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Sentiment de risque global

Risk off « Risk on

Dans le cadre de notre vision
neutre sur les actifs risqués, nous
commencons I’'année sur une
note de vigilance, en réduisant
légérement la sensibilité au crédit
des stratégies obligataires..

Changements par rapport au
mois dernier
Modération de I'exposition au
crédit dans une optique bottom-up

Points morts d’inflation réduits,
mais toujours légerement positifs

Positionnement réduit sur la
dette souveraine chinoise

Exploration des idées value coté
actions

Le sentiment de risque global est une
appréciation qualitative de I’évaluation
globale du risque établie lors du dernier
comité d’investissement mondial.

Incertitudes sur Omicron - Certitudes sur
’inflation

La reprise du cycle épidémique, les réactions des banques centrales face aux chiffres élevés
de I'inflation et I'inévitable défaut d’Evergrande ont entrainé une certaine volatilité sur le
marché, mais sans provoquer de perturbations majeures. Dans la lutte opposant les scénarios
de croissance et d’inflation, le mantra selon lequel les mauvaises nouvelles sont de bonnes
nouvelles pour les marchés continue de prévaloir. Il est bien s(ir trop tét, a ce stade, pour se
prononcer sur le variant Omicron et ses répercussions. En revanche, il convient de garder a
I'esprit que le cycle épidémique va de nouveau étre au centre de I'attention. Le nouveau variant
pourrait avoir un impact sur les parties fragiles des chaines d’approvisionnement, ajoutant
encore aux pressions inflationnistes. A noter que le contexte d’inflation comporte un élément
psychologique présentant un scénario autoréalisateur. C’est la certainement un risque a ne
pas négliger en début 2022.

Le niveau d’inquiétude n’est toutefois pas encore dans la zone rouge, mais la Fed a durci
le ton, son président, Jerome Powell, accélérant le rythme de la réduction des achats d’actifs.
Malgré le mouvement de réduction des mesures accommodantes de la Fed, la politique restera
souple en 2022, avec un taux des Fed Funds nettement inférieur au taux « neutre », niveau
auquel la politiqgue monétaire ne stimule ni ne freine la croissance économique. De fait, la
réaction des marchés actions illustre la conviction du marché selon laquelle la Fed maitrisera
I'inflation sans nuire a la croissance économiqgue et que cette phase ne sera que temporaire.
Pour notre part, nous pensons que la situation ne sera pas aussi simple. Dans un contexte de
tensions sur le marché du travail (pressions salariales) et de forte demande des consommateurs,
nous pourrions étre confrontés a des pressions de la demande sur l'inflation. La Fed avance
donc sur un terrain glissant: d’'une part, I'inflation est difficilement soutenable d’'un point de
vue politique, d'autre part, un durcissement excessif des conditions financieres, entrainant des
turbulences sur les marchés, serait tout aussi insoutenable. La Fed va sans doute agir, mais
maintiendra un certain degré de liberté avec la réduction de son programme d’achat d’actifs
et plusieurs hausses de taux en 2022, tout en gardant les taux a des niveaux trés bas.

Le troisieme point d’actualité concerne la Chine oU les groupes Evergrande et Kaisa ont
officiellement fait défaut. Nous n’observons aucun signe de contagion pour I’heure. Le
gouvernement chinois s’est également montré actif ces derniéres semaines en soutenant le
secteur immobilier et en jouant un role de premier plan dans la restructuration d’Evergrande.
L'orientation politique semble nettement plus constructive en 2022 qu’en 2021, ce qui, selon
nous, sera un facteur important. Dans ce contexte, voici plusieurs themes qui nous paraissent
importants pour les investisseurs:

*« Lamontée de l'incertitude et le risque d’erreurs politiques plaident pour un positionnement
neutre sur les actifs risqués. Tant que les taux réels resteront trés bas et que les prévisions
d’inflation resteront bien ancrées, les actions conserveront la faveur des marchés en vertu
du principe TINA (acronyme anglais signifiant « il n’y a pas d’‘alternative »). La récente phase
d’achat de la baisse indique que les marchés restent optimistes, malgré les valorisations
chéres et la baisse des rendements réels. Par conséquent, une fois de plus, les investisseurs
devraient privilégier de facon sélective les secteurs et les entreprises susceptibles de mieux
résister au contexte inflationniste et privilégier les titres décotés compte tenu de leur écart
de valorisation important par rapport aux titres de croissance.

* COté obligations aprés les mesures prises par la Fed et contrairement aux rendements a
moyen et long terme, les rendements des bons du Trésor a 2 ans ont pleinement intégré le
rythme des hausses de taux envisagé par le FOMC. Nous anticipons un risque de pentification
baissiere de la courbe des taux ce qui renforce notre opinion négative sur la duration. Dans
les marchés du crédit, le récent élargissement des spreads, en particulier dans le segment
de meilleure qualité (1G), peut offrir une certaine marge de renforcement de I'exposition,
mais de maniére tres prudente et sur les durations plus courtes. Le contexte de croissance
convenable, de politiques budgétaires souples, de banques centrales faisant preuve d’'une
certaine liberté face a I'inflation et de quéte mondiale de rendement reste favorable au
crédit, notamment dans les segments pas trop endettés capables de résister aux pressions
inflationnistes.

¢ Dansles marchés émergents, il convient de rechercher les opportunités de jouer I'asynchronie
des réponses politiques. Les marchés émergents sont divisés entre les pays et banques
centrales qui prennent 'inflation au sérieux et les autres. Certaines banques centrales de pays
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émergents ont ainsi réagi de maniere globalement crédible a 'augmentation des pressions
VU ES DES Clo inflationnistes (Brésil, Mexique, Russie, Afrique du Sud). La divergence entre leur politique
monétaire et celle de la Fed aura des implications importantes pour 2022, ce qui profitera a
la dette des pays émergents comme le Brésil et la Russie qui ont déja agi de maniére crédible

pour réduire les risques d’inflation. Pour ce qui est des actions, la Chine pourrait étre labonne
surprise de I'année prochaine.

* Enfin, nous soulignons a nouveau la nécessité pour les investisseurs capables de supporter
le risque de liquidité de renforcer de maniére sélective I’exposition aux actifs réels, car
ceux-ci offrent un potentiel de protection contre l'inflation et des revenus réels plus élevés.

2022 marque la troisieme année de pandémie: cette derniére est déja passée en phase
endémique sur les marchés financiers, qui ont pris I'habitude de digérer les nouvelles assez
rapidement dans un contexte de dispositifs d’accommodation massifs de la part des banques
centrales. Cette année sera une année de changement et de confrontation avec la réalité de
cette nouvelle phase endémique lorsque les banques centrales commenceront a réajuster
leurs efforts, que I’inflation s’avérera plus persistante que prévu et que les anticipations a
long terme commenceront a étre remises en question.
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Dans un contexte de
pressions sur les marges
résultant de la hausse
du codt des intrants,

le pouvoir de fixation
des prix des entreprises
sera un aspect
essentiel a surveiller et
quidera nos décisions
d’investissement

en 2022

Transmission de I’IPP a I’'IPC:
vues top-down et bottom-up

Les changements de régime en matiére de
croissance et d’inflation et I’'enchainement
des politigues monétaires sont deux facteurs
clés pris en compte dans nos Perspectives
d’investissement 2022 - Investir dans la grande
transformation. Nous nous intéressonsiciala
transmission de ’IPP'a I’IPC2, & I'impact sur
les marges des entreprises et a 'importance
du pouvoir de fixation des prix comme
critére d’investissement.

Lesacteurs dumarché et les banques centrales
ont désormais écarté l'illusion d’une inflation
« temporaire/structurelle » et nous continuons
a anticiper un « régime inflationniste »
jusqu’au troisieme trimestre 2022 en raison
d’une combinaison de trajectoires plus élevées
pour 1) I'indice du coUt de I'emploi, 2) les
coUts unitaires de main-d’ceuvre, 3) les prix a
'import et 4) I'IPP. Ce sont la les axes autour
desquels s’articuleront la taxonomie de notre
régime inflationniste et les conséquences
connexes en matiére d’investissement. Le
différentiel IPP-IPC mérite une attention
particuliere en 2022, car il affectera les
marges. L'écart entre le colt des intrants tout
au long des chaines de valeur industrielles et
le pouvoir réel de fixation des prix par secteur
et/ou par entreprise sera probablement mis
en évidence en 2022.

D’un point de vue top-down, la transmission
de I'IPP a I'lPC n’était pas apparente dans
les chiffres communiqués durant la derniére
saison de publication des résultats, ne
serait-ce qu’a la marge. En regle générale,
la « transmission » se fait par le biais de
revenus plus faibles, de I'appréciation du
dollar américain, de taux plus bas, de marges
plus étroites et, par conséquent, d’attentes
plus faibles en matiére de bénéfices et de
résultats des entreprises. Si, dans le passé, la
transmission de I'lPP a I'lPC avait été atténuée
par les hausses de productivité liées au
progrés technologique, a la mondialisation et
aux délocalisations, ainsi qu’a la dépréciation
du dollar américain pondérée des échanges?,
il est peu probable que ce soit le cas en
2022. Lasynchronie des banques centrales
entrainera un renforcement du dollar

ameéricain et nous anticipons une croissance
des BPA inférieure 810 %4, en supposant que
les conditions financieres restent favorables
dans un contexte d’appréciation contenue
du dollar américain pondéré des échanges®
et de taux réels négatifs. Concernant les
résultats nets, nous percevons certaines
pressions liées a une légere augmentation
des colts unitaires de main-d’ceuvre et a une
hausse des prix a la production. Le variant
Omicron, en plus de retarder la résorption
des goulets d’étranglement des chaines
d’approvisionnement, pourrait également
entraver les décisions d’ordre structurel
(relocalisations), étant donné le caractére
encore incertain des perspectives.

Un ralentissement des chiffres d’affaires,
une baisse des marges et des conditions de
liguidité moins favorables sont autant de
risques a la baisse qui compromettent notre
scénario de « laisser faire » (benign neglect)
vis-a-vis de l'inflation au premier semestre
20228, En outre, les Etats-Unis affichent
une plus grande souplesse que leurs pairs
internationaux pour répercuter la hausse du
colt des intrants sur les consommateurs. Nous
pouvons notamment expliquer une partie de la
vigueur du dollar observée en 2021 en utilisant
les ratios IPC/IPP comme indicateurs de la
productivité (modele Balassa-Samuelson).

D’un point de vue bottom-up, nous pensons
qu’il existe un décalage entre I'acceptation
de I'inflation par les acteurs du marché (qui
s’adaptent rapidement et pensent que la
production s’ajuste presque immédiatement
aux nouveaux prix des intrants) et les
ajustements effectifs de la chaine de valeur
industrielle réelle. Cette derniere prend plus
de temps pour s’adapter et éventuellement
intégrer lanouvelle dynamique. Aprés15ans de
forces déflationnistes, les directeurs généraux
et directeurs financiers doivent désormais
s'adapter a cet environnement de négociation
et derenégociation des augmentations de prix
pour 2022 dans leurs processus budgétaires
(changement de mentalité). Pour I'heure,
différentes observations indiquent que les
relocalisations et ajustements a court terme

V1PP - Indlice des prix a la production: mesure de l'inflation au niveau des entreprises.
2 |PC - Inflation des prix & la consommation : mesure de l'inflation & laquelle sont confrontés les consommateurs

finaux.

3 Le panier inclut une exposition plus importante aux devises des pays émergents qu'au DXY.
4 Nous tablons sur une croissance de 7 % des BPA d’exploitation de I'indice S&P500, bénéfices prévisionnels

al2mois.
5 Appréciation de 3 % sur les 6 prochains mois.

8 période durant laquelle nous recommandons la prudence.
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Régime inflationniste attendu durant une bonne partie de 2022

60% -

40%

1

Probabilité

20% - || I
0%
déc.-21 mars-22
m Régime déflationniste

u Reprise hyperinflationniste
Source : Recherche Amundi au lundi 20 décembre 2021.

des chaines d’approvisionnement (par
exemple, relocalisations des productions de
baskets du Viét Nam et d’Indonésie) sont
difficiles a réaliser. Au niveau sectoriel, nous
avons remargué qu’en Europe, la transmission
a été tres faible dans les secteurs de la
consommation, des matériaux et de I'industrie
(en particulier le transport). Les détaillants
(alimentaires et non alimentaires) risquent de
voir leurs marges se resserrer. En revanche,
les secteurs de la consommation, du luxe,
de I'emballage et certains domaines de la
technologie font preuve d’un fort pouvoir de
fixation des prix. La situation est différente
dans le secteur pharmaceutique ou les prix

= Régime normal
| Récession hyperinflationniste

juin-22 sept.-22 déc.-22
m Régime inflationniste

sont pour la plupart réglementés de sorte
que le secteur ne dispose que d’un faible
pouvoir de fixation des prix, mais le secteur
n'est pas encore confronté a une hausse des
prix des intrants. En conclusion, la majeure
partie de I'année 2022 sera dominée par
un régime inflationniste. La transmission
de I'lPP a I'lPC freinera probablement les
résultats des entreprises faisant du pouvoir
de fixation des prix un facteur déterminant.
Nous percevons un risque baissier concret
pour les actifs risqués au premier semestre
2022, ce quijustifie notre décision de réduire
a neutre notre exposition aux actions en
début d’année.
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Compte tenu de

notre positionnement
globalement neutre,
nous privilégions une
rotation du risque (plutot
que son augmentation)
pour profiter des
évolutions récentes du
marché (notamment
dans le crédit 1G)

Rechercher des points d’entrée dans le crédit

et les actions de qualité

La croissance mondiale se poursuit dans
un contexte de difficultés dues au nouveau
variant, au durcissement de la Fed et aux
pressions inflationnistes, confirmant notre
scénario de stagflation. Ceci, associé a
un certain affaiblissement tactique de la
dynamigue des actions, nous empéche
d’adopter une position plus offensive
d’appétit pour le risque. Cependant, le fait
que les banques centrales fassent preuve
d’un certain degré de liberté face a I'inflation
ne justifie pas une réduction structurelle
du risque. Une rotation hors des segments
susceptibles d’étre affectés par le manque
d’appétit pour le risque est donc de mise,
pour rechercher les opportunités tactiques
et along terme présentées par les dislocations
du marché (notamment dans le crédit).
Une telle démarche doit se faire dans un
esprit globalement neutre en termes de
risque et suivant une approche active et
bien diversifiée. || convient de conserver
des couvertures suffisantes pour protéger
I'exposition aux actions/crédits.

Des idées a conviction forte

En ce qui concerne les actions des pays
développés et émergents, nous maintenons
notre positionnement neutre, mais continuons
d’acheter la baisse des actions, sans pour
autant augmenter notre niveau de risque.
Nous nous interrogeons également quant
au point d’entrée idéal pour tirer parti de la
récente correction de certains marchés, tels
que le Japon, dont la reprise a pris du retard
et dont les valorisations sont attractives. Aux
Etats-Unis, ol nous entendons minimiser les
risques asymétriques, nous pensons que les
dérivés peuvent offrir des solutions efficaces
pour profiter des mouvements ala hausse des
actions. Ailleurs, nous restons attentifs aux
faiblesses de court terme en Chine et dans

d’autres pays émergents susceptibles d’étre
affectés par le durcissement de la politique de
la Fed et leurs préférons les segments offrant
de bonnes opportunités a long terme.

En matiere de titres obligataires, nous
maintenons un positionnement court sur
la duration aux Etats-Unis et en Europe,
tout en restant flexibles. Nous sommes
notamment prudents sur les emprunts d’Etat
allemands a 5 ans. La baisse récente des
rendements due aux inquiétudes suscitées
par le variant Omicron a été excessive et
particulierement extréme pour la courbe
des rendements core européens. Les titres a
5 ans et les courbes dont le segment court
terme est plus important ont donc été les plus
touchés par cette réévaluation soudaine des
rendements, car ils avaient auparavant intégré
une normalisation plus rapide de la politique
monétaire des banques centrales.

Deuxiémement, bien que nous pensions
que les fondamentaux a long terme de la
croissance économique italienne soient
solides, il existe certaines incertitudes a
court terme liées aux répercussions possibles
du nouveau variant. Nous sommes donc
devenus un peu plus prudents sur les BTP
auxquels les investisseurs pourront préférer
des opportunités tactiques dans le crédit EUR
|G afin de conserver I'équilibre du budget de
risque global. Le soutien de la BCE et les
facteurs technigues favorables (offre limitée
au S12022) continuent de soutenir le crédit
(IG, HY) qui reste une source de revenus,
mais nous sommes sélectifs. A noter, en
outre, que la récente réduction des risques
sur le marché de 'EUR IG n’est pas justifiée.
Troisiemement, nous sommes moins
constructifs sur la dette publique chinoise
en raison des risques baissiers liés a la devise
locale (principalement par rapport au dollar)

Convictions Amundi

Variation 1 mois
Actions
Crédit
Duration
Pétrole

Or

+++

Source : Amundi. Ce tableau propose une évaluation des classes d'actifs sur un horizon de trois a six mois, sur la base d’opinions exprimées lors de notre dernier 3 Comité d'investissement mondial.
Les perspectives, modifications de perspectives et opinions sur les classes d'actifs refletent 'orientation anticipée (+/-) et la force des convictions (+/++/+++). Cette analyse est susceptible d'évoluer.
(6B = obligations d'Etat chinoises, ME = marchés émergents, PBoC = Banque populaire de Chine, FX = devises, 16 = investment grade, HY = high yield, (Bs = banques centrales, BTP = obligations d'Etat italiennes, EMBI = indice EM Bonds.
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et des turbulences sur les marchés du crédit
du pays. Nous continuons toutefois a penser
gue la dette chinoise offre des avantages en
termes de diversification a long terme pour
les portefeuilles internationaux. Nous restons
neutres sur les obligations des marchés
émergents. En ce qui concerne les devises,
I’évolution du contexte économigque mondial
continue de soutenir une approche de valeur
relative. Au Royaume-Uni, nous surveillons
I’évolution de la crise sanitaire, mais
conservons néanmoins un avis légerement
positif sur lalivre sterling par rapport au franc
suisse, le franc étant la plus surévaluée des
devises du G10. Notre conviction n’est pas
forte enraison de la détérioration du contexte
économique du Royaume-Uni, des pénuries
persistantes et des problémes liés au Brexit.
Ces facteurs, associés a des prix de I'énergie
élevés et a I'inflation, nous permettent de
conserver notre position défensive sur lalivre
sterling par rapport a I'euro et au dollar.

Dans les pays émergents, nous maintenons
notre opinion constructive sur la paire RUB/
EUR, la devise russe se montrant résiliente
compte tenu de valorisations attractives,
d’une faible vulnérabilité externe et du ton
sévere de la banque centrale russe. Nous
restons néanmoins vigilants quant aux
tensions géopolitiques avec I'Europe et les
Etats-Unis. En Asie, nous maintenons notre
opinion constructive sur la paire CNH/EUR,
étant donné I'importance croissante de la
Chine dans le commerce asiatique et son role
grandissant dans I'’économie mondiale.

Risques et couvertures

La probabilité des risques de régime
d’inflation plus élevé et d’erreurs de politique
reste élevée. Nous recommandons aux
investisseurs de maintenir des couvertures
sur les actions des pays développés et sur le
HY américain afin de se protéger contre les
risques extrémes.

8 - Document a I’'usage exclusif des clients professionnels, prestataires de services d’investissement et autres professionnels du secteur financier



M Research

ASSET MANAGEMENT

CROSS ASSET

# QO]

INVESTMENT STRATEGY

MARCHES
OBLIGATAIRES

-l m

Amaury D’ORSAY,
Directeur du Métier Fixed Income

Yerlan SYZDYKOV,
Responsable mondial
des Marchés Emergents

Kenneth J. TAUBES,
Directeur des Investissements US

En début 2022, malgré
un ton plus ferme, le
positionnement global
de la Fed restera
vraisemblablement
favorable

Fed, casse-téte de l’inflation et vague

Omicron

L’évolution du cycle épidémique, le
ralentissement de la croissance économique
et I'inflation (demande/codts) détermineront
les réponses des banques centrales. Le
dernier facteur a été déterminant pour la
Fed, compte tenu des pressions politiques et
de la « dominance budgétaire », la poussant
a accélérer son programme de réduction
d’achats et a relever ses prévisions de
hausse des taux en 2022. Pour autant, nous
continuons de penser que la Fed considére
I'inflation comme transitoire - méme si elle
ne le dit plus - car ses prévisions de taux a
long terme n'ont pas changé. L'action de
la Fed s’inscrira donc dans le scénario de
« laisser faire » vis-a-vis de l'inflation. Pour
les investisseurs, cela signifie qu’ils devront
rechercher du revenu dans le crédit, mais
sans augmenter le béta de leur portefeuille,
en insistant sur les segments ou les spreads
se sont élargis. L'accent devra étre mis sur
la génération d’alpha via une approche
bottom-up et un biais de valorisation pour
les obligations émergentes et périphériques.

Obligations mondiales et
européennes

Nous maintenons un positionnement prudent
mais flexible sur la duration aux Etats-Unis
et en Europe core et semi-core, mais restons
constructifs sur la dette périphérique a
moyen terme via I'ltalie (en tenant compte
des incertitudes a court terme). En ce qui
concerne les points morts, nous surveillons
les valorisations aux Etats-Unis (nous
sommes moins constructifs maintenant)
et en Europe, ou nous ne sommes plus
positifs. Ailleurs, nous recherchons les

opportunités de portage dans le crédit
en adoptant une approche légérement
constructive, méme si nous pensons que
les investisseurs devraient privilégier une
exposition idiosyncrasique aux échéances a
moyen terme, sur des convictions telles que
la dette subordonnée (en IG et HY) et les
secteurs financier, industriel et cycliques.
Le haut rendement offre des opportunités
pour jouer sélectivement le theme de la
compression, mais la liquidité doit étre
surveillée (meilleure ligquidité en janvier).
Toutefois, nous évitons les titres a duration
longue et les entreprises susceptibles de se
lancer dans des opérations de réendettement
ou de rachat (LBO). Nous évitons également
les secteurs de la consommation, des
transports et des produits chimiques. De
maniére générale, nous recherchons des
gagnants dans un contexte de hausse des
taux de référence, des salaires et des prix
des matieres premieres.

Obligations américaines

Nous pensons que les risques de
ralentissement significatif de I'’économie
sont faibles, car nous anticipons beaucoup
de stimulation et une dynamique forte.
Toutefois les risques liés a l'inflation et
au Covid persistent dans un contexte de
tensions sur les marchés du travail, de
goulets d’étranglement dans les chaines
d’approvisionnement et de forte demande
des consommateurs. Cette situation,
conjuguée aux pressions politiques exercées
sur la Fed et a la reconnaissance du fait que
I'inflation n’est pas transitoire, a encouragé
la BC a accélérer la réduction de ses achats.

Déconnexion entre les taux d’inflation, malgré le durcissement du ton de la Fed
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HY = haut rendement, G = Investment Grade, EUR = eur.
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Nous anticipons une légére hausse des taux
directeurs, ce qui nous permet de rester
défensifs sur la duration. Nous ne maintenons
en revanche qu’une exposition minimale aux
TIPS (emprunts d’Etat indexés sur I'inflation)
et cherchons plutot a générer de I’alpha
dans le crédit lorsque les valorisations
et les fondamentaux des émetteurs sont
attractifs. La liquidité reste néanmoins
essentielle. Nous pensons également que les
dérivés offrent des opportunités sélectives
dans la gestion de I'exposition IG et HY. De
plus, la forte croissance des revenus et les
taux d’épargne élevés devraient continuer
a soutenir les marchés du logement, ce
qui sous-tend notre opinion positive des
instruments titrisés.

Obligations des marchés émergents

Les obligations émergentes constituent
toujours un marché intéressant ou, sur
une base sélective, les valorisations sont
attractives. La dette et les devises des

pays émergents se heurtent néanmoins
a des difficultés comme la hausse des
taux aux Etats-Unis ou la situation en
Chine (restructuration des entreprises) et
son potentiel de contagion aux marchés
internationaux. Nous maintenons notre
biais pour le HY par rapport a I'lG, avec une
préférence pour la dette en devises fortes et
une forte sélectivité sur la dette en devises
locales. Nous restons toutefois prudents sur le
Brésil et la Turquie (risques idiosyncrasiques).
Devises.

Nous restons positifs sur 'USD, mais avons
revu a la baisse notre opinion sur la GBP
malgré la récente hausse des taux de la BoE,
compte tenu de I'incertitude autour de la
situation sanitaire et du risque de difficultés
liges au Brexit. Dans les pays émergents,
la PBoC a fait part de son intention de
temporiser I'appréciation du RMB. Ailleurs,
nous sommes constructifs sur I'IDR, I'INR et
le RUB tout en restant attentifs aux tensions
géopolitiques.
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Les marchés masquent

de grands clivages:

valeurs décotées contre
valeurs technologiques de
croissance,; concentration
et survalorisation des
grandes capitalisations

par rapport aux autres,
entreprises disposant d’'un
pouvoir de fixation des prix
par rapport aux autres.
C'est la un terrain fertile
pour la sélection bottom-up

Jouer les grands clivages

Evaluation globale

En ce début d’année, nous pensons que le
contexte de la demande reste solide (emploi,
croissance des salaires, épargne accumulée)
et qu’il est soutenu par des mesures
budgétaires positives en Europe (Pacte
vert) et aux Etats-Unis. D’'un autre coté, la
situation sanitaire continue d’évoluer tandis
que le variant Omicron a provoqué quelques
prises de bénéfices dans des segments ou les
valorisations étaient excessives. Le marché
est trés concentré et des gains de plus en
plus importants sont attribuables a une petite
partie du marché. La sélectivité est donc
essentielle pour identifier les gagnants dans
un contexte ou la dispersion des valorisations
est élevée. Mais ce faisant, nous reconnaissons
que la répercussion de la hausse des colts
des intrants sur les consommateurs ne
peut se faire a I'infini. C’est pourquoi nous
cherchons a identifier les entreprises avec un
pouvoir de fixation des prix avéré, grace a leur
positionnement sur le marché, leur propriété
intellectuelle, etc.

Actions européennes

Nous maintenons un positionnement équilibré
sur les marchés offrant des opportunités
de sélection de valeurs dans les segments
décotés et défensifs, tels que la santé. En
revanche, les valeurs cycliques (industries
exposées au super cycle de la construction)
et les valeurs financieres (banques) restent
notre priorité. Nous apprécions également les
entreprises liées au theme de la réouverture
de I'’économie, qui se négocient a des
valorisations attractives et qui offrent un
rendement élevé en dividendes. Nous restons

toutefois prudents sur les valeurs de long
terme, les technologies (Iégérement moins
défensives) et les secteurs discrétionnaires,
tout en demeurant attentifs aux opportunités
offertes par les dislocations du marché. Notre
positionnement global comporte un biais
pour la normalisation, mais nous évaluons
en permanence I'impact de I'inflation et de
[’évolution de la situation sanitaire sur les
marges des entreprises au-dela du court
terme. Ce faisant, nous accordons une
importance particuliére a la solidité des bilans,
au potentiel d’amélioration des indicateurs
ESG ayant un impact financier significatif et
a I'investissement dans les entreprises avant
que la prime ESG ne soit intégrée dans les
cours.

Actions américaines

La Fed accélére la réduction de ses mesures
d’assouplissement quantitatif, mais un
sentiment d’euphorie prévaut dans certains
segments du marché, comme la technologie,
ou la performance relative par rapport au
reste de l'indice S&P a atteint les sommets
enregistrés lors de la bulle Internet. Ce risque
(de concentration) est I'un des principaux,
car les performances de certaines grandes
capitalisations éclipsent celles du reste du
marché. Ainsi, face aux marges records de
certaines entreprises, nous nous concentrons
davantage sur la durabilité de ces marges. Or
celles-ci dépendent du pouvoir de fixation des
prix, et une fois les goulets d’étranglement de
I'offre éliminés, les entreprises dont le pouvoir
de fixation des prix est faible pourraient
voir leurs marges diminuer. Nous restons
sélectifs, estimant que les valeurs décotées
doivent étre privilégiées, leurs valorisations

Différentiel extréme entre valeurs de croissance et valeur décotées
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relatives par rapport aux titres de croissance
étant extrémes. Il convient en outre de
réorienter les portefeuilles vers des zones
moins exposées au risque d’inflation que les
marchés négligent. Nous donnons donc plus
d’importance a la sélection de valeurs qu’a la
direction des marchés en nous concentrant sur
les déterminants spécifiques aux entreprises.
Au niveau sectoriel, nous apprécions les
valeurs de qualité supérieure, cycliques et
décotées et restons prudents vis-a-vis des
valeurs de long terme et a fort potentiel de
croissance. Nous sommes également défensifs
sur les secteurs généralement considérés peu
risqués (consommation de base, services aux
collectivités), car une hausse des taux réels
pourrait affecter le sentiment des marchés.

Actions émergentes

Les valorisations relatives attractives dans
le monde hétérogéne des pays émergents
offrent des opportunités dans une perspective
bottom-up. Les perspectives a court terme
de la Chine sont assombries par I'incertitude
quant a 'ampleur du ralentissement, mais
I’'attitude du gouvernement en 2022 semble
plus conciliante qu’en 2021. Nos marchés
préférés sont la Russie (demande structurelle
pour I'énergie et les matiéres premieres), I'Inde
(qui bénéficie beaucoup du ralentissement
de la Chine, mais qui devient chére) et la
Hongrie. Au niveau sectoriel, nous privilégions
la consommation discrétionnaire et I'énergie,
et maintenons notre préférence pour les
secteurs décotés par rapport aux secteurs
de croissance.
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Des réponses a vos questions

Réponses de notre équipe Global Views a certaines des questions fréquemment

posées par nos clients

Quels sont les principaux événements politiques de ’'UE en 20227

Des élections, prévues dans plusieurs pays de
I"'UE, apporteront un peu d’incertitude. Elles
pourraient faire émerger (suivant les pays) de
nouveaux chefs d’Etats ou de gouvernements,
mais ne devraient pas modifier radicalement
l'orientation actuelle, pro-européenne et en phase
avec les attentes des marchés, des politiques
menées par les principaux pays membres.

D’importantes évolutions en ce sens ont déja
eu lieu en 2021, notamment:

1. La formation du cabinet de Mario Draghi
(ancien président de la Banque centrale
européenne (BCE)) en février en lItalie,
considérée comme un facteur déterminant
pour convaincre les marchés et les pays
d’Europe du Nord que I'ltalie fera un bon
usage du Fonds de relance européen Next
Generation EU (NGEU) et mettra en ceuvre
les réformes attendues.

2.Les élections législatives allemandes,
en septembre, qui ont abouti a un
gouvernement ftripartite (sociaux-
démocrates + Verts + libéraux) considéré
comme légérement plus favorable a la
poursuite de I'intégration européenne que
le gouvernement précédent (Merkel).

Le premier semestre 2022 sera marqué
notamment par des élections en Italie et en
France:

Lélection présidentielle italienne (par le biais
de votes parlementaires) quiaura lieu en janvier
pourrait faire un peu de bruit, mais ne devrait
pas se traduire par d’importants changements
d’orientation. On ignore a ce stade si une
majorité pourra étre trouvée, par le biais d’'un
accord préalable entre les partis politiques,
pour approuver facilement un successeur au
président actuel S. Mattarella. Bien que M.
Draghi lui-méme puisse tres probablement
obtenir les votes nécessaires pour devenir le
nouveau président (il a d’ailleurs récemment
laissé entendre qu’il pourrait accepter ce
nouveau réle) son changement de poste par
rapport a celui de Premier ministre impliquerait
la formation d’un nouveau gouvernement,
avec le risque gqu’il soit faible et conduise a
des élections générales anticipées avant le
scrutin prévu de juin 2023. Toutefois, il est
probable que la plupart des forces politiques
italiennes privilégieront la continuité au cours
d’'une période critique pour la reprise et
I'image du pays en Europe. Les scénarios les
plus plausibles sont donc: 1/ Draghi accéde
a la présidence tout en convenant avec la

plupart des partis d’'un successeur au poste de
Premier ministre qui maintiendra les politiques
actuelles jusqu’aux prochaines élections. 2/ les
partis s'accordent finalement sur un nouveau
président (ou une réélection de Mattarella,
dans le cas ou il reviendrait sur sa décision
de ne pas briguer un autre mandat), laissant
Draghi a son poste actuel. Ces deux scénarios
seront probablement percus comme positifs
par les marchés.

Le cycle électoral francais (élections
présidentielles des 10 et 24 avril et élections
législatives des 12 et 19 juin) ne devrait pas
non plus conduire a un changement radical.
Les deux résultats les plus probables sont une
réélection d’Emmanuel Macron ou sa défaite face
a la candidate de la droite traditionnelle Valérie
Pécresse. Dans les deux cas, I'élection Iégislative
aboutirait a une majorité ou a une coalition de
centre-droit ou de droite modérée. Si les détails
des politigues d’Emmanuel Macron et de
Valérie Pécresse peuvent avoir des implications
différentes pour I'’économie francaise a long
terme, les deux projets sont considérés (quoigu’un
peu plus dans le cas de Macron) comme pro-
européens et compatibles avec les attentes des
marchés. Il est vrai que le processus électoral lui-
méme pourrait générer quelques tensions sur
les marchés, notamment parce que les partis
d’extréme droite sont forts dans les sondages
et que I'un d’eux a des chances d’atteindre le
deuxieéme tour du scrutin présidentiel, alors que
les partis de gauche sont tres faibles et divisés.
Néanmoins, il est trés peu probable que 'un des
deux partis d’extréme droite remporte le second
tour. En outre, étant donné que I'extréme droite
aretiré le Frexit de son programme, les marchés
s'inquiéteront probablement moins que lors de
I'¢lection de 2017.

Un autre événement a surveiller sera
les élections législatives anticipées au
Portugal, le 30 janvier. Ces élections, qui
ont été convoquées apres le rejet du budget
proposé par le gouvernement minoritaire
socialiste devant le Parlement en octobre,
ont notamment rendu plus difficile l'utilisation
des fonds du plan de relance NGEU (Next
Generation EU). Les derniers sondages
placent le Parti socialiste du Premier ministre
Antonio Costa en premiere position, quoique
sans majorité, et une percée significative de
'extréme droite (qui n’était pas une force
politique majeure jusqu’a récemment dans
le pays). Toutefois, étant donné le statut de
« bon éléve » du Portugal en matiere de mise
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ceuvre des réformes recommandées par I'UE
(qui nont pas été remises en cause, malgré
I'alliance parlementaire du parti socialiste avec
'extréme-gauche) et la position généralement
pro-européenne de la plupart des partis, il
est peu probable que ces élections générent
beaucoup de tensions sur les marchés.

Ausein de I’UE hors zone euro, les élections
législatives hongroises (date a confirmer

en avril ou mai) pourraient apporter des
changements substantiels. Le Premier
ministre Viktor Orban, dont les politiques
sont souvent entrées en conflit avec celles
de la majorité de I’'Union européenne, est
actuellement mis en difficulté dans les
sondages par l'alliance d’opposition pro-
européenne, conduite par le candidat de la
droite modérée Peter Marki-Zay.

L’Union européenne des marchés de capitaux (UMC) va-t-elle progresser

en 2022?

Au premier semestre 2021, les marchés de capitaux
ont accru l'offre de financement aux entreprises.
Les marchés deladette ESG de 'UE ont enregistré
une croissance rapide. Toutefois, la pénurie de
capitaux propres demeure et les marchés de
la titrisation ont inscrit un repli. Les marchés de
capitaux restent trop fragmentés en Europe.

Toutefois, 'UMC progresse. Le 25 novembre,
la Commission européenne a annoncé un
train de mesures visant a améliorer la capacité
des entreprises a lever des capitaux dans
l'ensemble de 'UE. Dans la pratique, ces mesures
permettront aux investisseurs d’avoir un meilleur
acceés aux données sur les entreprises/les
opérations, encourageront les investissements
alongterme, faciliteront la vente transfrontaliere
de fonds, amélioreront le lien entre les entreprises
et les investisseurs de I'UE ainsi que l'accés
des entreprises au financement et élargiront
les possibilités d’investissement pour les
investisseurs. Un approfondissement de ’'UMC
est donc en vue pour 2022. Dans la lignée du
Plan d’action de septembre 2020, la Commission
a annoncé qu’elle allait donner suite en 2022 a
d’autres mesures de 'UMC, dont une initiative
sur 'insolvabilité des entreprises.

C'est le moment idéal pour 'UE: la combinaison
d’'un nouvel environnement politique/
institutionnel, la mise en ceuvre du NGEU, la

révision des regles budgétaires (voir_notre
publication dans le Cross Asset d’octobre) et
'approfondissement de 'UMC permettront
d’obtenir une plus grande flexibilité du policy mix,
faciliteront la convergence réelle des économies
et renforceront I'intégration financiére. En
définitive, ces mesures devraient favoriser la
résilience de la zone euro et améliorer I'allocation
de I'épargne.

La configuration politique en Europe cette
année offre une opportunité unique. C'est la
premiére fois depuis la naissance de 'euro que
les dirigeants des trois plus grands pays de la
zone euro maitrisent aussi bien les questions
institutionnelles européennes (UMC, Union
bancaire, regles budgétaires). Avec larrivée de
la France a la présidence tournante de I'Union
européenne au premier semestre, Emmanuel
Macron a une occasion unigue de faire avancer
'agenda européen.

S’il réussit, le NGEU aura plus de chances de
devenir un instrument permanent dans les
années a venir, ce qui pourra faciliter la grande
transformation, verte et numérique. En outre,
cette présidence tournante de la France est
positive pour le sentiment des investisseurs
étrangers et devrait donc contribuer a attirer les
flux de capitaux vers I'Europe.

Le marché actions est-il plus susceptible de baisser en 2022 aprés la forte

performance de 2021?

[’année 2021 a été marqguée par les solides
performances des indices actions et de
nombreux investisseurs sont préoccupés par
les niveaux des marchés et le risque d’une forte
correction en 2022. Toutefois, est-il vrai que
lorsque les marchés connaissent une bonne
année, ils baissent 'année suivante? La réponse
est tout simplement non. Si 'on examine les
rendements annuels des principaux indices
actions (MSCI World, MSCI AC World, S&P500

ou Dow Jones Industrials) depuis gu’ils sont
publiés, la probabilité d'une deuxieme année
de performance positive est proche de 70 %
en moyenne avec une dispersion faible de
ces probabilités entre les indices. En ajoutant
la condition que la performance de I'année 1
soit supérieure a 8 %, la probabilité baisse
l[égérement a environ 2/3 et est supérieure a
60 % pour tous les indices lorsque le rendement
de l'année précédente est au-dessus de 15 %.

1 Par exemple : depuis 1987, l'indice MSCI World est ressorti positif 34 ans (sur 46). Le nombre d'années au cours
desquelles il est ressorti positif aprés avoir été positif l'année précédente est de 25 ans. La probabilité qu’il ressorte
positif aprés une année positive pour cet échantillon historique spécifique est de 73,5 % (25/34). L'indice a eu une
performance de plus de 8 % pendant 26 ans (sur 46). Le nombre d'années au cours desquelles il est ressorti positif
aprés avoir inscrit une performance de plus de 8 % 'année précédente est de 19 ans. La probabilité qu'il ressorte
positif aprés une année avec cette performance pour cet échantillon historique spécifique est de 73 % (19/26).
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Par conséquent, la crainte que les marchés
d’actions soient plus susceptibles de baisser
deés lors gu’ils ont eu une bonne année est
infondée sur le plan statistique. En fait, il y a
beaucoup plus de chances que la dynamigue
positive se poursuive. C'est en quelque sorte
la puissance du momentum.

Cela ne signifie pas que les actions termineront
2022 en territoire positif, mais que la bonne

performance de 2021 n’est pas en soi une
raison d’anticiper une baisse. Les marchés
d’actions peuvent baisser en 2022 pour de
nombreuses raisons, notamment le risque
Covid, les valorisations élevées et la fermeté
des banques centrales. Amundi est neutre
sur la classe d’actifs en début d’année, et pas
seulement parce gu’elle a progressé I'année
derniere...

1/Probabilité d’avoir une performance positive en année 2 aprés une

performance positive en année 1

68% 68% 69%

50%

Probabilité

0%

MSCI ACWI (depuis 1987) MSCI World (depuis 1976)  S&P 500 (depuis 1928)

 Perf positive au cours de I'année 2 aprés Perf positive au cours de I'année 1

u Perf positive au cours de 'année 2 apres Perf >+15 % au cours de I'année 1

m Perf positive au cours de I'année 2 aprés Perf >+8 % au cours de I'année 1 Positive Perf in Y2 after > +15% Perf in Y2
Source : Recherche Amundi - Données au 15 décembre 2021

4% 73% 71%

66% 67% g59

64% 6% g3

DJIA (depuis 1899)

Pourquoi les taux d’intérét réels sont-ils si négatifs et pourquoi est-ce

un probléme?

Les taux d’intérét réels sont généralement
définis comme la différence entre les
taux d’intérét de marché (par exemple,
le rendement des obligations a échéance
de 10 ans) et I'inflation annualisée. Cette
relation connue sous le nom d’équation de
Fisher montre le pouvoir d’achat du coupon
obligataire de cette année. En théorie,
le marché obligataire tient compte de la
croissance réelle et de l'inflation observées
et futures. Par conséquent, les taux d’intérét
réels refletent a la fois les perspectives de
croissance et les préférences temporelles.

A I'heure ol nous rédigeons ces lignes, le taux
réel américain des bons du Trésor a 10 ans
utilisant 'inflation américaine actuelle s'établit
a-54%eta-53%pour le taux réel du Bund
allemand a 10 ans. Ces chiffres suggérent que
la croissance pourrait étre proche de zéro au
cours des dix prochaines années. lls pourraient
également souligner que les investisseurs ne
pensent pas que l'inflation va persister. A 'aide
des anticipations (« forwards ») d’inflation?,
nous pouvons prendre en compte ces variables
et, dans le cas des obligations du Trésor a 10
ans, nous trouvons -1% et -2,2 % pour les
Bunds allemands. La Fed de Cleveland publie
une série de taux d’intérét réels des bons du

Trésor américain (UST) a 10 ans qui utilise
un modeéle plus complexe comprenant des
données sur l'inflation, les swaps d’inflation et
des indicateurs basés sur des enquétes sur les
anticipations d'inflation (estimations du taux
d’inflation sur les 30 prochaines années). Elle
fait également le constat que les taux d’'intérét
réels aujourd’hui sont négatifs. Dans I'histoire
récente, cela n'est arrivé qu'apres la grande
crise financiére de 2007-2008, pendant le
« QE infini » de la Fed (surnom du troisieme
tour d’assouplissement quantitatif (QE 3) en
raison de sa nature illimitée) et au cours de la
crise de lazone euro. Lhistoire a plus long terme
des marchés montre que les taux d’intérét réels
ont également été négatifs a proximité des deux
chocs pétroliers, lorsque l'inflation a augmenté
trés fortement, et au début des années 1950
lorsque la Fed contrélait les taux d’intérét. Les
niveaux actuels sont similaires a ceux du choc
pétrolier des années 1970.

Deux raisons principales expliquent pourquoi
les taux d'intérét réels sont négatifs: parce que
I'inflation augmente beaucoup plus rapidement
que les attentes du marché, parce que la banque
centrale (la Fed dans notre exemple) a un impact
surle marché obligataire (en plafonnant les taux
d’'intérét) ou bien une combinaison des deux.

2 Anticipations du marché de l'inflation sur 5 ans dans 5 ans en USD et en EUR.
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Les flux de capitaux investis dans les emprunts
d’Etat pour des raisons de sécurité ou des
raisons réglementaires font également baisser
les taux d’intérét. Il convient de noter que les
phases de taux réels négatifs ne durent que
guelques années et que les taux d’intérét ont
tendance a progresser fortement et a repasser
en territoire positif par la suite.

Les taux d’intérét réels négatifs nuisent a
I’épargne retraite et poussent les épargnants

a investir dans des actifs a I'épreuve de
I'inflation. lls réduisent le cot du financement
et soutiennent les valorisations des actifs a
risque, en particulier des actifs de duration
longue comme les actions a forte croissance,
et, ce faisant, pourraient engendrer des
risques plus systémiques comme des bulles
des prix des actifs (immobiliers ou crypto-
monnaies) mettant une nouvelle fois a risque
le systeme financier.

2/Taux d’intérét réels américains depuis 1949 - (rendement des bons du Trésor
américain a 10 ans a maturité constante moins I’inflation IPC)

1954 1959 1964 1969 19 1

1984 1989 1994 1999 2004 ‘OOQV'ZOM 201

Source : Refinitiv Datastream, Recherche Amundi, décembre 2021

Que se passerait-il si le plan « Build Back Better » de Joe Biden n’était pas

adopté par le Congrés?

Malgré une longue négociation, le programme
phare de Joe Biden « Build Back Better »
(BBB) n’a pas encore rallié une majorité au
sein du Sénat. Le sénateur « démocrate
conservateur » Joe Manchin s’oppose au
projet de loi, qui comprend de nouveaux
investissements sociaux et liés au changement
climatique, et a bloqué le processus législatif.
Bien gu’on ignore exactement quelle sera la
version finale de ce plan, il est peu probable
gu’il conserve sa forme et sa taille actuelles
(1750 milliards de dollars US). Par conséquent,
le scénario le plus probable s’oriente vers un
plan réduit de 1200 milliards de dollars US a
1500 milliards de dollars US.

Nos projections qui se fondent uniguement
sur la législation qui a été adoptée, c’est-a-
dire le Plan bipartisan sur les infrastructures,
induisent une prévision de croissance de
3,7 % et de 2,1 % pour 2022-2023, tandis que

les projections fondées sur une pleine mise
en ceuvre du plan BBB feraient passer la
croissancea 4,5 % en 2022 eta 2,6 % en 2023.

L'un des principaux impacts a court terme
pourrait étre la disparition fin 2022 de
plusieurs mesures de soutien liées a la
pandémie, comme le crédit d'impot pour
enfants (Child Tax Credit). En vertu de la
législation actuelle, les familles admissibles
recoivent un paiement mensuel pouvant aller
jusgu’a 300 dollars US pour chaque enfant
de moins de six ans. La fin du crédit d'impo6t
pour enfants implique une nette réduction des
transferts fiscaux en direction des ménages
a revenus faibles et moyens, avec un impact
négatif sur la consommation et I'inflation de
base. Cette mesure pourrait donc alléger les
attentes de la Fed en matiere d’inflation.

Achevé de rédiger le 21 décembre 2021
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Changement de cap réussi pour les banques
centrales

Les trois principales banques centrales ont lancé un signal restrictif la
semaine derniére. Elles ont opéré avec succés le changement de cap de
leur politique monétaire sans nuire aux marchés.

La Fed accélére la normalisation de sa politique monétaire en raison
des pressions inflationnistes et de la nette amélioration du marché du travail
aux Etats-Unis

Aprés une communication bien orchestrée ces dernieres semaines, la Fed n’a guere surpris
les investisseurs en adoptant un ton beaucoup moins accommodant, donc beaucoup plus
« intransigeant ». Elle accélere la normalisation de sa politique monétaire en raison des pressions
inflationnistes élevées et de I'environnement économique favorable. La Fed a indigué qu’un
cycle bref et rapide de hausse des taux sera suffisant pour endiguer ces pressions inflationnistes
et le marché s’est montré a I'écoute.

Principales conclusions de la réunion de la En conséquence, la Fed mettra fin aux
Fed: achats nets d’actifs a la fin du mois de
mars, ce qui devrait permettre un premier
relevement des taux au deuxieme trimestre.

1. Un changement important de stratégie
sur le front de I’inflation. La Fed s’engage

a lutter contre I'inflation, qui a été décrite
comme « élevée » et non plus comme
« transitoire ». Toute référence aux facteurs
transitoires de l'inflation a été supprimée.
Au lieu de cela le FOMC a souligné que les
déséquilibres de I'offre et de la demande
liés a la pandémie et la réouverture de
I'’économie contribuaient toujours a des
niveaux élevés d’inflation. Les prévisions
meédianes d’inflation sous-jacente ont
été fortement revues a la hausse du fait
d’une inflation réalisée plus élevée et
des perturbations continues de la chaine
d’approvisionnement: 2021: +4,4 % (+0,7
pb), 2022 :2,7 % (+0,4 pb).

2.La Fed accélére la normalisation de sa

politique monétaire. La Fed a annoncé
I'accélération du tapering du fait des
pressions inflationnistes élevées et du
renforcement du marché de I'emploi.
Le rythme du tapering sera doublé a
30 milliards de dollars par mois en janvier.

1/ Fed : Taux cible implicite

De plus, les membres du FOMC envisagent
désormais 3 hausses en 2022, puis 3 en
2023 et 2 en 2024. Cela représente un
changement majeur par rapport aux
prévisions précédentes de septembre, oU
le comité était divisé sur le fait de procéder
a un relévement ou non en 2022.

3.LaFed afortement insisté sur la situation

macroéconomique solide et la reprise
rapide du marché du travail. Jerome
Powell s’est quant a lui montré optimiste
quant a la croissance économigue aux
Etats-Unis: « Lactivité économique devrait
se développer a un rythme soutenu cette
année, reflétant les progrés de la campagne
de vaccination et la réouverture de
I'économie » et « lademande mondiale reste
trés soutenue ». Il a poursuivi en soulignant
que le variant Omicron représente unrisque
pour la reprise. La croissance du PIB pour
2022 a été revue a la hausse, passant de
3,8 % a4,0%.Jerome Powell a cité la baisse

3
25
2
15
1
0.5
0 ‘ T T T
2021 2022 2023 2024 Longer Term
—— FOMC Dots Median (15/12/2021) ——s— Fed Funds Futures (15/12/2021)
-------- FOMC Dots Median (22/09/2021)

Source : Bloomberg, Recherche Amundi - Données au 15 décembre 2021
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Changement de
stratégie de la Fed sur
le plan de l'inflation :
les pressions
inflationnistes élevées
sont désormais
considérées comme
un frein a l'atteinte du
plein emploi

La Banque centrale
européenne veut mettre
fin a ses mesures
d’urgence liées a la
pandémie

du taux de chdbmage comme preuve que le
marché du travail se rapproche rapidement
de 'emploi maximal. Les prévisions de taux
de chémage se sont améliorées, passant
de 3,8 % a 3,5 % pour 2022. M. Powell a
également revu a la baisse 'ampleur de la
participation accrue de la population active
comme condition préalable a un relévement
des taux.

4.Selon la Fed, un cycle de relévement
rapide et limité devrait garantir une
inflation transitoire

* La Fed reste d’avis que la tendance
haussiére des prix devrait s’essouffler
['année prochaine, a la faveur
du rétablissement des chaines
d’approvisionnement mondiales. Elle
est unanime sur le fait qu’en 2023, celle-
ci devrait étre a peine supérieure a 2 %.
L'inflation sous-jacente médiane devrait
revenir a 2,3 % en 2023 (fourchette: 2 %
-2,5%).

* Dans le méme temps, le cycle de
relevement des taux devrait demeurer
progressif et limité. Le taux directeur, qui
est proche des estimations, devrait se
rapprocher de son niveau de long terme
d’ici fin 2024. Les prévisions médianes
concernant les taux en 2024 n’ont
augmenté que de 1,8 % a un peu plus de

21%. Les points a plus long terme sont
restés inchangés. Au cours des prochains
trimestres, la politique monétaire devrait
étre trés accommodante avec un taux
directeur réel négatif. La Fed annonce
un changement de politique proche de la
neutralité seulement en 2024.

Réactions du marché et notre point de vue:

* Fed: nous prévoyons deux hausses de
taux en 2022. Cette prévision pourrait
étre revue a la hausse si la dynamique
macroéconomique ameéricaine positive
se confirme. La vigueur de la demande
ameéricaine au second semestre 2022 sera
déterminante (marché du travail, politique
budgétaire, cycle d’investissement).

« A court terme, nous anticipons des chiffres
solides au niveau de I'emploi aux Etats-Unis,
ainsi qu’une inflation demeurant élevée.
La reprise du marché du travail américain
est jusqu’a présent impressionnante et
généralisée. En conséquence:

—Nous sommes sous-exposés a la duration
sur 5 ans et 10 ans. Les rendements a 5
ans sont généralement les plus réactifs
lorsque I'emploi s'améliore..

—Nous anticipons une hausse significative
des taux réels a court terme.

La BCE veut réduire considérablement ses achats tout en maintenant une

stratégie de « backstop »

La réunion de décembre a débouché sur une issue plus intransigeante que prévu, mais la
politique de la BCE devrait rester beaucoup plus accommodante que celle de la Fed et de
la BoE, avec une poursuite de I’assouplissement quantitatif et aucune normalisation des
taux en vue pour I’année prochaine. La Banque centrale européenne va mettre fin a ses
mesures d’urgence liées a la pandémie, tout en se laissant une certaine marge de manceuvre
si la situation devait a nouveau se détériorer dans la zone euro.

La BCE veut réduire considérablement ses
achats tout en maintenant une stratégie
de « backstop ». Une «large majorité »
au sein du conseil des gouverneurs s'est
finalement accordée sur les perspectives de
'assouplissement quantitatif 2022, combinant
plus de 500 milliards d’euros d’achats nets
supplémentaires. Ces décisions représentent une
diminution considérable des achats nets d’actifs:
ils passeront progressivement de 90 milliards
d’euros par mois en 2021 a 20 milliards en
octobre 2022. Dans le méme temps, la BCE
a adopté une stratégie de « backstop » tout
en maintenant ouvert le programme d’achat
d’actifs et en introduisant une flexibilité
potentielle au niveau des réinvestissements
du PEPP par classe d’actifs et par juridiction. Il
s'agit d’éviter la fragmentation financiere tant
que la fragmentation économique prévaudra
dans la zone euro. La crédibilité de la BCE sera
essentielle dans cette approche.

Dans I’ensemble, le soutien politique
reste favorable aux produits de spread
(périphérie et crédit) a court terme, mais il
faut s’attendre a une plus grande volatilité.
Les annonces de la BCE renforcent notre
opinion de sous-exposition a la duration et
de pentification de la courbe pour le premier
trimestre 2022. Cependant, nous devons étre
vigilants face a la divergence croissante des
points de vue et des intéréts au sein du conseil
exécutif dela BCE. Cela pourrait entrainer une
certaine volatilité en 2022.

Principales conclusions de laréunion de la
BCE

1. Perspectives stables pour les taux:
les projections d’inflation de la BCE
sont inférieures a I’objectif a moyen
terme. Comme nous I'avions anticipé, la
révision de l'ensemble des prévisions a
continué d’indiguer une inflation a moyen
terme inférieure a l'objectif, malgré un
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relevement a 1,8 % en 2023 et en 2024.
Par conséquent, l'orientation prospective
inchangée semble toujours cohérente avec
une position accommodante par le biais de
I'assouplissement quantitatif en 2022 et des
perspectives de taux stables.

2.La BCE a prévu de réduire sensiblement
ses achats. La plupart des débats et

LE THEME DU MOIS

Les divergences de des divisions au sein de la BCE se sont
cycle monétaire entre concentrés sur l'assouplissement quantitatif,

notamment sur un large éventail de
la Fed et la BCE combinaisons quant a la forme que pourrait
saccentuent prendre son QE dans la transition vers

I'labandon du PEPP. Il s’agissait notamment
de la combinaison de sa taille avec d’autres
facteurs importants, comme I'introduction
ou non d’un nouveau programme au lieu
d’une simple augmentation de I’APP, le choix
d’un programme ouvert ou d’'une enveloppe
et enfin, le cadre/I’horizon indiqué (en
particulier dans le cas d’une enveloppe).
Dans le graphique présenté, nous montrons
I’évolution de I'assouplissement quantitatif
en 2022 gu’implique 'annonce de la BCE, par
rapport aladynamique des années en cours
et précédentes. Etant donné que le PEPP
sera mis en ceuvre au premier trimestre
«a un rythme plus lent quau trimestre
précédent » avant d’étre interrompu, nous
avons supposé une trajectoire mensuelle
proche de 60 milliards d’euros entre janvier
et mars de 'année prochaine. Puis, comme
annoncé, malgré une augmentation a
40 milliards d’euros par mois au deuxieme

La puissance de feu trimestre, et a 30 milliards d’euros par mois
de /’assou,o//ssement au troisieme trimestre, la trajectoire de 'APP

. . ; reviendra a son niveau actuel de 20 milliards
quant/tat/f annoncee d’euros au quatrieme trimestre de I'année
par la BCE semble prochaine. D'aprés ce scénario, la puissance

. c . de feuannuelle globale de I'assouplissement
calibrée pour couvrir annuefieglobale plsser
quantitatif semble l[égérement supérieure

les émissions nettes a 500 milliards d’euros, au lieu des
de dette souveraine 600 milliards d’euros attendus. En termes
préevues en 2022

de ventilation trimestrielle, la réduction
de la trajectoire est plutdt évidente: de
240 milliards d’euros estimés au premier
trimestre (PEPP restant + trajectoire
mensuelle de I'APP de 20 milliards
d’euros), elle passe a 120 milliards d’euros
au deuxieme trimestre (APP a 40 milliards
d’euros), a 90 milliards d’euros au troisieme
trimestre (APP a 30 milliards d’euros), et
enfin a 60 milliards d’euros au quatrieme
trimestre. Lassouplissement quantitatif
sera donc principalement concentré sur le
premier semestre, ce qui correspond a la
saisonnalité de l'offre de dette souveraine,
plus élevée, par rapport a I'activité plus
faible du marché primaire habituellement
enregistrée au second semestre.

3..... Passage aune approche « backstop »:

flexibilité des achats. Bien gu’elle n‘ait pas
mis en ceuvre de nouveau programme lié a
larésurgence de la pandémie, la BCE reste
préte a reprendre le PEPP, mais seulement
« si nécessaire, afin de contrer les chocs
négatifs liés a la pandémie ». Ensuite,
la BCE a décidé daborder la flexibilité/
optionnalité de l'assouplissement
quantitatif principalement par le biais des
réinvestissements du PEPP: prolongés
d’un an (au moins jusqu’a fin 2024), les
réinvestissements représentent en fait
un filet de sécurité important en vue
de conserver sa flexibilité d’achat dans
le cadre du PEPP en termes de classes
d’actifs et de juridictions. Cela représente
un coussin supplémentaire que la BCE peut
utiliser pour soutenir la dette périphérique
en cas de volatilité indésirable et vise
également a soutenir la dette grecque,
jusgu’a ce gu’une éventuelle amélioration
de la notation puisse déclencher I'éligibilité
de ses obligations a ’'APP. Comme nous le
savons, la BCE ne publie pas de calendrier
prévisionnel des réinvestissements du

2/ QE de la BCE : rythme d’achats historique et attendu en 2022, en Mds €
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Source : Bloomberg, Recherche Amundi - Données au 16 décembre 2021
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PEPP comme elle le fait pour le PSPP, et pourrait entrainer une certaine volatilité a la
comme ils deviennent un outil politique  fin de I'année 2022. A court terme:
important, la BCE devrait fournir plus  « Les annonces de la BCE renforcent notre

LE THEME DU MOIS

d’indications aux investisseurs, de la méme
maniére gu’elle le fait avec 'APP.

4.La fin des conditions spéciales applicables
dans le cadre du TLTRO Il en juin 2022 a été
confirmée. Néanmoins, la BCE « surveillera
les conditions de financement des banques »,
selon nous afin d’éviter tout effet falaise
non souhaité: comme pour son programme
d’achat, le Conseil des gouverneurs visera
probablement une transition en douceur pour
sortir de sonrégime d’urgence, al'occasion des
décisions prises lors des prochaines réunions.
[l est intéressant de noter que la derniére
adjudication de TLTRO de l'année précédant
la réunion de la BCE a vu, pour la premiére
fois depuis la crise pandémique, un ajout
légerement négatif de liquidités de -8 milliards
d’euros, puisque quelgue 60 milliards d’euros
ont été remboursés/amortis contre une
souscription brute de 52 milliards d’euros par
pres de 160 bangues. Nous considérons que le
résultat de cette adjudication est globalement
favorable a la stabilité financiére globale, tout
en ayant un impact limité sur les revenus des
banqgues, car aucune nouvelle liquidité nette
n'a été ajoutée au systeme.

Nos conclusions et les implications sur les
marchés pour les spreads et les taux en euro:

Nous devons étre vigilants face a la divergence
croissante des points de vue et des intéréts
au sein du conseil exécutif de la BCE. Cela

opinion sur les durations courtes et sur la
pentification de la courbe pour le premier
trimestre 2022. Toutefois, malgré le
tapering et 'amélioration de la situation
macroéconomique, Nnous sommes toujours
d’avis que I'assouplissement quantitatif
de la BCE, qui absorbe la plupart des
émissions nettes, permettra de contenir
la hausse des rendements par rapport aux
autres régions développées. Lorientation
potentielle des réinvestissements vers
des obligations des pays périphériques
pourrait étre un facteur supplémentaire
de soutien a I’évolution attendue de la
courbe.

L'opinion positive sur la dette périphérique
demeure confirmée, soutenue par les
facteurs techniques (une baisse des
émissions nettes de dette est toujours
attendue en 2022 ; elles seront en grande
partie absorbées par les nouveaux achats
dela BCE; des taux directeurs stables sont
envue) et par I'orientation potentielle des
réinvestissements du PEPP vers la classe
d’actifs, ainsi que par I'amélioration
des fondamentaux, le flux de nouvelles
positives des agences de notation et une
valeur relative attractive.

L'APP devrait continuer de soutenir le
marché du crédit en euro.

Parmi les banques centrales du G4, la BoE est finalement la premiére a mettre
fin a son assouplissement quantitatif et a commencer a relever les taux

Apres avoir étonné par son attitude accommodante en novembre, la BoE a de nouveau surpris
les marchés ainsi que nos dernieres anticipations lors de sa réunion de décembre, cette fois-ci
par son positionnement intransigeant, avec une hausse inattendue de 15 pb, portant le taux de
base a 25 pb. La quasi-unanimité des votes (8 contre 1) montre que la décision était largement
consensuelle au sein du Comité de politigue monétaire et a créé la surprise, compte tenu de
certaines déclarations récentes de membres au ton intransigeant indiguant que I'évolution
de la pandémie les inciterait a se tenir préts. Dans le méme temps, il convient de noter qu’en
dépit du relevement de taux, la BOE semble avoir choisi une position intermédiaire avec une

augmentation de 15 pb (plutdt que 25 pb).

Principales conclusions de laréunion de la

BoE

* Avant la réunion, un premier relevement
des taux semblait tout a fait cohérent avec
les données macroéconomiques les plus
récentes, ces derniéres ayant montré en
octobre et en novembre une amélioration
de la tendance du marché de I'emploi, qui
s’est méme révélée meilleure que prévu,
sur fond de chiffres de I'inflation encore
élevés pour ces deux mois. Parallelement, la
progression du variant Omicron, qui se fait
de plus en plus menacant au Royaume-Uni,
a suscité des préoccupations. La encore,

les commentaires ont orienté les attentes;
certains membres, y compris parmi les plus
intransigeants, ont souligné la nécessité
d’obtenir davantage de visibilité sur I'impact
du variant Omicron et donc, d’adopter une
approche attentiste en décembre et de
reporter la premiére intervention au mois
de février de I'année prochaine. Aprés la
réunion, le gouverneur Bailey a évoqué les
préoccupations sur le plan de l'inflation et la
nécessité d’agir comme principale raison de
la hausse actuelle, malgré les incertitudes
croissantes sur le front du coronavirus.
Le raisonnement du gouverneur semble
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Nous maintenons notre
opinion selon laquelle
le marché évalue
encore une trajectoire
trop agressive pour

la politique monétaire
de la BoE I'année
prochaine

3/ BoE : taux implicite anticipé a un an
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cohérent avec les risques accrus liés a —les projections ont été revues a la baisse
I'aggravation de la situation pandémique, pour la croissance du PIB du quatrieme
non seulement pour la croissance mais trimestre 2021 a 0,6 %, contre 1% au
également pour le potentiel de hausse de moment du rapport de novembre, ce qui
I'inflation, notamment les impacts négatifs représente un PIB inférieur d’environ 1,5 %
provenant d'éventuelles restrictions ou a son niveau pré-Covid (du quatrieme
perturbations supplémentaires. trimestre 2019). Les perturbations des
+ Lajustification macroéconomique d'une action chaines d’approvisionnement et les
précoce semble également conforme aux pénuries de main-d'ceuvre ont continué
derniéres révisions apportées par la BoE & ses de peser sur la croissance, mais...
projections économiques. Plus précisément, — ... le taux de chdmage devrait désormais
les dernieres données macroéconomiques clés reculer plus rapidement, pour avoisiner
qui ont été mises a jour concernant le rapport 4 % au quatrieme trimestre 2021, ce qui
sur la stabilité financiere de novembre sont est mieux que les 4,5 % prévus dans le
notamment les suivantes: rapport de novembre, tandis que...

QE et émission nette de dette souveraine prévue en 2022

Bien que plusfaible que prévu, lapuissance de feudu QE annoncée parlaBCE semble
calibrée pour couvrir les émissions nettes de dette souveraine prévues en 2022:
cela est d’autant plus le cas au vu des tres récentes directives d’émission publiées
par I’Allemagne et d’autres pays. Compte tenu de la diminution des besoins bruts de
financement et conformément au plan d’émission pour 2022 publié le 16 décembre,
’Allemagne devrait désormais afficher en 2022 une émission nette d’obligations
proche de 53 milliards d’euros (contre 93 milliards d’euros cette année) et une
émission nette négative de bons de 25 milliards d’euros (contre une augmentation
de 41 milliards d’euros en 2021). Cela signifierait pour I’Allemagne une diminution de
plus de 100 milliards d’euros par rapport aux chiffres de 2021 (obligations + bons).
A la lumiére de ces chiffres et d’autres publications récentes, nous avons donc revu
a la baisse nos estimations précédentes concernant les émissions nettes de dette
des pays de 'UEM-10, pour les ramener a 350/360 milliards d’euros, y compris les
bons. Sur le front de la demande, nous estimons que I’assouplissement quantitatif de
la BCE devrait atteindre 510 milliards d’euros I'année prochaine, dont 390 milliards
d’euros pourraient étre alloués a la dette souveraine: cela signifierait des flux
estimés a 60 milliards d’euros disponibles pour les entreprises, environ 10 milliards
d’euros pour les obligations sécurisées et enfin plus de 50 milliards d’euros pour les
supranationales (émissions de ’UE incluses). Le graphique montre qu’en dépit de
son incapacité a rendre les émissions nettes négatives, comme en 2021 et 2020, la
BCE devrait continuer de jouer un rbéle remarquable dans I’labsorption de la nouvelle
dette souveraine.
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— ... inflation mesurée par I'lPC sur douze
mois est passée de 3,1 % en septembre
a 5,1% en novembre, tandis que la BoE
prévoit une inflation demeurant autour de
5% pendant la majeure partie de I'hiver
et culminant a environ 6 % en avril 2022.

Nos conclusions sur I’évolution attendue de
la politique monétaire et sur la courbe des
Gilts britanniques.

En ce qui concerne la normalisation prévue
des taux, nous maintenons notre opinion
selon laquelle le marché anticipe toujours
une trajectoire trop agressive pour le Comité
de politique monétaire I'année prochaine,
avec plus de trois hausses supplémentaires,
chacune de 25 pb, d’ici fin 2022. Selon
nous, la BoE préférerait porter les taux a
75 pb, puis faire une pause dans le cycle de
relevement des taux. Cela serait cohérent
avec la nécessité de conserver une certaine
souplesse dans la gestion du resserrement

quantitatif, qui devrait démarrer lorsque
le taux de base atteindra 1%. Bien que les
pressions inflationnistes suggérent que la
BOE devrait relever a nouveau ses taux en
février, elle pourrait envisager d’adopter
une approche attentiste, en surveillant de
pres I'évolution de I'’économie au sortir d’'une
nouvelle vague de Covid afin de procéder
a la deuxiéme hausse. Selon nous, alors
que I'extrémité avant de la courbe des Gilts
britanniques integre probablement de
maniére excessive la normalisation des taux,
'extrémité longue semble encore riche par
rapport aux prévisions d’inflation et aux autres
segments de la courbe. Par conséquent, nous
pensons qu’il est possible que la courbe des
Gilts soit plus pentue en 2022, compte tenu
des valorisations actuelles de la partie longue,
non seulement par rapport aux échéances a
2 ans mais aussia 5 ans.

Achevé de rédiger le 22 décembre 2021
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En Amérique latine, le pendule politique
bascule nettement a gauche en 2021

En 2021, la résurgence des cas de Covid au premier semestre et la hausse de
inflation au second semestre ont fait nettement basculer le paysage politique
vers la gauche en Amérique latine. Sur un plan plus structurel, le déroulement
du supercycle des matiéres premiéres durant ces dix derniéres années et le
mécontentement politique sont probablement a I’origine de ce changement.
Certains cycles électoraux ont également pris une direction opposée ala tendance

Patryk DROZDZIK,

Macrostratégiste Senior,
Marchés émergents

Apres un franc virage a
gauche, le Pérou fait un
pas dans une direction
plus modérée quelques
mois plus tard

générale.

Lannée 2021s’est révélée intense et dramatique
pour ’Amérique latine, avec une montée en
fleche de la pandémie de Covid au premier
semestre, une progression de l'inflation au
second semestre et un net basculement
politique a gauche sur une grande partie de
I'année. Si les deux premiers facteurs ont
probablement contribué au basculement a
gauche du dernier sur le plan cyclique, le repli
structurel de plus longue durée causé par
le déroulement du supercycle des matieres
premiéres au cours de ces dix dernieres années
pourrait étre en grande partie responsable de
ce changement. Le fort mécontentement de
'opinion publique a I'égard du statu quo s’est
traduit par un vote sanctionnant le pouvoir
en place au Pérou et en faveur de son tout
premier président de gauche (radicale), tandis
qgue la demande de changement au Chili a fait
déferler les indépendants de gauche au sein de
'assemblée constituante, la plus haute fonction
du pays ayant également été attribuée aunélu
de gauche. Au Brésil et en Colombie, ou aucune
élection ne s’est encore tenue dans ce cycle,
les candidats de gauche a la présidentielle
(Lula et Petro) sont largement en téte dans
les sondages.

Méme si, dans toute la région, la tendance
politique générale est étonnamment
orientée a gauche, quelques inflexions
et corrections dans l'autre sens ont
également pu étre observées. Au Mexique,
lors des élections de mi-mandat de juin,
la coalition au pouvoir d’AMLO a perdu la
majorité qualifiée (et le pouvoir de modifier
la constitution), tandis que le premier
gouvernement de Castillo a été remanié
vers davantage de modération aprés deux
mois trés instables. Au Brésil, Lula pourrait
envisager d’ajouter un nom centriste a son
ticket présidentiel, ce qui pourrait suggérer
une orientation politique plus pragmatique
s'il est élu. Mais le plus grand virage a droite
a eu lieu en Argentine, ou l'opposition a
remporté une victoire décisive aux élections
de mi-mandat d’'octobre et ou la coalition au
pouvoir a perdu la majorité au Sénat pour la
premiére fois depuis 1983.

Nous donnons plus de détails ci-dessous
sur les événements politiques de 2021 en
Ameérique latine, ainsi gu’un avant-goUt de
ceux qui nous attendent en cette nouvelle
année.

Pérou: aprés un franc virage a gauche, le pays fait un pas dans une direction
plus modérée quelques mois plus tard. La tendance va-t-elle se poursuivre ?

En juin 2021, Pedro Castillo, un enseignant
rural de gauche, a battu la droite de Keiko
Fujimori lors d’une élection présidentielle
extrémement serrée et polarisée. Du fait de
résultats contestés, la transition a manqué
d’harmonie, tandis que les nominations au
sein du gouvernement étaient pour la plupart
loin d’étre favorables au marché.

Cette situation a donné lieu a deux mois de
turbulences et a un remaniement ministériel.
Mais si la volte-face du président Humala
quatre mois apres le début de son mandat
en 2011 a permis au pays de s’engager sur une
voie beaucoup plus favorable au marché, le
remaniement ministériel de Pedro Castillo,
quatre mois apres sa victoire au scrutin, est
loin de constituer une totale rectification de
trajectoire. Celui-ci a toutefois marqué un
tournant dans la « bonne » direction, plus
modérée.

Plus important encore, le président Pedro
Castillo a remplacé le controversé premier
ministre Guido Bellido, qui brandissait
librement la menace de la nationalisation, par
une législatrice de gauche modérée, Mirtha
Vazquez, ancienne présidente de la Chambre
des représentants sous la présidence de
Francisco Sagastien 2020-2021. Globalement,
le gouvernement est aujourd’hui relativement
mieux aligné sur la position du ministre des
Finances, Pedro Francke, apres s’étre éloigné
des idées les plus radicales représentées par
le leader du parti Peru Libre, Vladimir Cerron
- ce dernier s’étant fermement opposé a
ce changement et ne soutenant plus le
gouvernement.

Mais comme en témoignent certains
événements récents - par exemple 'annonce
par le gouvernement de la fermeture
de quatre mines dont les extensions ne
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Le Chili s‘oriente vers
un role accru de I'Etat
et un élargissement du
périmetre du filet de
sécurité sociale

La grogne sociale

s’invite dans les rues de
la Colombie et dans les
rangs de Gustavo Petro

seraient pas accordées pour des raisons
environnementales - le manqgue de visibilté
sur les mesures politiques de 'administration
actuelle devrait probablement se poursuivre.

Selon nous, nous pourrions assister a un
nouvel « impeachment » au Pérou - le pays a

connu 5 présidents au cours des 4 derniéres
années - avant une nouvelle politique
clairement plus modérée. Dans le méme
temps, la reconduction de Julio Velarde
au poste de gouverneur de la BCRP est
rassurante car elle garantit la continuité de la
politique monétaire.

Chili: un « grand Etat » se prépare avec I’Assemblée constituante et la
présidence aux mains des indépendants de gauche et d’un élu de gauche.

A Tl'occasion d’un autre vote «anti-
establishment » en Amérique latine, la
coalition au pouvoir et de droite, qui recueille
traditionnellement 40 a 45 % des voix, n'a
remporté qu’environ 20 % des sieges lors des
élections de la Convention constitutionnelle qui
se sont tenues en mai 2021, aprés que pres de
80 % des électeurs se sont prononcés en faveur
d’une révision de la Constitution plusieurs mois
auparavant - le processus constitutionnel a
été lancé apres les manifestations massives
contre les niveaux élevés d’inégalité et de
corruption. Le cinquieme des voix obtenu
est largement inférieur aux attentes ainsi
qu’au tiers nécessaire pour bloguer toute
proposition radicale susceptible de figurer dans
la nouvelle Constitution. Au lieu de cela, ce
sont les délégués et indépendants de gauche
qui contrélent 'agenda constitutionnel et qui
feront probablement pression pour un Etat
beaucoup plus vaste et des droits sociaux
élargis.

La gauche devrait également contréler le
sieége le plus élevé du pays grace a la victoire
de 11 points de pourcentage de Gabriel Boric,
ancien leader de l'opposition, lors du scrutin
de décembre face au candidat de la droite
dure et conservatrice, José Antonio Kast.
Cette victoire confortable sur fond de taux
de participation assez élevé représente un

mandat fort pour poursuivre une révision
ambitieuse du modeéle économique et social
du pays, notamment en termes de santé,
de pensions, de logement, d’éducation, de
systéme de retraite, etc. Cela nécessiterait
une augmentation structurelle significative
des recettes.

Il convient de noter deux facteurs atténuants
avant d’extrapoler la taille et la nature
interventionniste de I’Etat en fonction du
résultat de I'élection présidentielle. Le premier
est la composition du Parlement. Lors des
élections du Congrés d’octobre, ladroiteacréé
la surprise en remportant la moitié des sieges
au Sénat et en conservant le droit de veto sur
les questions constitutionnelles/clés, tandis
que la Chambre basse est partagée entre la
droite et la gauche. D’autre part, Gabriel Boric
a adopté une position modérée pendant la
campagne du second tour. Le président élu a
reconnu gue le changement serait progressif
et que les dépenses permanentes devraient
étre couvertes par des revenus permanents
afin de stabiliser la dynamique de la dette
a moyen terme. Il va sans dire que le pays
s’oriente vers un role accru de I'Etat et un
élargissement du périmetre du filet de sécurité
sociale, la seule question étant de savoir dans
quelle mesure.

Colombie: la grogne sociale s’invite dans les rues et dans les rangs de Gustavo

Petro

A linstar de nombreux pays de la région, le
mécontentement social a I'’égard du statu
quo a pris de I'ampleur et, dans le cas de
la Colombie, s’est exprimé dans les rues
au deuxieme trimestre 2021. La situation a
dégénéré lorsque 'administration a proposé
une réforme fiscale a la fois beaucoup trop
ambitieuse, prudente et peu opportune,
avec des manifestations et des greves qui
ont paralysé certaines régions du pays
pendant plusieurs semaines. La réforme a
finalement été retirée, mais les revendications
sociales n‘ont fait que croitre et la situation
budgétaire s’est également détériorée lorsque
I'assainissement budgétaire a été reporté a
2023. En conséquence de tout cela, la note
de crédit de la Colombie a été dégradée a

la catégorie spéculative ou « junk », avec de
lourdes conséquences sur le prix des actifs.

Toutefois, le pire est peut-étre derriere nous,
avec une économie qui enregistre un net
rebond et se rapproche des niveaux d’avant
la pandémie de Covid, une dynamique
du marché du travail surprenante et des
tendances inflationnistes parmi les moins
défavorables de la région. Mais surtout, une
réforme fiscale beaucoup plus pragmatique a
recu un large soutien politique et, bien gu’elle
n‘ait pas résolu les problémes structurels, elle
s’est attaquée aux objectifs cycliques dans
une mesure acceptable.

En ce qui concerne les élections
présidentielles de 'année prochaine, Gustavo
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Alors que 'Amérique
latine votait ou se
prononcait a gauche,
les élections au Mexique
ont pris une tournure
légerement différente

Petro (communiste, ancien membre des
rebelles du M-19, actuel sénateur) est en
téte dans les sondages avec une marge
a deux chiffres. Cependant, I'’économie
dispose heureusement encore de six mois
avant la tenue des élections et une position

extréme de Gustavo Petro devrait en théorie
unir I'électorat pour voter contre ses idées
radicales au second tour des élections,
comme cela a déja été le cas il y a quelques
années.

Mexique: le premier a défier les tendances régionales

Alors que I"’Amérique latine votait ou se
prononcait a gauche, les élections au
Mexigue ont pris une tournure légérement
différente, du moins au niveau fédéral.
Lors des élections de mi-mandat de juin, la
coalition MORENA a perdu la super majorité
gu’elle avait remportée trois ans plus tot et
le parti MORENA d’Andrés Manuel Lopez
Obrador (AMLO) n’a pas obtenu la majorité
simple. La coalition au pouvoir contrdlera
donc le budget (et financera les projets qui
tiennent a coeur au président, comme la
raffinerie, les lignes ferroviaires, etc.) ainsi
que I'agenda législatif du mandat d’AMLO
au second semestre, mais elle n'aura pas
les voix nécessaires pour modifier la
Constitution et mettre en ceuvre la vision
étatique du secteur de I’'énergie d’AMLO ou
toute autre idée peu orthodoxe et souvent
moins favorable au marché.

Cette derniére contrainte est déja présente.
La proposition d’AMLO de réorganiser le
secteur de I'électricité attribuerait la majorité
du marché a la compagnie d’électricité
publigue. Dans le processus, et en raison
d’une participation moindre d’un secteur privé
généralement plus efficace, I'électricité risque
de devenir plus chére, sa fourniture moins
fiable et sa production plus polluante. Il s’agit
d’une stratégie clairement sous-optimale sur
le plan national, mais aussi potentiellement en
violation du nouvel accord commercial ALENA.

Toutefois, bien gu’elle ait perdu un certain
nombre de siéges au niveau fédéral, la
coalition MORENA a obtenu de bons résultats
aux élections des Etats et a méme renforcé sa
présence locale (sauf a Mexico). La coalition au
pouvoir a remporté 12 postes de gouverneur,
ce qui, ajouté aux 5 déja entre les mains de
MORENA, lui donne une importante majorité
(le Mexique compte 32 Etats).

Globalement, le résultat des élections au
Mexique nous semble plutdt défavorable pour
la coalition MORENA. Il va contraindre AMLO
a poursuivre son programme, souvent moins
favorable au marché. Cela ne I'empéchera
toutefois pas de faire des percées dans
d’autres domaines politiques ou d’exercer
une influence sur les institutions du pays.
La récente décision d’AMLO concernant la
nomination a la téte de Banxico en est un
bon exemple. Le remplacement tardif d’un
gouverneur par une personne beaucoup moins
expérimentée et formée est une proposition
risquée, en particulier a un moment ou la Fed
perd patience avec la nature « transitoire » de
I'inflation et ou le cycle d’inflation nationale
élevée pourrait nécessiter davantage de
mesures et d’étre privilégié par rapport aux
considérations de croissance. Heureusement,
la Bangue centrale pourrait voir les choses de
laméme maniere, puisqu’elle a relevé les taux
d’intérét de 50 pb lors de sa derniére réunion
en décembre.

Brésil: les sondages orientés a gauche, mais Lula penche-t-il vers le centre

gauche?

Les élections présidentielles au Brésil,
prévues pour la fin de 'année 2022, donnent
aux autorités plus de temps pour asseoir
[’économie sur des bases plus solides et
faire reculer I'inflation, actuellement a deux
chiffres, un niveau politiguement sensible.
[l s’agit d’éviter un basculement potentiel
vers la gauche sous la direction de Lula, qui
bénéficie d’excellents sondages et devance
visiblement Bolsonaro dans les simulations
pour les premier et second tours.

Toutefois, si le calendrier favorable des
élections a permis d'éviter le virage a
gauche observé dans le reste de la région,
I'administration actuelle a pris un certain
nombre de mesures discutables de nature
populiste dans un passé récent.

La combinaison de politiques moins prudentes
et moins orthodoxes a été motivée par des
considérations économiques et politiques. La
pandémie mondiale d’inflation élevée a frappé
le Brésil de plein fouet, affectant visiblement
le revenu disponible et la popularité de
Bolsonaro. Afin de répondre aux demandes
sociales croissantes, I'administration a
augmenté les allocations de son programme
d’aide sociale phare, tout en respectant
le plafond des dépenses, qui est la cible
budgétaire ultime, grace a un simple tour de
passe-passe comptable.

Du coOté des élections, nous ne voyons pas
de candidat d’un parti tiers, tel que I'ancien
ministre Sergio Moro, pour lequel les sondages
indiguent actuellement un score a un chiffre,
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Les élections
parlementaires de
novembre en Argentine
se sont traduites par de
multiples défaites pour
la coalition au pouvoir

atteindre le stade du ballotage. En revanche,
les récents signaux indiquant que I'ancien
président Lula envisagerait d’ajouter un nom
centriste (Ackmin, quatre fois gouverneur de
Sao Paulo, ancien candidat a la présidence)
a son ticket présidentiel nous semblent
encourageants. Cela laisse supposer que

'administration Lula adoptera un mix politique
plus pragmatique que l'orientation politique
de son parti et son mandat présidentiel
pourrait se révéler moins agité que l'actuel
du fait du « ticket de I'unité », malgré un
environnement tres polarisé. Nous pensons
qu’ici, le verre est a moitié plein.

Argentine: un rejet clair du statu quo et du mix politique de la gauche

Nous verrons au cours des semaines et des
mois a venir siles actions suivent les résultats
des élections, mais la configuration politique
a connu un changement spectaculaire en
Argentine a la fin du 21e siecle. Les élections
parlementaires de novembre se sont traduites
par de multiples défaites pour la coalition
au pouvoir. Le FAT a perdu les élections
nationales d’environ 10 pp, celles de Buenos
Aires d’'un énorme 20 pp et méme celles de
la province de la ville, bastion kircheriste. Par
ailleurs, alors que I'objectif ambitieux de la
coalition au pouvoir était de remporter la
majorité a la Chambre basse, le FdT a en fait
perdu quelques sieges. Plus important encore,
les péronistes ont perdu la majorité au Sénat
pour la premiere fois depuis 1983. Les résultats
des élections ont été conformes aux primaires
organisées quelques mois plus tot, malgré
une réponse budgétaire colteuse et des
interventions macroéconomiques musclées
comprenant des transferts aux ménages,
des contréles des prix, des capitaux et des
devises, voire des interdictions d’exportation.
Mais avec I'accroissement du taux de pauvreté
et une inflation annuelle de plus de 50 %, la
majorité des électeurs a voté résolument en
faveur du changement.

L'administration vaincue doit faire face
a une expansion économique tout aussi
faible, au-dela du rebond cyclique post-
pandémie et d’une économie structurellement
déséquilibrée, avec peu de coussin financier
a sa disposition. A venir, il y a également les
remboursements en attente a effectuer au FMI
- le versement de mars sera déja significatif

- et franchement trés peu de ressources
pour faire face a ces obligations (plus de
40 milliards de dollars au total). Le statu quo
actuel sera difficile a maintenir sur le plan
économique, et par extension colteux sur le
plan politique, jusqu’aux prochaines élections
prévues pour fin 2023.

Le démarrage difficile et les perspectives
inquiétantesincitent clairement 'administration
a conclure un accord avec le FMI, condition
nécessaire mais non suffisante, et a commencer
a remettre un peu d’ordre dans la situation
économique. Il est également dans 'intérét
du gouvernement de conclure un accord
rapidement, tant que les conditions sont
raisonnables. Conformément a cette these,
les discours post-électoraux du président
Alberto Fernandez et du ministre des Finances
Martin Guzman semblaient préparer le terrain
politiqgue pour le lancement d’un programme
d’ajustement pluriannuel aligné sur un accord
général conclu avec le FMI. Il est important
de noter que la vice-présidente Cristina
Fernandez de Kirchner, tout en prenant ses
distances vis-a-vis d’un potentiel accord, a fait
appel a la responsabilité juridique, politique et
historique de I'ensemble du Congres en vue
d’envisager son approbation. Cela est de bon
augure pour un accord avec le FMI, qui pourrait
étre conclu assez rapidement afin d’éviter tout
remboursement substantiel. L'ajustement
économique exigera toutefois selon nous
beaucoup plus de temps, de sacrifices et de
persévérance.

Achevé de rédiger le 22 décembre 2021
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SCENARIO CENTRAL & SCENARIOS ALTERNATIFS (HORIZON 12 A 18 MOIS)

Mise a jour mensuelle

Nous maintenons inchangées les grandes lignes des scénarios et leurs probabilités. Le scénario central suppose
que le Covid devient endémigque avec des vagues multiples bien que gérables, que les leviers budgétaires restent
importants et liés aux politiques monétaires et que la croissance revient a son potentiel en 2023. Nous supposons
que le variant Omicron aura un impact temporaire sur la reprise en Europe.

SCENARIO BAISSIER

15 %

Nouvel effondrement vers
la stagflation

Analyse

@ Plusieurs risques entrainent une
récession économique, dont la
profondeur dépend de la nature et de
I'intensité du choc.

4 Les pressions haussiéres sur les prix
s’atténuent a mesure que la demande
mondiale recule et que les marchés du
travail se détériorent.

© Les politiques monétaire et
budgétaire accommodantes sont
renouvelées, avec possiblement une
nouvelle étape dans la répression
financiére.

© Linflation devrait refaire surface plus
tard, obligeant les banques centrales
a s’écarter de leurs orientations et a
perdre leur crédibilité.

— Les déclencheurs possibles sont
I'atterrissage brutal de I'’économie
chinoise, la résurgence des cas
de Covid-19, les chocs financiers,
le désancrage des anticipations
d’inflation, les catastrophes naturelles
liées au changement climatique et les
erreurs politiques.

SCENARIO CENTRAL
70 %

Parcours chaotique,
divergences régionales

Analyse

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

¢ Aprés un rattrapage en 2021-22, la
croissance converge vers la tendance
en 2023. Passage a vide au S1
2022 en raison du ralentissement
de I'économie chinoise, a I'impact
négatif du variant Omicron et de
I'accélération de l'inflation.

=¥ Pressions inflationnistes persistantes
en raison des goulets d’étranglement
de l'offre et de 'augmentation des
pressions sur les salaires.

© Asynchronie des politiques
monétaires : Réduction rapide des
dispositifs de soutien de la Fed avec
deux hausses cette année, cycle
de hausse modérée pour la BoE,
recalibrage du QE de la BCE et biais
d’assouplissement pour la PBoC.
Les taux devraient rester bas plus
longtemps.

© Politique budgétaire : retrait de
certaines aides, mais un soutien
sera nécessaire pour la transition
énergétique.

»Je e changement climatique pése sur la
croissance et I'inflation en perturbant
le cycle des matiéres premiéres
et en renforcant les tendances
stagflationnistes.

SCENARIO HAUSSIER

15 %

Croissance inclusive
et durable

Analyse

La pandémie recule plus rapidement
que prévu malgré les variants.

@ Les excédents d’épargne et les
hausses de salaire dopent la
consommation sans érosion des
marges des entreprises.

@ Des gains de productivité grace aux
changements technologiques et aux
réformes structurelles.

Y Croissance inclusive et |utte efficace
contre les inégalités.

3 Linflation reste sous contréle.

© Une hausse des taux d’intérét du fait
du renforcement des investissements
et de la diminution de I'épargne.

© Les politiques de normalisation des
banques centrales sont accueillies
favorablement par les marchés
financiers

@ La dette est soutenable grace a
une croissance forte et a un retour
progressif a la discipline budgétaire.

— Parmi les déclencheurs possibles
figurent les bonnes politiques (par
exemple, les réformes structurelles,
les campagnes de vaccination
efficaces et la finance inclusive
décentralisée).

#% Sujets liés au Covid-19

¢ Perspectives de croissance et d'inflation

© Politique monétaire et budgétaire

A Plans de relance ou conditions financiéres @ Régime économique ou financier
@ solvabilité des émetteurs privés et publics *fe Sujets socliaux ou liés au climat
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SCENARIO BAISSIER SCENARIO CENTRAL SCENARIO HAUSSIER
15 % 70 % 15 %
Nouvel effondrement vers Parcours chaotique, Croissance inclusive
la stagflation divergences régionales et durable
Répercussions sur les marchés Répercussions sur les marchés Répercussions sur les marchés
— Privilégier le monétaire 'USD et les — Rendements prévisionnels ajustés - Ece;tslZia?r%z:ra:;'ée:i:ii la courbe des
bons du Trésor américain du risque plus faibles en raison
des valorisations élevées et du o o .
— Miser sur les stratégies de volatilité ralentissement de la croissance — Privilegier les actifs risqués cycliques
o et décotés
minimum
— Pentification maitrisée de la courbe
—Or de rendement des bons du Trésor aux — Préférer les obligations indexées sur
Etats-Unis, mais aussi en zone euro et I'inflation comme couverture contre
dans les ME I'inflation

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

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

Point sur le Covid-19
Pierre BLANCHET, Responsable Investment Intelligence

La crise sanitaire de Covid-19 est entrée dans une nouvelle phase avec la propagation rapide a travers le monde du variant Omicron.
D’apres certaines études récentes, les cas d’Omicron doublent en 1,5 a 3 jours et sont désormais en hausse dans 64 pays sur 240.
’Europe, qui accueillait déja une part croissante des cas depuis septembre est a ce jour I'épicentre mondial de cette nouvelle vague.
La plupart des pays européens ont enregistré une recrudescence des cas, tandis que le Royaume-Uni est confronté a un niveau de
contamination record (taux quotidien supérieur 81000 par million d’habitants’). Aumoment de la rédaction de cet article, Omicron
se propageait a travers les Etats-Unis ol il représentait trois quarts des nouveaux cas.

Bien que le variant Omicron soit beaucoup plus contagieux que le variant delta, les études existantes confirment qu’il n’est pas plus
dangereux et que, grace aux vaccins, le taux d’hospitalisation n‘augmente pas aussi vite. Selon 'OMS, les données préliminaires
suggerent une possible réduction du niveau de protection et I'efficacité des vaccins en termes de contaminations et de transmission
du variant Omicron. Pourtant, plusieurs producteurs de vaccins ont confirmé 'efficacité de leurs vaccins contre ce variant.

Dans les économies avancées, les gouvernements invitent les gens a faire leur rappel de vaccin afin d’augmenter leur immunité et
de réduire le nombre de cas graves. Toutefois, le comité consultatif scientifique a déclaré que d’aprés les données disponibles, les
rappels ne suffiront pas, a eux seuls, a contenir Omicron. Des restrictions de déplacement ont été mises en place dans toute I'Europe,
ou la plupart des événements publics de fin d’année ont été annulés. Les Pays-Bas ont réimposé un confinement strict a I'échelle
nationale. LAllemagne et la France établissent de nouvelles regles d’entrée pour les voyageurs provenant de pays extraeuropéens.
Une étrange impression de « déja vu » et de lassitude a I'égard du Covid est perceptible dans toute I’'Europe.

Y Our World in data - 21 décembre 2021

28 - Document a I’'usage exclusif des clients professionnels, prestataires de services d’investissement et autres professionnels du secteur financier



CROSS ASSET

INVESTMENT STRATEGY

# QO]

Am_undi | Research

ASSET MANAGEMENT

PRINCIPAUX RISQUES

Mise a jour mensuelle

Nous n‘apportons aucun changement ce mois-ci aux principaux risques pour notre scénario central de 2022. La vague
due a Omicron était déja intégrée a la pandémie 2.0.

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 FINANCIER RISQUE (GEO)POLITIQUE
20 % 20 %

RISQUE ECONOMIQUE

20 %

— Pandémie 2.0 — Le désancrage des anticipations — Etats-Unis et Europe vs Chine &

* Malgré les vaccinations de masse,
une nouvelle vague de Covid déferle
sur ’lhémisphére Nord

* Les vaccins dont I'efficacité est
limitée face aux nouveaux variants
fragilisent la reprise économique
(nouveaux confinements ou
restrictions de déplacement)

— Les perturbations des chaines

d’approvisionnement perdurent et

les pressions sur le colt des intrants
entrainent une récession des bénéfices
des entreprises

Leffondrement du marché immobilier
chinois se traduit par une baisse des
perspectives de croissance

Le choc pétrolier et gazier est
alimenté par 'augmentation de la
demande et la réduction des dépenses
d’investissement

Erreur de politique monétaire

* La Fed et les principales BC des
pays développés resserrent trop tot
les conditions de financement en
raison de la hausse des anticipations
d’inflation, ce qui compromet la
reprise, tandis que I'inflation finit par
retomber

+ Les erreurs de communication des
banques centrales entrainent une
plus grande incertitude

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

Instruments monétaires,
obligations indexées sur I'inflation,
JPY, or, USD, valeurs défensives vs
cycliques
Pétrole, actifs risqués, AUD, CAD
ou NZD, dette émergente en devise
locale

d’inflation conduit a une dislocation
du marché obligataire et a un
durcissement de la politique monétaire

Malgré I'amélioration des
fondamentaux, le risque de solvabilité
des entreprises augmente avec la fin
des dispositifs de soutien des banques
centrales et des gouvernements

Crise de la dette souveraine

» La dette publique en pourcentage
du PIB atteignant des niveaux
historiqguement élevés en temps
de paix, la plupart des pays sont
vulnérables a une dégradation de
leur note de crédit et a une hausse
des taux d’intérét

* Les marchés émergents fragiles
pourraient également étre
confrontés a une crise de la balance
des paiements et une hausse du
risque de défaut

Lécoblanchiment généralisé et

la bulle de I’investissement ESG
compromettent le financement de la
transition énergétique

Linstabilité du dollar et la perte
progressive de son statut de monnaie de
réserve conduisent a des marchés des
changes instables

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

Pétrole, actifs risqués, marchés
frontiéres et émergents

Russie

+ Les Etats-Unis adoptent une ligne
dure avec la Chine et la Russie

« Perte d’influence des Etats-Unis
apres le retrait de I'Afghanistan et
méfiance des alliés de 'OTAN

* 'UE pourrait se ranger derriére les
Etats-Unis au mépris de leurs intéréts
économiques

+ Affrontements accidentels en mer de
Chine méridionale ou dans le détroit
de Taiwan

+ Déploiement militaire prés de la
frontiere ukrainienne

— Votes populistes en Europe, en
France ou en ltalie sur fond de crise
du Covid et de hausse des prix de
I’énergie. Fragmentation accrue de 'UE

— Instabilité politique des pays
émergents due:

* ala gestion chaotique des crises
épidémiques

* alahausse des prix des denrées
alimentaires et de I'énergie
provoquant un mouvement de
contestation similaire a celui des
printemps arabes

— Les Etats-Unis et la Chine perdent
leur crédibilité en matiére
de transition énergétique et
compromettent I'accord de Paris

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

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

M Dette souveraine des marchés
développés, instruments monétaires,
or, USD, volatilité, défensive

- Pétrole, crédit et actions, EMBI
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ANALYSE CROSS ASSET : identification du point de retournement des marchés

| Retournementimminent (| Pas atteint, trop tot pour se prononcer

®J{J CONTEXTE ECONOMIQUE

— Apres la forte expansion du troisieéme trimestre, la
dégradation de la situation sanitaire entraine un
ralentissement plus prononcé des taux de croissance
de l'activité économique.

— La baisse du taux de croissance au quatrieme
trimestre est également confirmée par le
ralentissement des indicateurs avancés et des
données prévisionnelles. Le secteur des services
reste le plus exposé, comme le confirment les
derniers PMI flash de décembre.

— Lactivité manufacturiére, en revanche, continue
de progresser a un rythme soutenu malgré les
perturbations des chaines d’approvisionnement
et les fortes pressions inflationnistes.

— Les surprises économiques se sont stabilisées
soutenues par quelques surprises du coté des
enquétes de conjoncture. En revanche, les surprises
liées aux statistiques de I'économie réelle restent
stables, en territoire négatif.

— Malgré une amélioration, les indices CESI
allemand et espagnol restent négatifs, tandis
que la tendance est a la hausse pour I'ltalie et Ia
France. Lindice CESI américain reste en territoire
positif, soutenu notamment par les surprises des
enquétes de conjoncture.

O FACTEURS TECHNIQUES

— Les données techniques continuent de refléter un
environnement contrasté sans directionalité claire.

— Latendance a moyen terme des actifs risqués reste
solide, mais le momentum a court terme semble
nettement moins favorable.

— Incertitude croissante générée par le variant
Omicron

— Les indicateurs de type « contrarian » (a contre-
courant) ont été assainis au cours de la derniére
correction (la plupart des actifs risqués ne sont plus
surachetés), mais compte tenu des valorisations trés
chéres des actions et du crédit, nous pensons que,
pris isolément, ce signal est trop faible.

— Les stratégies d’achat de la baisse semblent toujours
d’actualité, mais la dégradation du contexte,
conjuguée a l'activité accrue des banques centrales,
laisse présager une volatilité accrue.

ALLOCATION
D’ACTIFS
NEUTRE+

FONDAMENTAUX
& VALORISATION

— Les multiples et les BPA prévisionnels sont trop
optimistes compte tenu du ralentissement de
I'économie et de I'impact de I'assouplissement de la
Fed, méme si nous considérons que les taux d’intérét
resteront bas dans un avenir proche.

— Laliquidité a été le principal moteur des actifs
risqués. Ce soutien devrait désormais s'estomper
qguelque peu, en raison des pressions inflationnistes
qui poussent les banques centrales a engager la
normalisation de leurs politiques.

— Le nouveau variant renforce les inquiétudes pesant
sur la croissance, tandis que I'inflation se fait de plus
en plus persistante, obligeant les banques centrales
a envisager une normalisation de leurs dispositifs
d’achats d’actifs et de leurs taux directeurs.

— Nous confirmons que nos indicateurs de risque
n‘appellent pas une réduction structurelle du risque,
mais que quelque chose de différent est en train
d’émerger.

— Les conditions financiéres ont commencé a signaler
un léger resserrement au niveau mondial en
particulier dans les pays émergents.

— Nous sommes encore loin d’un environnement
d’aversion pour le risque au sens strict, mais
les investisseurs institutionnels ont réduit leur
exposition au risque dans la plupart des domaines
(actions, devises et obligations).
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Lindicateur CAST (Cross Asset Sentinels Thresholds)
toujours favorable

Notre indicateur CAST n’a pas fait apparaitre d’augmentation
USTW$ structurelle du risque. Les révisions a la baisse des BPA prévisionnels
restent limitées et les primes de risque de crédit (que nous évaluons
a laide du spread Baa-Aaa de Moodys) restent faibles et sont
fonction des conditions financiéres encore souples. Le dollar est le
principal élément qui appelle haut et fort a la prise de risque et ses
répercussions sur les autres facteurs doivent étre surveillées de preés.

100%
80%
- %y

' 4

EPS REVIS.

! Méthodologie: nous tenons compte de cing éléments que nous appelons
/ « sentinelles »: le taux de change effectif du dollar américain, le spread
l’EY ADJ Moody’s Baa-Aaa, les révisions des BPA, le rendement des bénéfices
! ajusté durisque et le rendement du FCF ajusté du risque. Ces indicateurs
- sont utilisés pour repositionner notre allocation tactique. Une fois que
des seuils fiables sont détectés, les cing variables sont agrégées en un
== Today ee<@-- LastMonth indicateur qui anticipe les conditions de stress du marché avec un certain
= =« = Peak of the Pandemic e Threshold levels niveau de conviction. Le pentagone représente les cing indicateurs, la
ligne rouge correspondant au seuil d’alerte. Plus la distance au-dessus
de la ligne rouge est grande, plus la perception du risque est élevée et
plus il est nécessaire d’envisager une allocation défensive.

FCFY ADJ

ﬁ--___

Source : Recherche Amundi, Données au 14 décembre 2021

METHODOLOGIE

— 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-financieres.

— Risques

La probabilité des risques est le résultat d’'une enquéte interne. Les risques a 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 a leurs trois moteurs. Les pondérations (pourcentages) sont une synthése des scénarios a plus fort impact, dérivés
de I'enquéte trimestrielle menée au sein de la plateforme d’investissement.
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POINTS CLES

Révision a la hausse de I’inflation aux Etats-Unis: prolongement du régime actuel jusqu’en 2022
et convergence vers des niveaux plus modestes reportée en 2023
* |IPC 2022 estimé a 4,4 % (contre 3,8 %, moyenne trimestrielle), sur une base plus élevée (T4) et persistance confirmée

* Laprévision d’'IPC d’Amundi pour 2022 est Iégérement supérieure au consensus. Nous tablons en effet sur une prolongation du
régime inflationniste actuel jusqu’en 2022 et sur une convergence vers un régime d’inflation « normal » (selon la classification
de I'Inflation Phazer) qui commencerait a prendre le dessus au quatrieme trimestre 2022 et prévaudrait en 2023

* Scénario du pire: les répercussions du Covid-19 continuent de pénaliser I'offre (colts plus élevés) et la demande (érosion
progressive), mettant les banqgues centrales dans une impasse

Conséquences en matiére d’investissement:

* Unscénario central de régime inflationniste en 2022 implique: 1) des banques centrales davantage sous pression pour ajuster
leur politiqgue monétaire, 2) une hausse potentielle des rendements nominaux (et réels), 3) une diminution du soutien des
valorisations des actifs risqués, que les marchés ne prennent pas encore en compte malgré le repli récent

Modification de nos prévisions de hausses de taux de la Fed pour 2022 : nous ajoutons une hausse

de taux en juin (25 pb) et confirmons I’autre au T3/T4

¢ Linflation accélére le durcissement de la politique via une accélération de la réduction des dispositifs de soutien (prenant
fin en mars) et ouvre donc la porte a des hausses de taux peu aprés

* Le nombre de hausses des taux de la Fed sera lié au taux de participation au marché du travail
« Nous tablons sur une hausse en juin, suivie d’'une autre au T3 ou au T4

* Lextrémité courte de la courbe américaine est plus sensible que I'extrémité longue: nous avons révisé I'objectif du 2 ans a
0,80/1% a 6 mois (contre 0,45/0,60 %) et a1/1,20 % a 12 mois (contre 0,70/0,90 %), mais laissons le 10 ans inchangé

» Ces hausses de taux de la Fed constituent davantage un signal opportuniste gu’une normalisation effective, car les taux
d’intérét réels resteront négatifs

¢ Omicron change la donne, ce dont les prévisions de la Fed ne tenaient pas compte

Conséquences en matiére d’investissement :

* Nous réaffirmons notre recommandation de duration courte sur le 5 ans et le 10 ans a mesure que I'écart entre I'offre et la
demande de travail se réduit

Sentiment de risque toujours positif, mais déclinant progressivement et soutenant moins les

actifs risqués

* Lesentiment derisque est toujours positif, mais la derniere phase d’appréciation du dollar a entrainé un durcissement significatif
des conditions financiéres dans les pays émergents

* Les conditions financieres des marchés émergents ont récemment subi un durcissement général, principalement dd a la
force du dollar

* Le sentiment de risque est donc le pilier qui se détériore plus rapidement malgré un appétit de risque qui reste positif

* La modération de I'appétit pour le risque indique que la phase initiale du cycle touche a sa fin et que nous approchons d’un
régime de fin de cycle

* Les conditions de crédit et les conditions financiéres sont revenues aux niveaux d’octobre 2020, ce qui est cohérent avec le
fait que la baisse de la croissance devient un probléme, mais la liquidité est ce qui compte le plus pour les investisseurs qui
veulent maintenir leur exposition longue aux marchés

* Bienqgu’ilempéche le niveau d’appétit pour le risque de trop s’élever, I'environnement actuel n‘appelle pas encore la suppression
des risques

« ['élargissement du spread de Moody’s pése déja sur le HY

Conséquences en matiéere d’investissement

* Le recul de la croissance, la force du dollar, I'élargissement des spreads de crédit et 'augmentation des salaires posent un
risque clair de sérieuses révisions a la baisse des BPA au S12022, qui n’est pas encore pris en compte par les marchés

Dynamique macro des ME : léger redressement de I’Asie vs ’Amérique latine et larégion CEEMEA

* Ladynamique macroéconomique des marchés émergents reste négative, mais, pour la premiére fois depuis longtemps, nous
constatons un glissement en faveur de I'’Asie au détriment de ’Amérique latine et de la région ECO/MEA

* De maniere générale, le ralentissement de la demande intérieure et surtout extérieure entrainera une baisse des projections
de croissance

* Nous nous attendons a ce que la croissance du PIB chinois reste proche, mais inférieure a 5 % au cours des deux prochaines
années. La croissance des marchés émergents devrait se situer au-dessus de 4 % en 2022 et 2023, tandis que l'inflation
devrait étre supérieure a 4 % en moyenne
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E Accélération du virage accommodant de la Chine globalement positif pour les actifs chinois et
pour la croissance mondiale

* Avec la derniere baisse de 50 pb du ratio des réserves obligatoires (RRR), la PBoC a résolument redirigé son attention sur la
stabilité de la croissance et la demande intérieure

* La politigue monétaire étant bien plus constructive en 2022 qu’en 2021, une baisse des taux semble désormais possible

* Le positionnement du Politburo pour 2022 sera nettement plus constructif que 'année derniére. Il semblerait que les dirigeants
aient estimé que les réformes de I'offre avaient été exagérées et qu’il fallait a nouveau se concentrer sur la stabilité de la
croissance et la demande intérieure. En ce qui concerne le logement, il demande au secteur de « mieux répondre a la demande
de logements convenables »

Conséquences en matiére d’investissement :

* Spot RMB plus faible a 6,55 (a 6 mois) et a 6,4 dans 12 mois

« Objectif stable pour les emprunts d’Etat, 2,8 %-2,9 % (baisse des rendements de quelques points de base en cas de baisse
des taux)

« Encore plus constructif que prévu sur les actions (en particulier sur le CSI 300 Dividend)
E Situation globalement favorable pour UE

* [’Union des marchés des capitaux (UMC) progresse, la Commission européenne ayant annoncé un ensemble de mesures
visant a améliorer la capacité des entreprises a lever des capitaux dans toute 'UE

» Meilleure cohésion politique dans la ZE avec une convergence d’intéréts Allemagne (Scholtz), France (Macron) et Italie (Draghi)

* D’autres réformes sont a venir sur les régles budgétaires, les dépenses d’investissement avec le NGEU et les nouvelles
propositions de I'’Allemagne sur I'Union bancaire

* Conséquences en matiére d’investissement

+ Sentiment positif des investisseurs étrangers a I'égard de la zone euro (obligations périphériques et actions)
+ Résilience et internationalisation de I'euro

* Financement de la transformation verte et numérique

Révision a la baisse des prévisions de PIB de la zone euro pour 2022 compte tenu de I'impact du
variant Omicron

* Les mesures de lutte contre le Covid et les nouvelles mesures de confinement annoncées dans certains pays de la zone euro
n‘ont pas été intégrées dans nos prévisions lors de la mise a jour de novembre

* Nous réduisons nos prévisions de 0,4 point de pourcentage de croissance cumulée au T4 2021 et au T12022.
» Taux de croissance moyens anticipés: 5,0 % pour 2021, 3,8 % pour 2022, 2,2 % pour 2023

» Auvudes chiffres deIinflation et de I'lPP du mois de novembre, nous révisons également a la hausse nos projections d’inflation,
pour le T4 2021 et pour la moyenne annuelle 2022

« Taux annuel moyen anticipés de I'lPC global: 2,5 % pour 2021, 2,9 % pour 2022, 1,7 % pour 2023
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Nous restons neutres compte tenu des valorisations serrées dans certains segments
et du risque de concentration élevé. Cependant, nous recherchons des entreprises
susceptibles de protéger les portefeuilles de I'inflation par le biais d’une sélection
rigoureuse. Nous sommes en outre conscients que seules les entreprises disposant
d’un fort pouvoir de fixation des prix seront en mesure de maintenir leurs bénéfices
une fois les goulets d’étranglement de I'offre résorbés.

Etats-Unis =

Compte tenu de la poursuite de la croissance économique, les valeurs décotées
devraient enregistrer de bonnes performances, mais celles-ci seront davantage

+ fonction de la sélection que de la direction des marchés. Il est intéressant de noter
que les secteurs décotés de qualité présentent des opportunités pour protéger les
portefeuilles contre l'inflation et dans I'espace ESG.

Actions US
Value

Les actions de long terme sont susceptibles d’étre davantage impactées par les
hausses des taux de référence, car leurs valorisations reposent largement sur

- I'actualisation des flux de trésorerie futurs. Les valorisations dans ce segment sont
déja cheres, ce que les fondamentaux ne justifient pas et tout mouvement a la hausse
des taux pourrait les pénaliser.

Actions US
Croissance

Les anticipations de bénéfices sont actuellement prudentes et, compte tenu de
leur potentiel haussier important, pourraient créer une bonne surprise en 2022. La
principale inconnue est la pandémie. Les premieres estimations font état d’'un impact
mineur du nouveau variant, ce qui laisse anticiper un risque de reprise tardive plutét
qu’un dérapage. La forte dispersion des valorisations laisse une grande place a la
sélection.

Europe =

PLATEFORME ACTIONS

Le Japon, longtemps a la traine en matiére de reprise et dont les valorisations relatives
sont attractives, devrait bénéficier d’'une augmentation de la demande extérieure a
mesure que les problemes d’approvisionnement sont résolus, de mesures de relance
budgétaire et d’'un yen plus faible.

Japon =

Le pays offre des opportunités sélectives, mais les perspectives a court terme sont
brouillées par les incertitudes quant a 'ampleur du ralentissement dans des domaines
Chine = tels que la construction, la réglementation et la politique de tolérance zéro a I'égard
du Covid. Nous restons vigilants dans un contexte de volonté du gouvernement de
promouvoir une « prospérité commune » qui devrait contribuer a réduire les inégalités.

A movyen terme, les actions des pays émergents offrent des opportunités dans un
contexte de reprise de la croissance attendue en 2022 et de valorisations attractives.
Nous apprécions les marchés tels que la Russie (demande structurelle d’énergie et de
matieres premieres) et I'Inde.

Marchés émergents

Le durcissement récent du ton de la Fed renforce notre opinion négative quant a la
duration, celui-ci augurant d’une légere augmentation des rendements de référence
et d’'une pentification baissiére de la courbe des rendements. Toutefois, nous pensons

Govies Etats-Unis - que ce durcissement sera compensé par le maintien de conditions financieres
globalement souples et que les investisseurs doivent rester sur la défensive et
flexibles. Nous sommes désormais moins positifs sur les TIPS (emprunts d’Etat
indexés sur 'inflation) en raison des valorisations.

Nous sommes prudents sur le crédit IG de duration longue compte tenu de sa
sensibilité a la hausse des rendements core. Cependant, nous recherchons les
émetteurs attractifs en termes de valorisations et de fondamentaux dans le cadre de
nos objectifs de génération d’alpha. Nous recherchons également du revenu dans les
MBS d’agences, 'immobilier résidentiel et les préts a la consommation, mais sommes
plus sélectifs sur la structure et la qualité du collatéral.

Etats-Unis
Obligations =
d’entreprise IG

Nous sommes attentifs a la liquidité sur le segment HY, mais pensons que les bénéfices
élevés et les flux de trésorerie constituent des éléments positifs. Pour autant, nous
restons prudents et cherchons a trouver un équilibre entre rendement et qualité, en
nous appuyant davantage sur la sélection.

Etats-Unis
Obligations =
d’entreprise HY

PLATEFORME OBLIGATAIRE

Nous maintenons notre approche prudente de la duration en Europe et en Europe
core étant donné la récente décision de la BCE de réduire progressivement son

Govies Europe -/= programme de QE. Nous surveillons de prés la dette périphérique italienne, en tenant
compte de I'impact de la politique de la BCE, de la situation politique et de la reprise
attendue, soutenue par le plan de relance « Next Gen EU ».
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Dansun contexte dereprise continue et d’espoirs d’amélioration des fondamentaux du

Euro crédit, nous pensons qu'’il convient de rechercher une exposition plus idiosyncrasique
Obligations =/+ aux émetteurs de haute qualité et a la dette subordonnée. Il faut toutefois rester
d’entreprise IG vigilant, compte tenu des incertitudes causées par la hausse des rendements et

I'évolution de la situation sanitaire.

Le haut rendement offre des opportunités bottom-up sélectives, mais, avec le début
de 2022, restons attentifs a la liquidité. Nous gardons également un ceil sur I'évolution
des ratios de titres en difficulté et des taux de défaut dans le contexte favorable
actuel.

Euro
Obligations =
d’entreprise HY

Nous sommes attentifs aux obstacles a court terme, mais estimons que les
responsables politiques ont pris acte du ralentissement et que les politiques
deviennent plus favorables. Nous sommes neutres avec un biais positif, car la PBoC
reste accommodante, dans un contexte d’inflation modérée.

Govies Chine =/+

L'action de la Fed constitue un risque a court terme pour la dette des pays émergents,
Emergents =/+ mais nous maintenons notre préférence pour les titres HY par rapport aux titres 1G
Dette en devise forte dans un contexte de rendements attractifs. Nous suivons de pres I'évolution de
I'inflation dans les pays émergents.
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Nousrestonsglobalement prudentsetrecherchonsdesreplistactiquessurlesmarchés
des changes des pays émergents en 2022. Les spreads des obligations d’entreprises
semblent attractifs par rapport aux options alternatives. Nous privilégions les pays

= et les secteurs tirés par les matiéres premiéres. Nous estimons que les exportateurs
bénéficieront d’'une meilleure dynamique et de meilleurs bénéfices dans I'ensemble,
dans un contexte de dollar fort. Nous restons toutefois prudents sur le Brésil et la
Turquie.

Emergents
Dette en devise locale

Demanieregénérale, notre opinion vis-a-vis des matieres premieresreste constructive,
malgré quelques inquiétudes sur la demande liées aux risques de reconfinement. Les
problémes d’approvisionnement et les goulets d’étranglement pourraient persister

Matiéres premiéres pendant un bon moment encore, soutenant les prix des métaux de base et le gaz
naturel. Pour 'or, en revanche, les politiques des banques centrales et les taux réels
restent les principales variables a surveiller. Le pétrole sera déterminé par 'OPEP et
les questions géopolitiques.

AUTRES

Nous nous attendons a ce que le dollar reste fort et pensons que les devises a plus
faible rendement manqueront de catalyseurs pour compenser les pressions liées au
durcissement de ton de la Fed. Nous avons ajusté notre objectif pour 'EUR/USD a
6 mois de 1,14 a 1,10, mais confirmons le niveau de 1,14 a 12 mois.

Devises

LEGENDE

——- -- - = + ++ e+ \ 4 A

Négatif Neutre Positif Baisse vs mois précédent Hausse vs mois précédent

Source : Amundi, au lundi 20 décembre 2021, opinions valables pour des investisseurs en base EUR. (e document présente une évaluation de I'environnement de marché a uninstant donné et ne vise pas a prévoir des événements futurs
ni a garantir des résultats futurs. Le contenu du document ne doit pas étre considéré par le lecteur comme un travail de recherche, un conseil en investissement ou une recommandation a I'égard d’un fonds ou d'un titre en particulier.
Ces informations sont communiquées a titre indicatif et pédagogique uniquement et sont susceptibles de changer.

Ces informations ne reflétent pas le contenu, présent, passé ou futur, de I'allocation d’actifs ou du portefeuille d’un produit Amundi. 1G = Obligation d’entreprises de qualité « investment grade », HY = Obligation d’entreprises de qualité
« hiah vield ». Obliaations émeraentes DF/DL = Obliaations émeraentes en devise forte/locale. WTI = West Texas Intermediate. QF = assounlissement auantitatif.
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« Etats-Unis: Aprés une décélération plus forte que prévu au troisieme trimestre et un rebond

Prévisions macroéconomiques o : e . )
au quatriéme trimestre, nous tablons sur une décélération progressive de la croissance du

auti/i/zon PIB réel en 2022 en termes séquentiels, avec une stabilisation au-dessus de la tendance
Mojemes - LosaNE AuPB (”')rgﬂg}iaorl/“) dans un premier temps et finalement une convergence vers le potentiel en 2023. Cette
?%me”es i — normalisation sera favorisée par la réduction progressive des politiques accommodantes sur
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 h . . ) o L .
les plans budgétaire et monétaire. L'inflation devrait également diminuer, mais seulement
Monde 3359 40 33 26 38 45 33 progressivement, tout en restant supérieure a 3 % jusqu’a I'été. Alors que les facteurs
Pays 5150 35 20 08 30 32 20 transitoires s'estompent, la résilience de la demande, ainsi que la croissance des loyers et
développés ™ ™" ™7 7 7 7 7 7 des salaires devraient contribuer a soutenir I'inflation sous-jacente a des niveaux supérieurs
Etats-Unis ~ -3.4 58 37 2] 13 46 44 25 a ceux d’avant la crise.
Japon -49 1,7 20 09 03 -0,4 0,6 06
Royaume-Uni -97 69 43 18 09 24 36 24 e Zone euro: Selon nous, le pic de croissance est maintenant passé et I'impact du variant
loneewro  -65 50 38 22 03 25 29 17 Omicron et des quelques nouvelles restrictions devrait se traduire par un ralentissement

de la croissance séquentielle a partir de 2022, ce qui devrait encore retarder la reprise des

Mlemagne  -49 28 33 25 03 33 29 18 dépenses de consommation et du secteur des services, les consommateurs et les entreprises

France -80 68 33 20 05 21 26 20 ayant déja di faire face aux facteurs défavorables que sont la hausse des prix de I'énergie
Italie 90 64 44 24 -01 20 29 17 et les goulets d’étranglement dans les chaines d’approvisionnement. Par ailleurs, I'inflation
Espagne 108 44 54 32 -03 30 32 16 freine la demande irjtérieure airjsi quela consommatioh et n'est pas encore .compensée par
Source: Recherche Amundi une hausse des salaires. Une fois que les facteurs transitoires soutenant le pic d'inflation du

quatrieme trimestre 2021 auront disparu, nous prévoyons qu’a partir de mi-2022, I'’écart actuel
entre I'inflation sous-jacente et I'inflation globale se réduira et que l'inflation se stabilisera
a des niveaux légerement supérieurs a ceux d’avant la crise, tout en restant dans I'objectif
fixé en 2023.

¢ Royaume-Uni: Aprés le rebond de 2021, nous anticipons un ralentissement séquentiel de la
croissance en 2022 du fait des facteurs défavorables liés a I'inflation, au durcissement de la
politique, aux ajustements liés au Brexit et aux risques politiques. Le variant Omicron porte
un coup supplémentaire, la forte résurgence des cas tirant I'activité a la baisse, alors que
les données a haute fréquence et de mobilité commencent a arriver. Alors que 'année 2022
devrait démarrer plus faiblement que prévu, nous continuons de prévoir une résilience de la
demande intérieure, avec une consommation soutenue par un marché du travail solide et des
investissements favorisés par les crédits d’impdt. Linflation devrait connaitre un lent repli
apres les pics de 2021, car les matiéres premieres et les goulets d’étranglement ne réduiront
que progressivement leur pression haussiére sur les prix.

¢ Japon: Lindice PMI de décembre, bien que plus faible que prévu, cldture son meilleur
trimestre depuis le quatrieme trimestre 2018. Malgré les récentes incertitudes liées au variant
Omicron, nous pensons toujours qu’un rebond de la consommation privée au quatrieme
puis au premier trimestre devrait stimuler la reprise économique globale. Par ailleurs, les
contraintes d’approvisionnement ont continué de s’alléger, entrainant un net rebond des
exportations automobiles en novembre. En 2022, les facteurs ponctuels (réduction des
frais de téléphonie mobile et rebasement) devraient s’estomper, préparant le terrain pour
que l'inflation des prix a la consommation revienne en territoire positif. Ceci étant dit, nous
pensons que les chiffres de l'inflation demeureront inférieurs a 1%.

Nota Bene: I'incertitude entourant nos prévisions macroéconomiques est tres élevée.
Elle donne lieu a de fréquentes réévaluations a mesure que de nouvelles statistiques
a haute fréquence sont disponibles. Nos prévisions comportent une composante
qualitative plus importante, ce qui réduit la précision statistique et accroit l'incertitude
avec un éventail des possibles de plus en plus large.
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¢ Fed:LaRéserve fédérale (Fed) vaaccélérer laréduction de son programme d’achats d’actifs
(« tapering »), étant donné la pression inflationniste élevée et le renforcement du marché
du travail. Le rythme du « tapering » va étre doublé a 30 milliards de dollars US par mois en
janvier et se terminera en mars. Les nouvelles prévisions de taux indiquent trois relevements
en 2022, trois relevements en 2023 et deux reléevements en 2024, alors gu’en septembre, le

Prévisions de taux directeurs

23-12 Amundi Consensus Amundi Consensus
2021 +6m. +6m. +12m. +12m.

Etats-Unis 03 05/05 044 05075 08 comité était partagé a voix égales entre une seule hausse et aucune hausse en 2022. Toute
loneeuro -05 -05 -048 -05 -046 référence a des facteurs transitoires d’inflation a été supprimée. A la place, le FOMC a souligné
Japon  -004 -01 -004 -01 -0,06 que les déséquilibres de l'offre et de la demande liés a la pandémie et a la réouverture de

RU 05 05 08 0 1M I’économie avaient continué de contribuer a des niveaux d’inflation élevés.

Source: Recherche Amundi

¢« BCE: Malgré un ton plus ferme que prévu, la BCE a confirmé sa position beaucoup plus
accommodante que la Fed et la Banque d’Angleterre (BoE) et a maintenu un assouplissement
quantitatif (QE) illimité pour 'ensemble de 2022, en calibrant sa taille pour couvrir la plupart
des émissions de dette nette de I'année prochaine, avec un soutien supplémentaire par le

Agenda de politique monétaire

Banques centrales Prochaines réunions biais de réinvestissements flexibles du programme d’achats d’urgence face a la pandémie
Réserve fédérale FOMC 26 janvier (PEPP), ces derniers étant prolongés jusqu’a la fin 2024 et servant de filet de sécurité.
Banque d’Angleterre MPC 3 févtier Des perspectives stables pour les taux ont été confirmées, conformément aux prévisions

d’inflation de la BCE en dessous de I'objectif a long terme, alors qu’aucune décision sur les
opérations de refinancement a long terme ciblées (TLTRO) n’a été prise, méme si la BCE

Banque du Japon MPM 17 janvier affirme gu’elle « surveillera les conditions de financement bancaire ».
Source: Recherche Amundi

BCE Conseil des gouverneurs 3 février

¢ BoJ: La Banqgue du Japon (BoJ) a décidé d’étendre partiellement son soutien COVID. Elle
mettra fin aux achats d’obligations d’entreprises et de billets de trésorerie a la fin du mois
de mars, mais continuera de fournir des préts sans intérét aux banques qui aident les PME
touchées par la pandémie pour une durée de six mois supplémentaires jusqu’a fin septembre.
[l faudra six mois pour ramener les achats de billets de trésorerie aux niveaux antérieurs
au Covid et cing ans pour les achats d’obligations. Le gouverneur Kuroda a fermement
exclu un resserrement de la politique monétaire et a écarté la possibilité que l'inflation de
la consommation atteigne ou dépasse 2 %. Les taux directeurs devraient étre maintenus a
leur niveau plancher.

¢ BoE: La Banque d’Angleterre (BoE) est de nouveau allée a I'encontre du consensus lors
de sa derniere réunion, avec une hausse inattendue de 15 bp, portant le taux de base a 25
bp. Le vote quasi unanime a 8 contre 1 témoigne d’une décision largement consensuelle a
I'intérieur du Comité de politiqgue monétaire (MPC), et montre que I'amélioration du marché
du travail et les chiffres élevés de I'inflation prévalent sur les incertitudes liées a la pandémie
dans la décision. Nous pensons que la Banque d’Angleterre relévera ses taux de 75bp d’ici
la fin 2022, puis qu’elle marquera une pause dans le cycle de relevement de ses taux, en
ligne avec la nécessité de maintenir une certaine flexibilité dans la gestion du resserrement
quantitatif (quantitative tightening, QT), ce dernier devant commencer lorsque le taux de
base atteindra1%.
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¢ Chine: I'’économie chinoise, pénalisée par les contraintes politiques qu’elle s’est elle-méme
imposées au début du quatriéme trimestre, a enregistré une faible reprise. La faiblesse

: : générale de I'économie a attiré I'attention des décideurs politiques et nous nous attendons
Moyennes (ro'ssraé”eﬁe%j“ PIB <|'p”{'§}'a°”o/g> aun assouplissement des contraintes politiques. Pour autant, le désendettement du secteur
%ﬂue”es il '2022 i 202’] Z(;ZZ . dulogement va trés probablement se poursuivre et nous n’anticipons pas une nouvelle série
de mesures de relance du crédit a grande échelle. Nous continuons a penser que la croissance

Prévisions macroéconomiques
au11/12/2021

Monde  -3,359 4,0 3,3 2,6 3,8 45 33 économique rebondira de maniére séquentielle au quatrieme trimestre, apres le creux du
Pays 2065 4,4 42 39 44 54 43 troisiéme trimestre, avant de rester légérement inférieure a la tendance en 2022. Linflation
emergents restera confortablement en dessous de 3 %.

Chine 2377 47 48 2509 2] 18

Brésil  -394,6 0,5 1,6 32 83 84 37  « Indonésie: lasituation en Indonésie s'améliore grace a la réouverture récente et & la poursuite
Mexique -8,258 2,7 2,2 34 57 55 4] de la campagne de vaccination. La dynamique de I'inflation, tres modérée en 2021, devrait
Russie 3143 26 25 34 66 71 53 s'orienter a lahausse en 2022, pour se rapprocher de la limite haute de 'objectif de la banque

centrale. Les conditions macroéconomiques nationales, conjuguées a I'évolution du paysage

Inde -71 8,4 6,9 55 6,6 52 6,0 58 financier mondial (Fed), déclencheront une premiére hausse des taux de la banque centrale

Indonésie -2,0 3,2 4,8 4,9 2,0 1,6 28 3,4 alami-2022 (ou au troisieme trimestre 2022). Le soutien politique est appelé a se maintenir,
:L"S(:ll(lle 6,449 23 25 33 45 51 46 par Ie’b|§|s d’'un r,esslerrelment prlogressnc c?le !a politique monétaire et‘d:un assaymssetnen\t

_ budgétaire lent. Lobjectif de déficit budgétaire de 3% en 2023 devrait étre atteint grace a
Turquie 1,6 10,5 3,8 4,0 12,318,327,615,5 la réforme fiscale récemment adoptée.

Source: Recherche Amundi

¢ Turquie: Malgré une inflation galopante (21.3 % en ga en novembre) et des perspectives
haussiéres, avec un pic prévu au printemps a plus de 30 %, la banque centrale (BC) a une fois
encore baissé ses taux de 100bp a 14 %. Méme sile communiqué de la BC laisse présager d’une
pause, les réactions de marché ont été immédiates; la livre a continué de chuter atteignant
un point bas historique. Quelques jours plus tard, Erdogan a annoncé une série de mesures
monétaires et financiéres qui ont permis a la livre de regagner un peu de terrain. Avec un
tel niveau d’incertitudes domestiques et globales, il savere délicat de faire des prévisions a
court terme méme si nous pensons que la croissance devrait rester positive en 2022 grace
a la mise en ceuvre d’'une politique budgétaire expansionniste.

¢ CEE-3: Les chiffres d’inflation sont ressortis de nouveau a la hausse pour le mois de novembre.
Nul doute que les banques centrales poursuivent leur cycle de resserrement monétaire dans
un contexte ou les pressions inflationnistes domestiques et globales demeurent élevées et ou
la Fed annonce la normalisation de sa politigue monétaire et donc un éventuel renforcement
du dollar par rapport aux autres monnaies. Toutefois, si le variant Omicron entrainait de
nouvelles restrictions, I'ampleur des hausses de taux attendues en 2022 pourrait étre moindre
que prévu.

Nota Bene: l'incertitude entourant nos prévisions macroéconomiques est tres élevée.
Elle donne lieu a de fréquentes réévaluations @ mesure que de nouvelles statistiques
a haute fréquence sont disponibles. Nos prévisions comportent une composante
qualitative plus importante, ce qui réduit la précision statistique et accroit I'incertitude
avec un éventail des possibles de plus en plus large.
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PAYS EMERGENTS

Prévisions de taux directeurs

20-12 Amundi Consensus Amundi Consensus
2021 +6m. +6m. +12m. +12m.

Chine 380 375 380 375 380
Inde 4,00 425 420 475 4,60
Brésil 925 1075 1,25 10,55 10,95
Russie 8,50 9,00 835 800 1765

Source: Recherche Amundi

Agenda de politique monétaire

Banques centrales Prochaine communication
RRBI (Inde) 9 février
BCB (Brésil) 2 février
(BR (Russie) 11 février
PBoC (Chine) 20 janvier

Source: Recherche Amundi

PBoC (Chine): la réunion du Politburo et la Conférence centrale sur le travail économique
confirment que la Chine s’oriente vers un assouplissement monétaire et qu’elle intensifiera
ses mesures de soutien avec la nouvelle année. Un important assouplissement monétaire
est déja en cours avec une réduction de 50 pb du ratio des réserves obligatoires (RRR) a
la mi-décembre et une réduction de 5 pb du taux bancaire de base (LPR) le 20 décembre.
Nous tablons sur une nouvelle baisse de 5 pb en janvier. Coté devise, la PBoC a intensifié sa
communication, intégré un biais de dépréciation dans le fixing quotidien et augmenté le RRR
de 2 points de pourcentage, afin de décourager toute appréciation du RMB.

RBI (Inde): en début décembre, la RBI, sur une décision unanime, a maintenu son taux
directeur a 4 % ainsi que son positionnement accommodant. Contrairement a nos attentes,
le taux des prises en pension est resté a 3,35 %, sans augmentation (de 40 points de base)
pour maintenir un corridor symétriqgue autour du taux directeur. La RBI a de nouveau
insisté sur la nécessité de maintenir le soutien politique, compte tenu des nouveaux risques
tels que le variant Omicron. Bien gu’attendues en hausse a court terme, les perspectives
d’inflation globale restent favorables et ne vont pas a I'encontre d’un maintien des mesures
accommodantes.

BCB (Brésil): 1la BCB a de nouveau relevé ses taux de 150 pb (a 9,25 %) et a encore préannoncé
une hausse du méme ordre de grandeur en février. Le Comité persistera dans sa stratégie de
durcissement jusqu’a ce que le processus désinflationniste se confirme et que les anticipations
s‘ancrent autour de son objectif. L'inflation globale est ressortie a 10,7 % en novembre, soit
au méme niveau qgu’en octobre, tandis que le COPOM reconnaissait un affaiblissement des
conditions économiques. Nous anticipons que la BCB fera passer le taux SELIC au-dessus
delabarre des10 % au cours de la nouvelle année et que le taux final avoisinera les 11 %, soit
un niveau presque record en pres de cing ans.

CBR (Russie): le 17 décembre, la banque centrale de Russie a relevé son taux directeur de
100 points de base pour le porter a 8,5 %, la principale motivation de cette hausse étant la
persistance des pressions de I'offre et de la demande et le potentiel supplémentaire de hausse
de I'inflation et des anticipations inflationnistes. Les prévisions d’inflation des ménages ont
atteint un nouveau sommet en cing ans en décembre. Linflation s’est accélérée de 7,4 % en
glissement annuel en octobre a 8,4 % en novembre et devrait passer a 8,1 % en décembre,
soit nettement au-dessus de I'objectif de 4 %. La CBR n’exclut pas de nouvelles hausses
lors des prochaines réunions. D’ailleurs, le ton dur de la CBR et |a persistance des pressions
inflationnistes font gu’une nouvelle hausse lors de la réunion de février est probable.
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PREVISIONS MACROECONOMIQUES ET FINANCIERES

Prévisions macroéconomiques Prévisions de taux directeurs

(17 décembre 2021) Pays développés

Croissance Inflation 23/12  Amundi  Consensus Amundi  Consensus
Moyennes du PIB réel, % (IPC, a/a, %) 2021 +6M M s2M 42M
annuelles .
(%) Etats-Unis 0,13 0,25/0,5 0,44 0,5/0,75 0,8
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
5 Zone euro -0,5 -0,5 -0,48 -0,5 -0,46
Etats-Unis -34 58 37 21 13 46 44 25
Japon -0,04 -0,1 -0,04 -0,1 -0,06
Japon 49 1,7 20 09 03 -04 06 0,6 _
noyaume: 0,25 0,75 0,85 1,0 1,24
Zone euro -6,5 50 38 22 03 25 29 17 Pays émergents
Allemagne -49 28 33 23 03 33 29 18 23/12  Amundi Consensus Amundi Consensus
2021 +6M +6M +12M +12M
France -80 68 39 20 05 21 26 20 i
Chine 3,80 3,75 3,80 3,75 3,80
Italie -90 64 44 24 -01 20 29 17 Inde 4,00 4,25 4,20 4,75 4,60
Espagne  -108 44 54 32 -03 30 32 16 Brésil 9,25 10,75 1,25 10,75 10,95
Royaume-Uni -9,7 69 43 18 09 24 36 24 Russie 8,50 9,00 8,35 8,00 7,65
Chine 23 77 4,7 48 25 09 21 18
Brésil 39 46 05 16 32 83 84 37 Prévisions de taux longs
Taux 2 ans
Mexique -82 58 27 22 34 57 55 4] 23/12 Amundi Forward Amundi Forward
n 20211 +6M +6M +12M +12M
ussie -31 43 2, 2, 4 6, 71 b 2 .
5 . 6 e 6.6 >3 Etats-Unis 0,68 0,8-1,0 1,03 11,2 1,29
Inde 71 84 69 55 66 52 60 58 Allemagne -068 -070/-050 -069 -070/-050 -069
Indonésie -20 32 48 49 20 16 28 34 Japon -0,09 -0,20/-00 -010 -0,20/-0,10 -0,10
Royaume-
AfriqueduSud -6,4 49 23 25 33 45 51 46 unt 067 050/07 085 07/08 087
T i 1,6 10 4,0 12 18 276 1 Taux 10 ans
urquie ’ D[ ] 3 3 2 [ 1 23/12  Amundi Forward  Amundi  Forward
Pays 2021 +6M +6M +12M +12M
développés > >0 35 20 08 30 32 20 Etats-Unis 148  16/18 159 1820 169
Pays Allemagne -0,26 -0,3/-0, -0,19 -0,3/-0,1 -0,14
, t -20 6,5 44 42 39 44 54 43
emergents Japon 007  0/0,20 012 0/0,20 06
Monde -33 59 40 33 26 38 45 33 ﬁg}’a“me' 092  10/12 102 12/14 1,06
Prévisions de change
Amundi Consensus Amundi Consensus Amundi Consensus Amundi Consensus
16/12/2021 135000 T22022 T42022 42022 16/12/202 135000 122022 42022 142022
EUR/USD 1,13 1,10 1,13 1,14 1,16 EUR/SEK 10,24 10,48 9,99 9,98 9,90
USD/JPY N4 13 15 17 15 USD/CAD 1,28 1,31 1,24 1,23 1,23
EUR/GBP 0,85 0,84 0,84 0,83 0,84 AUD/USD 0,72 0,70 0,74 0,76 0,75
EUR/CHF 1,04 1,05 1,07 1,09 1,09 NZD/USD 0,68 0,66 0,72 0,69 0,72
EUR/NOK 10,18 10,30 9,83 9,46 9,70 USD/CNY 6,37 6,55 6,42 6,40 6,44
Source: Recherche Amundi
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