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Ralentissement mondial
sur fond d’inflation
encore élevée pendant
la plus grande partie

de 2023

Allocation d’actifs défensive prolongée
jusqu’en 2023, augmentation progressive
de I’exposition au risque plus tard dans

I’année

Le contexte économique attendu dans les 12 prochains mois confirme la
poursuite de la phase de correction actuelle pendant le premier semestre de
2023, celle-ci étant caractérisée par une récession des bénéfices et une inflation
encore élevée (bien qu’en recul). Au second semestre, certains des facteurs
défavorables devraient se dissiper (baisse de la pression sur les prix et maintien
de la politique monétaire de la FED), ce qui favorisera le passage progressif du
positionnement défensif actuel (biais pour I’or, le crédit de qualité et, a la marge,
les emprunts d’Etat) a une exposition renforcée au risque (principalement via
les actions des pays développés et le crédit de haute qualité).

En 2023, le cycle économique sera
principalement influencé par deux facteurs
interconnectés: un ralentissement mondial
important, caractérisé par une inflation
toujours supérieure a I'objectif — et ses
répercussions sur la politiqgue monétaire — et
une récession des bénéfices qui en découle.
La croissance devrait ralentir dans les pays
développés, allant de niveaux médiocres
aux Etats-Unis & quelques trimestres de
contraction dans la zone euro et au Royaume-
Uni. La crise du colt de la vie générée par
le rythme exceptionnellement élevé de la
hausse de I'inflation mondiale au cours des
18 derniers mois et sa persistance en 2023 —
bien qu’a un rythme décroissant — touchera
durement les dépenses de consommation
et le moral des ménages. Les banques
centrales (BC), qui ont été contraintes de
réagir de maniere agressive a la flambée de
la dynamique des prix en 2022, garderont
un ton restrictif au moins jusgqu’au deuxieme
trimestre de 2023, afin d’atténuer davantage
les pressions inflationnistes par le biais d’'une
réduction de la demande et pour éviter tout
assouplissement indésirable des conditions
financieres.

Cette toile de fond économique est en train
de causer une récession des bénéfices, que
nous attendons aux premier et deuxieme
trimestre 2023, avec une contraction de
respectivement 10 % et 15 % des bénéfices
par action aux Etats-Unis sur les douze
derniers mois. Les bénéfices et les marges
seront sous pression, les premiers étant
affectés par la baisse des chiffres d’affaires
provoquée par la force du dollar et la
croissance plus faible du PIB nominal, les
seconds souffrant de 'augmentation des
colts des principaux facteurs de production:
production, capital et travail. Une croissance
inférieure a la tendance et des bénéfices tres
faibles, voire négatifs, sont les principales
caractéristiques de la phase de correction,
qui, selon I'lnvestment Phazer d’Amundi

Institute, est le régime économique qui
prévaudra a partir du troisieme trimestre
2022 et qui devrait se prolonger pendant le
premier semestre 2023.

Durant cette période, I'allocation d’actifs
qui en résulte est fondée sur une position
défensive, avec un biais pour l'or et les
obligations d’entreprise de qualité (IG). En
ce qui concerne la position sur les emprunts
d’Etat — en principe privilégiés durant
une phase de correction — nous pensons
que la duration doit étre gérée de maniére
plus active que ce qui a pu étre fait dans
le passé dans des conditions similaires.
En effet, les récentes surprises a la baisse
des chiffres de I'inflation américaine (a
savoir I'indice des prix a la consommation
— ou IPC — américain d’octobre) ne sont
pas susceptibles de déclencher un virage
clairement accommodant de la Fed, dont
le ton restrictif est susceptible de persister
pendant une bonne partie du premier
semestre 2023, ce qui ajouterait un risque
haussier et de volatilité sur les rendements
des obligations d’Etat au premier semestre.

Au second semestre de 2023, la correction
importante de la dynamique de l'inflation
qui est attendue sera un facteur crucial
d’amélioration du cycle économique et
de passage de la phase de correction
a une phase de fin de cycle. Malgré le
ralentissement économique en cours, les
pressions sur les prix devraient s’atténuer,
tout en restant supérieures aux moyennes
d’avant la pandémie et aux objectifs de la
BC en glissement annuel. Aux Etats-Unis,
la dynamique de I'inflation globale devrait
continuer a s’affaiblir. Aprés un pica 9%
au deuxiéme trimestre 2022, I'lPC global
américain devrait afficher un rythme plus
modéré tout au long de 2023, sous l'effet
notamment d’'une baisse des prix de
I'essence, se stabilisant a une moyenne en
glissement annuel de 4,1 %, contre 8,1 %
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en 2022. Toutefois, la principale source de
viscosité des prix proviendra de l'inflation
sous-jacente, puisque l'indice des dépenses
personnelles de consommation est attendu
en moyenne a 3,5 % en glissement annuel
en 2023, contre 5,0 % en 2022. Sur ce point,
alors que la dynamique s’estompe dans la
composante des biens essentiels, le contraire
se produit dans celle des services de base.
En effet, la dynamique des prix des services
repose sur les loyers, ou la décélération qui
se matérialise actuellement dans les prix
réels des loyers ne devrait se répercuter
sur les chiffres officiels de I'lPC qu’a un
stade ultérieur, probablement a partir du
deuxieme trimestre 2023. Pour résumer, le
pic pluridécennal de I'indice des prix a la
production observé en 2022 devrait diminuer
de plus de la moitié — en glissement annuel
— I'lannée prochaine, en raison d’'un effet
de base plus faible et de perspectives plus
favorables pour les matiéres premiéres. Enfin,
I’évolution du colt de la main-d’ceuvre sera
également cruciale pour mesurer les risques
de spirale salaires-prix et ses conséquences
sur l'orientation de la politigue monétaire,
qui devrait davantage se resserrer si les
anticipations d’inflation élevée s’installent.

Advanced Investment Phazer : occurrence des régimes depuis 2001

Le scénario d’inflation ci-dessus constitue la
toile de fond de I'Inflation Phazer d’Amundi
Institute, qui signale en effet une transition
du régime hyperinflationniste qui a prévalu
en 2022 — et qui devrait trés probablement
persister jusqu’au premier trimestre 2023 —
vers un régime inflationniste plus modéré,
qui s’est historiqguement caractérisé par des
pressions sur les prix en glissement annuel
de 'ordre de 3 a 6 %. Bien gu’elles restent
supérieures a l'objectif, les pressions en
baisse sur les prix devraient atténuer le poids
de 'augmentation du colt de la vie sur les
consommateurs, permettant ainsi une reprise
économique apres les creux du premier
semestre et amenant la Fed a interrompre
son cycle de hausse des taux d’intérét.

Du point de vue de l'allocation d’actifs,
le maintien du statu quo de la politique
monétaire — la prochaine étape devant
étre une réduction — devrait entrainer une
pentification des courbes de rendement
et des conditions favorables aux actifs
risqués, avec une préférence pour les actions
des pays développés et le crédit de haute
qualité.

Achevé de rédiger le 21 novembre 2022
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