� �Les excédents d’épargne et les hausses 
de salaire dopent la consommation 
avec une faible érosion des marges des 
entreprises.

� �Des gains de productivité grâce à la 
transition numérique et énergétique et 
aux réformes structurelles.

❇ �L’inflation reste sous contrôle.

⌾ �Une hausse des taux d’intérêt du fait du 
renforcement de l’investissement et de 
la diminution de l’épargne.

⌾ �Les politiques de normalisation des 
banques centrales sont accueillies 
f avorab lement  par  le s  marché s 
financiers.

🛑 �La dette est soutenable grâce à une 
croissance forte et à un retour progressif 
à la discipline budgétaire.

☘ �Croissance inclusive et lutte efficace 
contre les inégalités.

	— Les déclencheurs possibles de ce 
scénario sont : le succès des réformes 
structurelles, les médicaments et 
campagnes de vaccination efficaces et 
la finance inclusive décentralisée.

 �Géopolitique	  �Sujets liés au Covid-19	 ▲ Plans de relance ou conditions financières	 � Régime économique ou financier

❇ �Perspectives de croissance et d’inflation	 🛑� Solvabilité des émetteurs privés et publics	 ☘ Sujets sociaux ou liés au climat

⌾ �Politique monétaire et budgétaire
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⌾ �A s y n c h r o n i e  d e s  p o l i t i q u e s 
monétaires : la Fed passe rapidement 
du tapering à un QT léger et initie un 
cycle de hausses des taux ; cycle de 
hausse modérée pour la BoE ; la BCE 
recalibre le QE avec potentiellement 
une hausse des taux ; assouplissement 
monétaire pour la PBoC. Les taux 
vont monter mais devraient rester bas 
longtemps.

⌾ �Politique budgétaire :  retrait de 
certaines aides , mais un soutien 
public ainsi que des subventions sont 
nécessaires pour lisser l’impact de 
transition énergétique sur les ménages 
à court terme.

☘ �Le changement climatique pèse sur 
la croissance et pousse à la hausse 
les prix des matières premières et de 
l’énergie, en renforçant les tendances 
stagflationnistes.

Répercussions sur les marchés

	— Privilégier le monétaire, l’USD et les 
bons du Trésor américain

	— Miser sur les stratégies de volatilité 
minimum

	— Or

	— Matières premières et énergie

Répercussions sur les marchés

	— Rendements prévisionnels ajustés du 
risque plus faibles

	— Pentification maîtrisée de la courbe 
de rendement des bons du Trésor aux 
États-Unis, mais aussi en zone euro et 
dans les ME

	— Couverture contre l’inflation avec l’or, 
les obligations indexées sur l’inflation 
et les actions

	— ME : prudence à court terme. Scénario 
de revenu réel et de croissance à long 
terme intact

Répercussions sur les marchés
	— Pentification baissière de la courbe des 
bons du Trésor américain

	— Privilégier les actifs risqués cycliques 
et décotés

	— Préférer les obligations indexées sur 
l’inflation comme couverture contre 
l’inflation

SCÉNARIO CENTRAL & SCÉNARIOS ALTERNATIFS (HORIZON 12 À 18 MOIS)

	— Scénarios

Les probabilités traduisent le niveau de vraisemblance des régimes financiers (scénarios central, baissier et haussier) qui sont 
conditionnés et déterminés par nos prévisions macro-financières.

	— Risques

La probabilité des risques est le résultat d’une enquête interne. Les risques à surveiller sont regroupés en trois catégories : risque 
économique, risque financier et risque (géo)politique. Bien que ces trois catégories soient interconnectées, elles ont des épicentres 
spécifiques liés à leurs trois moteurs. Les pondérations (pourcentages) sont une synthèse des scénarios à plus fort impact, dérivés 
de l’enquête trimestrielle menée au sein de la plateforme d’investissement.

MÉTHODOLOGIE
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PRINCIPAUX RISQUES

Mise à jour mensuelle
Nous augmentons la probabilité du risque économique et géopolitique de 20 % à 30 % pour prendre en compte la guerre 
en Ukraine et ses impacts potentiels sur les risques économiques et financiers.
Nous considérons les risques liés au Covid-19 comme faisant partie des risques économiques. Les risques sont séparés 
en catégories pour faciliter la définition des stratégies de couverture, mais ils sont évidemment liés.

RISQUE ÉCONOMIQUE
30 %

RISQUE FINANCIER
20 %

RISQUE (GÉO)POLITIQUE
30 %

	— Récession mondiale provoquée par un 
choc pétrolier et gazier et détérioration 
du sentiment alors que la guerre en 
Ukraine stagne

	— Crise économique en Europe de l’Est 
suite à un effondrement de l’économie 
russe, une hausse des prix de l’énergie, 
une inflation incontrôlée et une crise 
des migrants

	— Pandémie 3.0
•	 Après Omicron (2.0) un variant 

encore plus dangereux et résistant 
au vaccin provoque une nouvelle 
vague

•	  De nouveaux confinements ou 
restrictions de mobilité pourraient 
fragiliser la reprise économique

	— Les perturbations des chaînes 
d’approvisionnement perdurent et 
les pressions sur le coût des intrants 
entraînent une récession des bénéfices 
des entreprises

	— L’effondrement du marché immobilier 
chinois se traduit par une baisse des 
perspectives de croissance

	— Erreur de politique monétaire
•	 Erreurs de communication des 

banques centrales dans un contexte 
de forte incertitude géopolitique

•	 Les BC sous-estiment la vigueur de 
l’inflation induite par l’offre et en 
perdent le contrôle

	— Les événements naturels liés au 
changement climatique réduisent 
la visibilité en matière de croissance

� 	— Crise de la dette souveraine
•	 La guerre prolongée pourrait 

nuire aux finances publiques 
vulnérables des pays développés, 
la dette publique en pourcentage 
du PIB atteignant déjà des niveaux 
historiquement élevés

•	 La plupart des pays sont vulnérables 
à une dégradation de leur note de 
crédit et à une hausse des taux 
d’intérêt

•	 Le désancrage des anticipations 
d’inflation conduit à une dislocation 
du marché obligataire et à un 
durcissement de la politique 
monétaire

•	 Les marchés émergents fragiles 
pourraient être confrontés à une 
crise de la balance des paiements et 
une hausse du risque de défaut

	— Malgré l’amélioration des 
fondamentaux, le risque 
d’insolvabilité des entreprises 
augmente alors que l’incertitude 
s’accroît et que les marges des 
entreprises sont sous pression (coût 
élevé des intrants, doubles commandes 
entraînant des avertissements sur les 
bénéfices)

	— L’éco-blanchiment généralisé et 
la bulle de l’investissement ESG 
compromettent le financement de la 
transition énergétique

	— L’instabilité du dollar et la perte 
progressive de son statut de monnaie 
de réserve conduisent à une instabilité 
du marché des changes 

	— Guerre en Ukraine*
•	 Résolution à court terme suite 

au succès militaire de la Russie : 
l’instabilité des marchés persiste, 
les investisseurs évaluent le 
franchissement de nouvelles lignes 
rouges par Poutine

•	 Lutte militaire prolongée menant à 
un conflit de haute intensité 
conduisant à une confrontation 
militaire étendue et à une capitulation 
potentielle des marchés

	— La fragmentation politique de l’UE 
et le vote populiste conduisent à un 
désaccord sur la manière de gérer les 
relations avec la Russie

	— Les États-Unis adoptent une ligne 
dure avec la Chine afin de bloquer toute 
tentative d’envahir Taïwan. Affrontements 
accidentels en mer de Chine méridionale 
ou dans le détroit de Taïwan

	— Instabilité politique des pays 
émergents due :
•	 à la gestion chaotique des crises 

épidémiques 
•	 à la hausse des prix alimentaires 

et de l’énergie provoquant un 
mouvement de contestation similaire 
à celui des Printemps Arabes

	— Les États-Unis et la Chine perdent 
leur crédibilité en matière de transition 
énergétique et compromettent l’accord 
de Paris 

	— Le réchauffement climatique entraîne 
un risque accru de conflits (pénuries 
d’eau, mouvements migratoires)

	— Cyberattaques ou violations de 
données perturbant les systèmes 
informatiques (sécurité, énergie et 
services de santé)

*�Pour plus en détail, voir les 
pages Spécial Ukraine sur les 
conséquences possibles

+ Instruments monétaires, 
obligations indexées sur l’inflation, 
JPY, or, USD, qualité vs croissance, 
défensives vs cycliques, pétrole

+ CHF, JPY, or, CDS, optionnalité, 
volatilité minimale +

Dette souveraine des marchés 
développés, instruments monétaires, 
or, USD, volatilité, défensives, pétrole

- Actifs risqués, AUD, CAD ou NZD, 
dette émergente en devise locale -

Pétrole, actifs risqués, marchés 
frontières et émergents -

Crédit et actions, EMBI
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Ce document est uniquement à titre informatif.
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